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Santrauka. Nagrin¢jama Zaliavinio pieno supirkimo kainy lygio ir svyravimo problema, neleidzianti stiprinti pieno gamintojy
derybiniy pozicijy ir islikti konkurencingiems Europos Sajungos kontekste. Apzvelgta moksliné literatiira, nagrinéjanti zaliavy
kainy rizika. Pateikti statistiniai duomenys, parodantys Lietuvos situacija lyginant su Europos Sajungos rodikliais. Atlikta
ateities sandoriy panaudojimo pasaulyje analizé. Nustatyta galima ateities sandoriy jtaka kainy reguliavimui. I$nagrinéjus

statistinius duomenis ir moksling literatiirg pateiktos i§vados.

ReikSminiai ZodZiai: zaliavy kainy rizika, ateities sandoris, verté, stabilumas, rizikos valdymas, kvota.

Ivadas

Nuo 2015 mety Europos Sgjungoje bus panaikintos zaliavi-
nio pieno kvotos, o tuomet, padidéjus pieno gamybai, gali
sumazéti pieno supirkimo kainos. Zaliavy kainy stabilumas
visy pirma susij¢s su jmonés ekonominés veiklos vystymosi
perspektyvomis (Mikelionyté ez al. 2014). Zaliavy kainy
rizikos vertinimas ir valdymas svarbus kiekvienai Saliai
ir verslininkui (Lehmann et al. 2013). Lietuvos ekonomi-
stai: Kuodis (2008), Maciulis (Swedbank 2013), Sapetkaité
(2014) pritaria Tarptautinio valiutos fondo eksperty jzval-
goms, kad zaliavy kainy stabilumas yra ekonomikos stabili-
zatorius. Europos Sajungos vidurkj atitinkantis pieno kainy
lygis Lietuvos verslininkams ypa¢ aktualus, siekiant sék-
mingai veikti euro zonoje, sukaupti pakankamas 1ésas in-
vesticijoms ir verslo plétrai.

Problema ta, kad Lietuvos pieno sektoriuje zaliavinio
pieno supirkimo kainy lygis ir svyravimai neleidzia stiprinti
pieno gamintojy derybiniy pozicijy ir islikti konkurencin-
giems Europos Sajungoje.

Nagrinéti §ig sritj verta, siekiant padidinti pienini-
nkystés sektoriaus augimo Lietuvoje potenciala, konku-
rencingumg ir vertg. Straipsnio tikslas — pasitilyti naudoti
Lietuvos rinkos dalyviams finansinj instrumenta, leidZiantj
apsisaugoti nuo zaliavy kainy rizikos ir sumazinti kainy
svyravimus. Tyrimo objektas — Lietuvos Zaliavinio pieno
rinka. UZdaviniai:

1) Ivertinti Lietuvos situacija Europos Sajungos zalia-
vinio pieno rinkoje.

2) ISanalizuoti zaliavy rizikos valdymo reikSme ir

biidus.

3) Nustatyti ateities sandoriy privalumus valdant za-

liavy kainy rizika.

Tiriant zaliavy rizikos pasireiS§kimag zaliavinio pieno
rinkoje bei ieSkant problemos sprendimo bido, taikyti
bendryjy moksly tyrimo metodai: mokslinés literattiros
analiz¢ ir sintez¢, indukcijos ir dedukcijos, apibendrinimo
metodai, grafinis vaizdavimo biidas. Statistinei informacijai
apdoroti ir sisteminti naudoti grupavimo, palyginimo ir
grafinio vaizdavimo budai.

Lietuvos Zaliavinio pieno supirkimo kainy
tendencijos

Vertinant Lietuvos situacija biitina atkreipti démesj i
Europos Sajungos rodiklius. 1 pav. pateikti duomenys
atspindi tai, kad Lietuvoje, kaip ir kitose Pabaltijo Saly-
se, zaliavinio pieno supirkimo kainos gerokai zemesnés
negu Europos Sajungos vidurkis. Galima daryti prielaida,
kad Siose rinkose néra tinkamo mechanizmo uztikrinti ob-
jektyvia kainy pusiausvyra. Mikelionytés (2010) atliktas
nuodugnus tyrimas patvirtina, kad Zaliavinio pieno rinkos
reguliavimo priemonés (tiesioginés iSmokos) skatina pieno
gamyba, bet kainas ir supirkimo kiekius reguliuoja Lietuvos
pieno perdirbéjy vykdoma pieno kainy politika. Tavoriené
(2014) teigia, kad Europos pieno rinkos observatorijos
,»Copa—Cogeca“, Europos Komisijos jsteigtos institucijos,
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kuri turéty padeéti prisitaikyti pieno sektoriui prie naujos
aplinkos, kai nuo 2015 balandzio 1 dienos ES bus panaikin-
tos pieno kvotos duomenys, rodo, kad ES jauciamas Sioks
toks zaliavinio pieno kainy kritimas, bet bendra pasauliné
tendencija yra palanki pieno gamintojams. ,,Copa—Cogeca“
direktorius kooperacijai Paulo Gouveia pabrézé iSskirting
padetj Lietuvos pieno rinkoje: tendencijos byloja apie ne-
tinkamg maisto grandinés funkcionavima.

ISanalizavus pastaryjy dvideSimties mety statistikos
departamento duomenis, parodytus 2 pav., matome, kad
pieno supirkimo kainos iSaugo dvigubai.

Taciau tai nepakankamas rodiklis, nes nepasiekia
Europos Sajungos vidurkio. Paskutinius penkerius metus
stebimas rySkus kainy svyravimas. Pieno gamybos rinka
specifiné, nes negali greitai prisitaikyti prie iSaugusios ar
sumazéjusios paklausos (Girdziuté 2012). Labai zemos
zaliavinio pieno supirkimo kainos pakankamai neskatina

pienininkystes verslo plétros, investicijy ir vertés didinimo.
Lietuvoje galios pusiausvyra pieno sektoriuje yra perdirbé-
ju, o ne gamintojy ar vartotojy puséje.

Zaliavy Kkainy rizikos valdymas iSvestiniais
finansiniais instrumentais

Lietuvos mokslininkai Girdzitité, Slavickiené, Vaitkevicius
(2013) zaliavy kainy rizika isskiria kaip vieng svarbiausiy
zemes tikio sektoriuje, nes ji — vienas i veiksniy, lemiantis
zemés iikio specifiskumg. Zaliavy ir produkty kainos kin-
tamuma zemés likyje kaip pagrindinj rinkos rizikos Saltinj
nurodo Brain, Deac (2010), Girdzitté, Slavickiené (2011),
Benni et al. (2012), Kozlovskaja (2014). Allen (2012) Zza-
liavy kainy rizika priskyré prie riziky, kurias reikia valdyti
(3 pav.).
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Fig. 1. Natural milk procurement prices in Lithuania, Latvia,
Estonia, and Poland, as well as average EU 2012-2013 price
in LTL/t (without VAT) (Lithuanian agriculture.

Facts and numbers 2014)
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2 pav. Nataralaus pieno supirkimo kainos Lietuvoje
(sudaryta autoriy pagal Lietuvos statistikos departamentas 2014)
Fig. 2. Natural milk procurement prices in Lithuania
(compiled by the authors according to Statistics Lithuania 2014)
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3 pav. Imoniy rizikos klasifikacija (Allen 2012)
Fig. 3. Company risk classification (Allen 2012)

Chance (2010) teige, kad rizikos valdymas — tai veik-
la, apibrézianti jmonés nustatytg leisting rizikos dydj, t. y.
identifikuojanti dabartinj jmonés rizikos dydj ir, naudojant
jvairius finansinius instrumentus, sumazinanti rizikos po-
veikj arba tikétinuma.

Démesys skiriamas tinkamy finansiniy priemoniy
panaudojimui tinkamu jmonei metu. Kintamos prekiy ar
zaliavy kainos — tai tokios finansinés rizikos riiSys, kuriy
jmonés stengiasi iSvengti ir tokiu biidu sutelkti démes;j |
svarbiausia savo veikla. Tinkamai susipazinusios su fina-
nsinés rizikos valdymo instrumentais, jmonés yra pajégios
ne tik iSvengti nepalankios finansinés rizikos, bet ir daug
lengviau pasiekti uzsibrézty tiksly.

Ateities sandoriy naudojimas pasaulyje
ir ju jtaka pieno Zaliavy kainoms

Susitarimy tarp tkininky dél Zaliavy kainy bita jau pries
miisy erg, o XII a. Venecijoje §ie susitarimai jau buvo suda-
romi birzoje. Pirmieji birzoje parduodami kontraktai atsirado
XVI a. Londono karaliskojoje birZoje (Jurénas 2014). Tose



Salyse, kur sprendziamos pasaulio strateginiy Zaliavy kainos
ar didziyjy valiuty kursai bei paliikany normos, globalinés
ekonomikos funkcionavimg reguliuoja sudétingesnio tipo
zaliavy ir monetarinés birzos, kuriose daugiausia prekiauja-
ma tokiais finansiniais instrumentais kaip ateities sandoriai
(angl. futures), t.y. teisémis j Zaliavos ar valiuty kaing atei-
tyje, o dar tiksliau — rizikomis dél kainy ateityje, pasak Hull
(2012), Fabozzi et al. (2009), Kevin (2010).

Ateities sandoriai yra standartizuoti, charakteristikas
nustato birza. Sandorio dalyviai: pirkéjas, pardavéjas ir bir-
za. Vienai i$ Saliy atsisakius vykdyti jsipareigojimus pagal
sandor}, visus jsipareigojimus perima birza. Sudarydamos
i$vestinius sandorius dvi $alys susitaria dél numatyto objekto
pirkimo ar pardavimo uz i§ anksto sutartg kaing. Néra grieztai
nustatytas laikas, skirtas jsipareigojimams vykdyti. Birza,
kuri uztikrina sandorio vykdyma, nustato sutarto objekto
pristatymo ménesj. Sandoriy kainos skelbiamos finansinéje
spaudoje.

Ateities sandoris yra nulinés sumos loSimas, kai vieno
dalyvio laiméjimas yra lygus kito dalyvio pralaiméjimui.
Pagrindinis prekybos ateities sandoriais tikslas — apsi-
saugoti nuo pasaulio zaliavy ar vertybiniy popieriy kainy
sandoto
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4 pav. Pirkéjo ir pardavéjo pelnas (nuostolis), kai pieno kaina
pakilo iki 841 Lt/t (sudaryta autoriy)
Fig. 4. Profit (loss) of a buyer and seller when milk price
increased to 841 LTL/t (compiled by the authors)

svyravimy ir nepageidaujamos kaitos (Ghosh et al. 2012).
Iprastai ateities sandoriai galioja tris ménesius ir baigiasi
kovo, birzelio, rugséjo ir gruodzio pabaigoje. Pavyzdziui,
pirkéjas sudaré ateities sandorj su pardavéju ir jsipareigo-
jo nupirkti 3 t natiiralaus riebumo pieno po 666lt/t 2015
kovo mén. Koks bus pirkéjo ir pardavéjo pelnas (nuostolis),
jei sandorio vykdymo momentu (2015 kovo mén.) pieno
kaina yra a) 841; b) 617? Ateities sandoriai pavaizduoti
schemomis 4 ir 5 pav.

Pasaulyje iSvestinés finansinés priemonés atlieka
svarby vaidmenj priimant finansinius sprendimus. Ateities
sandoriy augimo dinamika pasaulyje per pastaruosius me-
tus (6 ir 7 pav.) rodo, kad jautriausia finansy rinkos dalis
sparéiai vystosi. Mazi transakcijy kastai bei lengvas Siy
priemoniy panaudojimas suteikia jmonéms daug galimybiy
kryptingai planuoti pinigy srautus bei visa démesj sutelkti
1 pagrinding veiklg.

Tarptautiniy audito ir uztikrinimo standarty valdyba
(2009) pateikdama rekomendacijas dél iSvestiniy priemoniy
audito nurodo, kad i§vestiné finansiné veikla jmonés verslo
veikla sutvirtina ir gali daryti jtaka pagrindinei veiklai bei

gyvybingumui.
Pelnas, Lt Kaina
sandorio
vykdymo
200 metu Kaina
sandorio
100 Pieno rinkos
kaina, Lt/t
300 617 66 841 1000

-100

200

e Pirkéjas
= Pardavéjas

5 pav. Pirkéjo ir pardavéjo pelnas (nuostolis), kai pieno kaina
nukrito iki 617 Lt/t (sudaryta autoriy)

Fig. 5. Profit (loss) of a buyer and seller when milk price
dropped to 617 LTL/t (compiled by the authors)

Category Jan-Dec 2011 Jan-Dec 2012
Individual Equity 7,062,567,141 6,467,944,406
Equity Index 8,462,371,741 6,048,262,461
Interest Rate 3,491,200,684 2,933,255,540
Currency 3,147,046,787 2,434,238,493
Agriculture 996,837,283 1,270,531,588
Energy 814,774,756 905,856,150
Non-Precious Metals 435,113,003 554,253,069
Precious Metals 342,057,656 319,267,659
Other 229,713,692 236,778,479
Total 24,981,682,743 21,170,387,845

% Change 30.5% -
Individual Equities
-8.4%
28.6%
—28.5% Equity
16.0% Indices
- . 0
13.9%
—22.7% Interest Rate
27.5% 11.5%
11.2% Foreign Currency
97 4% 6.0% Agriculture
—6.7% 4.3%
Energy
0y
31% 41% Metals
-15.3%

1.1% Other

Note: Other includes contracts based on commodity indices, credit, fertilizer, housing, inflation, lumber,

plastics and weather.

6 pav. Ateities ir pasirinkimo sandoriy skai¢ius 2011-2012 metais pagal sandorio riisj, procentinis prekybos pokytis bei 2012 mety
prekybos sandoriais struktiira (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 6. Number of futures and options contracts in 20112012 according the type of contract, percentage change of trading and
contracts® trading structure in 2012 (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)
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29.6%

Category Jan-Dec 2012 Jan-Dec 2013
Individual Equity 6,469,512,853 6,401,526,238
Equity Index 6,048,270,302 5,370,863,386
Interest Rate 2,931,840,769 3,330,719,902
Currency 2,434,253,088 2,491,136,321
Energy 925,590,232 1,265,568,992
Agriculture 1,254,415,510 1,213,244,969
Non-Precious Metals 554,249,054 646,318,570
Other 252,686,977 493,359,639
Precious Metals 319,298,665 430,681,757
Total 21,190,117,450 21,643,419,774
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Vlote: Other includes contracts based on commodity indices, credit, fertilizer, housing, inflation, lumber,

)astics and weather.

7 pav. Ateities ir pasirinkimo sandoriy skai¢ius 2012-2013 metais pagal sandorio rii§j, procentinis prekybos pokytis bei 2013 mety
prekybos sandoriais struktiira (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 7. Number of futures and options contracts in 2012-2013 according the type of contract, percentage change of trading and
contracts’ trading structure in 2013 (FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Lietuvos zemés iikio bendroviy asociacija (2014) in-
formuoja apie 2014 metais Japonijoje vykusj pienininkystés
kongresa, kuriame finansy maklerio jmonés INTL FCStone
(Europe) Lietuvos atstovas pristaté idéjas dél ateities sando-
riy pieno produktams. Prane$éjo nuomone, rinkos dalyviy
kaltinimai dél pieno kainy svyravimy spekuliantams menkai
pagrijsti, nes pieno rinkos yra tiesiog per mazos rimtiems
spekuliantams.

Daugelis pieno gamintojy turi iSankstines pieno su-
pirkimo sutartis, tod¢l laisvai parduodami pieno kiekiai yra
nedideli (Taverner 2014).

Pavyzdziui, JAV, kur tokia sistema jau veikia, pieno
gamintojai ateities sandoriams atiduoda tik apie 5—15 proc.
gaminamo pieno. Tokie sandoriai yra vykdomi ne pavieniy
gamintojy, o jy kooperatyvy (papildomi kastai pagal JAV
modelj sudaro 0,2 ct//). Ateities sandoriai néra vienintelé
priemoné, kuri leis ateityje iSvengti kainy svyravimy rinko-

e ———
mm NorthAmerica mm Asia == Europe
25,000 f----mmmmmme e
2
=z
S 20,000 [----memmmemm oo
=
=z
e I ————— I ————— I ——————
(&)
=
% 10,000 . ------ . ------
° B
5,000 (- -0 - -
2002 2003 2004 2005 2006

mm Latin America

2007

je, bet jgalins tkininkus Siek tiek geriau prisitaikyti prie ju
(Skiadopoulos 2013). 8 pav. atspindi ateities sandoriy masta.

Lyderiai yra Siaurés Amerika ir Azijos 3alys, kuriose
labiausiai i§vystytos finansy rinkos, bet pozicijy neuzleidzia
ir Europa. Viena priezasciy, kodél ateities sandoriy rinka
auga, yra ta, kad ji labai jautriai reaguoja j rinkos pokycius
ir greitai nustato teisinga kaing. Ateities sandoriai leidzia
imonei pakeisti rizikos profilj.

2010 mety pabaigoje Lietuvos ziniasklaidoje buvo
pranesimy, kad ,,NYSE Euronext* ketina pradéti prekiauti
pieno ir sviesto ateities sandoriais. Auksto lygio ekspertai
rekomendavo ES komisijai nustatyti naujus teisinius apri-
bojimus pieno produkcijos ateities sandoriams. Komisijai
rekomenduojama imtis konkreciy veiksmy, kad pieno
produkty tiekimo grandinés atstovai sudaryty daugiau raSy-
tiniy sutarciy, ir padidinti bendra pieno produkty gamintojy
derybing galia.

= Other

2010 2011

2012

2008 2009 2013

8 pav. Ateities ir pasirinkimo sandoriy skai¢ius 2002—2013 metais pagal pasaulio regionus (milijardais sandoriy)
(FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

Fig. 8. Number of futures and options contracts in 2001-2013 in world regions (in billions of contracts)
(FIA Annual Volume Survey 2014a, 2014b)

153



Featured Grains and Oilseeds Livestock Dairy Forest Commedily Indexes Sofis

Product Hame Code Contract Charts Last Change Open High Low S‘;ﬁ?;
Comn ZCHS  Mar2015  [gFT] 396'0 10 3962 398'4 3914 80419
Soybeans ZSHS Mar 2015 [OPT| B 10070 -16'4 10214 10220 10070 61947
Soybean Oil ZLHS Mar 2015  [oP1] E 3220 b +0.06 32,40 32.40 32.01 25558
Soybean Meal ZMHS Mar 2015 oFT) ied 3404 7.2 3461 3468 3403 23762
g o Rl eat  ZWHS  Mar2015 5820 b 76 5896 5910 574% 38688
Live Cattle LEGS Feb 2015 E 166.000 +2.450 165.475 166.475 185.050 16872
Lean Hogs HEGS Feb 2015 I 81.400 +0.200 80.950 81.800 80.925 10580
Feeder Cattle GFHS Mar 2015  [OPT o 221.825 +4500 217.600 221.825 217.600 3158
Class Il Milk DCFS Jan 2015 OPT E} 1589 b -0.02 15.92 16.06 15.83 345

9 pav. Zemés ikio produkty ateities sandoriy kainos CME birzoje (CME Group Inc 2014)
Fig. 9. Prices of argiculture futures contracts in CME Exchange (CME Group Inc 2014)

Featured Grains and Oilseeds Livestock Dairy Forest Commodity Indexes Softs

Product Name Code Contract Charts Last Change Open High Low Globex
Volume

Class Il Milk DCFS Jan 2015  [DPT ] 1589 b -0.03 15.92 16.06 15.83 345

Class IV Mik GDKFS  Jan2015 [QFT] A

Nonfat Dry Mik GNFFS Jan 2015  [OPI Ed 115.000 0 114.625 115.425 114.625 S

Dry Whey DYHS mar2015 [oPT] [l 41.075 0 41.000 41075 41.000 2

Cash-Settied Butter  CBHS Mar2015  [op1] 162.000 0250 162.000 162.000 161.125 5

Cash-Settied - - =

Cheese CSCF5  Jan 2015 ) 1.573 0 1.577 1.581 1573 15

10 pav. Pieno produkty ateities sandoriy kainos CME birzoje (CME Group Inc 2014)
Fig. 10. Prices of milk products’ futures contracts in CME Exchange (CME Group Inc 2014)

DLFO0S5 - Class lll Milk (CME)

Wolf ir Widmar (2014) atliktas tyrimas parodo, kad at- WO 1552 O vol 956 26.00
eities sandorius linke naudoti aukstesnj iSsilavinima turintys 2400
tkininkai, todél labai svarbiis atsakingy valstybés institucijy 2200
veiksmai rinkos dalyviams §viesti. -

Ateities sandoriai Lietuvoje galéty pagerinti finansy

15.00

rinkos efektyvuma. Nors, kaip pavaizduota 9 ir 10 pav.,

pasaulinése rinkose zaliavinio pieno ir kity pieno produkty

sandoriai néra dominuojantys, taciau jie labai svarbiis kaip 14.00
kainos reguliatoriai. 12.00
NASDAQ OMX pastaryjy deSimties mety duomenys ook 1000
(11 pav.) patvirtina, kad pieno kainy kritimo nebuvo i§veng- 2000 a0
ta, o ypatingai stiprus kritimas vyko 2009 m., jsibégéjus 2005 2007 2003 a0t 203 201s
ﬁIlaIISl} krizei. Select Timeframe: | 10 Years
Pastarieji penkeri bendro kainy augimo metai parodo, Milk Related ETES™* MOO
kad biitent ateities sandorio kaip finansinio instrumento “This ETF includes farm commodity products, including milk.
déka supirkimo kainos turi pastovig tendencija augti, ir tai 11 pav. Naujausios trecios klasés pieno kainos per 10 mety

(NASDAQ OMX 2014)

Fig. 11. Prices of the newest third-class milk in 10-years
period (NASDAQ OMX 2014)

atitinka rinkos dalyviy likescius.
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ISvados

1. Atlikus Lietuvos Zzaliavinio pieno supirkimo kainy
tendencijy statisting duomeny analiz¢ i$siaiskinta, kad
zaliavinio pieno kainy lygio ir svyravimy problema yra
aktuali, o galia pieno sektoriuje priklauso perdirbéjams,
0 ne gamintojams ar vartotojams.

Ateities sandoriai yra efektyvi rizikos valdymo ir vertés
didinimo priemong, nes gali daryti teigiama jtaka jmo-
nés pagrindinei veiklai ir gyvybingumui, t. y. sutvirtinti
verslo veiklg ir keisti jmonés rizikos profilj.

Pasaulio birzy duomenys rodo, kad ateities sandoriai
turi perspektyva augti, nes labai jautriai reaguoja j rin-
kos poreikius, greitai nustato teisinga zaliavos kaina,
net esant finansinéms krizéms.

Parengus teising reguliavimo baz¢ iSvestiniy sandoriy
naudojimas Lietuvoje skatinty finansinés rinkos efekty-
vumg ir augima.

Lietuvos rinka néra didelé, bet ja vertinant Europos
Sajungos mastu ir atsizvelgiant j tai, kad nuo 2015 m.
sausio 1 d. priklausome euro zonai, tikslinga, kad
Lietuvos bankas kaip valstybés jgaliota institucija, kuri
vykdo vertybiniy popieriy rinkos priezilira, stiprindama
viso finansy sektoriaus stabiluma ir patikimuma, ska-
tinty ateities sandoriy vystymosi rinka, integruojantis
1 euro zona, ir parengty teisinj reguliavimg Lietuvoje.
Lietuvos bankas bei Lietuvos komerciniai bankai galé-
ty paruosti ir finansuoti projektus suinteresuoty rinkos
dalyviy Svietimui.
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APPLICATION OF DERIVATIVES MARKET FOR
CONTROLLING RISKS OF COMMODITY PRICES

R. Drazdauskiené, V. Stasytyté

Abstract

The issue of raw milk procurement cost level and fluctuation
which inhibits strengthening negotiating positions of dairy
product fabricants and probability of them staying competitive
in the European Union, is examined. Scientific literature that
analyzes risks of staple prices is overviewed in the article.
The paper provides statistical data representing the situation of
Lithuania in contrast with European Union rates. Global usage
of prospective transactions and their possible influence on price
regulation are analyzed. After examining statistical data and
academic literature, conclusions are provided.

Keywords: raw material price risk, futures, value, stability, risk
management, quota.
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