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IVADAS

Zmonijos veiklos daroma jtaka klimato kaitai yra nenuneigiama. Augmenijos ir gyviinijos
pasauliy nykimas, oro uzterStumas, vandenyny vandens lygiy kilimas sudaro neigiamy padariniy
visumg, kuriy Zmonija gal¢jo iSvengti vystant tvarig pramonés ir energetikos plétrg. Daugumos
padariniy rezultaty jau niekados nebus galima atstatyti, tac¢iau mokslininkai nuolat iesko btidy,
padésianciy sumazinti Siy padariniy zalg ateityje ir sulétinti nebegriztamus procesus. Stipry
poveikj klimato atSilimui teikia pramonés sektoriuje naudojamos gamybos priemonés ir jy
sukeliamas Salutinis poveikis, sglygojantis didelius kiekius j atmosferg iSmetamy CO3 ir Kity
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy. Aplinkosaugos institucijos siekia apriboti ir valdyti valstybiy
viduje vykdomus procesus, jvairiais veiksmais mazinti Zzmogaus atlickama tarsa.

Klimato kaitos konferencijos vykdomos nuo 1979 mety. Jy metu kalbama apie globalius
klimato problemas, daugiausia globaly atSilimg, galimus klimato Kkaitos tyrimus ir
prognozavimus. Nuo pirmosios konferencijos pasiraSyti keturi esminiai dokumentai,
apibréziantys valstybiy i$sukius bei galimus problemos sprendimo biuidus, kovojant su
didéjanciais tarSos kiekiais, globaliniu atSilimu. Pirmiausia 1985 metais pasirasyta Vienos
konvencija dél ozono sluoksnio apsaugos (EUR-Lex, 1988), o 1987m. - Monrealio protokolas
dél ozono sluoksnj ardan¢iy medziagy (EUR-Lex, 1988). Taciau klimato kaitos bene svarbiausia
sutartis, i esmés papildanti ankstesnes, pasirasyta pasaulio vadovy 1997m. gruodzio 11 d. -
Kioto susitarimas. Jo metu Salys (i§ pradziy dokumentg pasirasé 84 valstybés, Siuo metu - 192)
jsipareig0jo, mazinti COz emisijg. Taip buvo nuspresta, kad iki 2012m. (véliau iki 2020m.) turés
biti sumazinta CO2 dujy emisijg iki 20 procenty (Europos Bendrija, 2002). Tai yra ambicingas
tikslas, nes Zmonija suvartoja vis daugiau ir daugiau elektros energijos, todél reikalingas
didéjantis elektros energijos kiekis. Sumazinimas emisijos 20 procenty, reiSkia, jog realus
sumazinimo kiekis turi biiti daug didesnis, atitinkamai ir efektyvinimas daug didesnis. Siuo metu
vykdomas ir klimato tarSos padarinius ribojantis — ParyZiaus susitarimas, pasiraSytas 2016m.
Konferencijos metu patvirtintas rezultatas, kurio veiksmy planu siekiama uztikrinti, kad
visuotinis atSilimas buty mazesnis, nei nustatyta 2°C riba, t.y. nevirSyty 1,5°C. 2020m.
praneSimo spaudai metu patvirtinta, jog atnaujintas ir patobulintas tikslas yra iki 2030 m.
sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy kiekj bent 55 proc., nuo 1990m kiekio (Europos
Vadovy Taryba, 2020). TarSos, iSmetamy dujy apmokestinimas $iuo metu yra optimaliausias
btuidas mazinti emisijy kiekj.

Laikoma, kad didieji CO2 emisijos Saltiniai yra energetika bei pramoné. Vienas didziausiy

COg: 3altiniy energetikoje yra elektrinés, naudojancios anglj, kaip kura. Tokio tipo elektrinés be



CO. iSmeta ] aplinkg ir kitus toksinus, sukeliancius klimato kaitg bei kenkiancius zmoniy
sveikatai. Salis, kurioje tokio tipo elektrinés yra vyraujan¢ios yra Kinija. Nuo 2010 m. Kinijoje
pradétos plétoti atsinaujinanciy Saltiniy elektrinés labai dideliais mastais. Pramonés ekonomikoje
laikoma, kad technologija yra nekonkurencinga iki to laiko, kai ja pradeda masiskai gaminti ryty
Azijos jmonés. Sis Kinijos atsinaujinanéiy istekliy plétojimas turéjo ir tebeturi Zenklia jtaka
technologijos pigimui. Tvarioms energetikos kryptims pingant ,,tarSios* elektrinés turés savaime
buti i§stumtos i§ rinkos, tai turés esminés jtakos energetikos rinkai ir ATL sistemai. Esminiali
tarSos problemos sprendimai: gaminti energija ,Svariau® ir mazinti energijos vartojima,
simbolizuoja, Kioto protokolo sudarymo metu priimtus aspektus. Taip kilo idéja, sukurti sistema,
jog iprastos elektrinés rinkoje tapty maziau patrauklios, nei atsinaujinanéios. Pagrindinis
faktorius leidZiantis jgyvendinti tokj plang yra — CO2 emisijos apmokestinimas.

Tyrimo objektas — apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos ilgalaikis vertinimas.

Darbo tikslas — atlikti Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy kainos kitimo analizg¢
ir nustatyti kaing lemianéius kintamuosius. Sukurti skaitinj modelj, gebantj prognozuoti ES ATL
kainas, atsizvelgiant j retrospektyving ATL kainos kitimo dinamika, identifikuojant ATL kainos
kitimg lemiancius kintamuosius.

Tikslui pasiekti iSkelti svarbiausi uzdaviniai:
1. Atlikti ATL sistemos pasaulinés raidos analizg;

Apzvelgi ir jvertinti ATL prekybos sistemos modelius;
I8skirti pagrindinius ATL kaing lemiancius kintamuosius;
Sudaryti skaitinj modelj gebantj prognozuoti ATL kainas;
Atlikti iSsamig ATL kainos analize;

o a ~ wD

Remiantis sudaryto skaitinio modelio prognozémis ir jy ekonometrinémis
analizémis identifikuoti galimas ATL perspektyvas.

Tyrimo metodai — sisteminé ir lyginamoji teorinés bei praktinés literatiros Saltiniy
analizé. Europos Sgjungos prekybos apyvartiniais tarSos leidimais sistemos vertinimas atliktas,
naudojantis koncepciniais vertinimo modeliais. Taip pat buvo atlikta statistiniy duomeny analizé.
Ilgalaikés perspektyvos susisteminamos ir vertinamos, pasitelkiant programing jrangg (RStudio
programa).

Darbo struktira: jvadas, teoriné dalis, metodologija, tiriamoji dalis, iSvados ir
pasitlymai. Darbg sudaro keturios esminés dalys.

Pirmoje darbo dalyje atlikta teoriné klimato kaitos bei apyvartiniy tarSos leidimy apzvalga,
aprasyta klimato kaitos daroma jtaka ir reikSmé, apZvelgta kaip ATL prekybos sistema skatina

mazinti tarSos apimtis. ISanalizuota, kaip Siltnamio efekta sukeliancios dujos lemia klimato



pakitimus, kaip Sie procesai skatina prekybos sistemos kiirimg bei raidg. Aprasyti prekybos
apyvartiniais tarSos leidimais modeliai bei metodai. ISskirti pagrindiniai apyvartiniy tarSos
leidimy prekybos sistemos aspektai.

Antroje dalyje, iSanalizuota, kaip atliekamas klimato kaitos politikos jgyvendinimas ir
valdymas, kaip mokslininkai skirsto apyvartiniy tarSos leidimy sistemg. I$skirtos institucijos,
atsakingos uz tarptautiniy jsipareigojimy vykdymg. ISanalizuota apyvartiniy tarSos leidimy
prekybos sistema tarptautiniu mastu. I$skirtos pagrindinés problemos, iSkylanc¢ios apibendrinant
ATL prekybos rezultatus bei gauty 168y panaudojimo aplinkosauginiais tikslais efektyvuma. Taip
pat iSanalizuota ES ATL kiekiy paskirstymo struktiira, kokiais principais skirstomi leidimy
kiekiai ES naréms. Identifikuota politiniy aspekty problematika, trukdanti atlikti iSsamig ES ATL
kiekiy analizg.

Trecioje darbo dalyje pateiktas Europos Sajungos prekybos apyvartiniais tarSos leidimais
sistemos vertinimo apras§ymas, iSskirti, vertinimui pasirinkti kriterijai, bei jvardinti pagrindiniai
vertinimo aspektai. Apibrézti budai, prekybos sistemos analizei atlikti. Statistiniy rodikliy
analizés budai. Jvardintas istoriniy duomeny vertinimo principas. Nagrin¢jami duomenys
palyginti su eksperty iSsakytomis nuomonémis, pateikti pagrindiniai vertinimo rezultatai.
Apzvelgiami bei jvertinami efektyviausi biidai, siekiant jvertinti ATL sistema.

Ketvirtoje dalyje, nagrinéti duomenys lyginat juos su eksperty i§sakytomis nuomonémis,
atliktais moksliniais tyrimais, pateikti pagrindiniai vertinimo rezultatai. Pritaikyti ankstesnése
dalyse identifikuoti, kaip efektyviausi biidai, siekiant jvertinti ATL sistemg. Tiriamojoje dalyje
analizuotos ES ALT kainos tendencijos, pasitelkus statistinius modelius suprognozuotos ateities
vertes. IStirtos, kaing lemianciy kintamyjy dinamikos, identifikuota, kas lemia didZiausia jtaka

ES ATL kainy pokyciams. Jvertinti tinkamiausi ekonometriniai modeliai.



1. APYVARTINIU TARSOS LEIDIMU TEORINIS KONTEKSTAS

1.1. Apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos esminiai aspektai ir reik§mé

Nuo pramonés revoliucijos sistemingai didéja vidutiné pasaulio temperatiira. Atitinkamai
augant pramonés sektoriui, didéja ir aplinkos uzterStumas. Todél Europos Sgjunga éme ieskoti,
tarSg kelian¢iy dujy iSmetimo j atmosfera, mazinimo budy. Taip patvirtinta ir pradéta vykdyti
apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema (ES ATLPS, angl. k. EU emissions trading system).
EU ATL prekybos sistemg su tokiais principais, kokie yra biidingi ir dabartiniame modelyje,
pirmieji pasiiilé Crocker (1966) ir Dales (1968). Sie mokslininkai sické sukurti modelj, kurio
déka tarSos kontrolés nasSta tapty paskirstyta tarp tarSos Saltiniy. Taip kilo idéja pritaikyti
leidimus, kurie gali biiti disponuojami rinkoje. TarS§os mazinimo sistemos principo sukiirimas
leido praktiskai pritaikyti siekj, sumazinti Siltnamio efekta. Esminiams modelio principams
pasiteisinus sumazintas ne tik tarSos lygis, bet ir rezultatai pasiekti maziausiy kasty déka.

Kioto (angl. Kyoto Protocol) - Jungtiniy Tauty Bendrosios klimato kaitos konvencijos -
protokolas, kuriuo siekiama kovoti su globaliniu atSilimu. 1997 m. Kiote vykusioje Jungtiniy
Tauty konferencijoje pasiektas pradinis, tarpvyriausybinis susitarimas. Jo metu buvo nuspresta
penkeriy mety intervale (2008 — 2012m.) iSsivysCiusiose Salyse sumazinti Siltnhamio efekta
sukelian¢iy 6 pagrindiniy dujy iSmetimg maZziausiai 5 procentais, lyginant su 1990 m. iSmetamu
kiekiu. Lietuva iSmetamuyjy j atmosfera SESD kiekj jsipareigojo sumazinti 8 proc., palyginti su
Kioto protokole nurodytu 1990 m. iSmestu $iy dujy kiekiu (Lietuvos Respublikos aplinkos
ministerijos Aplinkos projekty valdymo agentiira, 2018). Kioto protokolas - vienas i$ pagrindiniy
dokumenty, apibrézian¢iy kova su klimato kaita. Sio susitarimo priesininkai, neigdami §iltnamio
efekto zalg, nesutinka su jo prielaidomis, nepritaria sitilomoms priemonéms, nes jos gali biiti
neadekvacios ir brangesnés uZ gaunama nauda. Siuo metu protokolas pratestas iki 2020m.
Susitarimo metu numatyti pagrindiniai biidai mechanizmai, veikiantys ,,anglies rinkoje* ir
siekiantys teigiamy aplinkosauginiy rezultaty. Kaip paZyméta Lietuvos aplinkos apsaugos
investicijy fondo internetiniame tinklapyje (2007) Kioto protokole numatyti trys mechanizmai,
kuriais remiantis Salys, prisiémusios Kioto protokolo reikalavimus, turi vykdyti jsipareigojimus,
t.y. mazinti CO2 imetimus j atmosfera. Saliy jsipareigojimai gali biiti vykdomi §iais biidais:
bendro jgyvendinimo projektais, emisijy prekyba, Svarios plétros mechanizmu.

Apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema suteikia galimybe¢ jmonéms investuojancioms
] atsinaujinanciy energijos Saltiniy panaudojima, kitaip tariant efektyvesnj energijos vartojima,

disponuoti turimais leidimais. Pajamos i§ parduodamo ATL pertekliaus suteikia galimybe



greiciau atsipirkti investicijoms. Tiesa, EU ATLPS taikoma ne visoms tikio veiklos sritims, dél
kuriy j atmosfera i§skiriamos $iltnamio efekta sukelian¢ios dujos (SESD). ATL prekybos sistema
taikoma kura deginantiems jrenginiams, kuriy jrengtasis galingumas virsija 20 MW (megavaty),
pvz. elektrinés, naftos perdirbimo, gamybos sektoriy jrenginiai. Nuo 2012 m. j apyvartiniy tarSos
leidimy sistemg jtraukta aviacija, chemijos pramonés gamybos jrenginiai. Nuo 2013 m. jtrauktos
dél pramoniniy procesy iSmetamos N2O dujos. Tokia prekyba yra siekiama kovoti su klimato
kaita maZinant j atmosfera i¥metamy SESD kiekj. Verta paminéti, jog j klimato kaitos maZinima,
naudojantis tarSos leidimy prekybos sistema, yra jsitraukusios visos 28 Europos sgjungos narés,
taip pat ir Islandija, Norvegija kartu su Lichtensteinu.

Apyvartiniai tarSos leidimai pagal sukurta modelj leidZzia sumazinti Silthamio efekta
sukelian¢iy dujy iSmetama kiekj pasinaudojant ekonominiais rinkos désniais. Pasitelkiant §j
modelj sickiama, jog j atmosferg iSmetamy kenksmingy dujy kiekis didéty dvigubai 1é¢iau, negu
auga gamyba ir paslaugos. Tiesa, 2014 m. pab. ES vadovai susitaré dél tolimesnés tarSos
mazinimo strategijos. 2014 m. Europos Vadovy Taryba susitaré dél ES 2030 m. ATL prekybos
sistemos tiksly (Europos Vadovy Taryba, 2014):

o Iki 2030 m. bent 40 % sumazinti iSmetamg Siltnamio efektg sukelianéiy dujy kiekj
(palyginti su 1990 m.);

o Iki 2030 m. suvartojamos energijos dalj, kurig sudaro atsinaujinancioji energija,
padidinti bent iki 27 %;

. Iki 2030 m. energijos vartojimo efektyvuma padidinti bent 27 %;

o Paremti energijos vidaus rinkos kiirimo uzbaigima, skubiai, ne véliau kaip iki
2020 m., pasiekiant esamg elektros energijos tinkly tarpusavio jungéiy 10 % tiksla, ypac¢ Baltijos
Saliy ir Iberijos pusiasalio atveju, ir iki 2030 m. pasiekiant 15 % tiksla.

Pagrindinis isvardinty tiksly siekis — iki 2030 m. ES viduje iSmetamy Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy kiekj sumazinti ne maziau kaip 40 proc., palyginti su 1990 m. Viename i
reikalavimy pabréziama, jog iSmetamy Siltnamio efekta sukelianciy dujy kiekis turéty biti
mazinamas pastoviu tempu (Lietuvos Respublikos aplinkos ministerijos Aplinkos projekty
valdymo agentiira, 2018). Savo ruoztu maziau turtingos valstybés narés, kurioms gali biiti sunku
igyvendinti 2030 m. tikslus, nuo 2032 m. galés pasinaudoti saugos rezervu, kurj sudarys 105
min. CO2 ekvivalento tony. Be to, reglamentas numato lankstumo priemones, skirtas padéti
valstybéms naréms pasiekti savo metines ribas. 2021-2030 m. laikotarpiu jos galés rezervuoti ir
skolintis i§ valstybiy nariy, taip pat perleisti tarpusavyje metines iSmetamo dujy kiekio kvotas i§

vieny mety j kitus (Europos Vadovy Taryba, 2014).


http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-169-2014-INIT/lt/pdf

Nuo 1991 m. iSmetamy Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy kiekis émé sparciai mazéti. 2008-
2010 m. metinis iSmetamy Siltnamio efektg sukelianciy dujy kiekis Lietuvoje sumazéjo ~65 min.
tony. Tai lémé jmoniy ir vartotojy atsinaujinancios energetikos Saltiniy (elektros) pritaikymas
kasdieniniame gyvenime. Kadangi tarSag mazinantys mechanizmai ilgainiui atsiperka, todél
ilguoju laikotarpiu efektyviau yra keisti jprastus biidus, CO2 emisija mazinanciais. Tokj zymy
poveikj teiké ir tarSos apmokestinimas. Europos komisija yra apibrézusi plang, jog jmonéms ir
valstybéms skiriamy nemokamy ATL kiekis mazés ir 2027m., nemokamy ATL nebeliks.
Pritaikant sistema praktikoje, t.y. pradéjus vykdyti prekyba yra nustatomas bendras galimas
tarSos lygis, kartu su leidimy kiekiais, paskirstomais Kiekvienai kompanijai individualiai.
Prekybos sistema yra patraukli tuo, jog imonés gavusios tarSos leidimy daugiau, negu iSmeta
tarSos vienety, galimais leidimais disponuoti (parduoti perteklinius leidimy kiekius bei
kompensuoti tarSos pervirsj, jsigydamos papildomy ATL). Kaip matoma grafike (1pav.), ES
ATL kaina néra stabili. Siuo metu ATL kaina pasieké 25 Eur. ES prognozémis nustatyta, jog
ATL kaina turéty svyruoti apie 30 Eur.
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1 paveikslas. Europos Sajungos ATL prekybos sistemos rinkos kaina (2008-2019 mety
laikotarpyje)

Saltinis: sandbag.org.uk

Remiantis 2003 metais spalio 13 d. priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva

2003/87/EB, galima apibrézti tarSos efektus bei nustatyti prekybos Siltnamio efektg sukelianciy
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dujy iSmetimo apyvartiniais tarSos leidimais sistemg (Europos Parlamentas ir Europos Sgjungos
Taryba, 2003). Pramonés jmonéms tarSos leidimai yra suteikiami atsizvelgiant j kuro naudojima
praeityje bei numatoma gamybos plétrg ateityje. Taigi, kuo imoniy kuro sagnaudos praeityje buvo
didesnés, tuo jos gauna daugiau apyvartiniy tarSos leidimy (ATL). Taciau skirstant tarSos
leidimus energijos generavimo jmonéms, buvo nustatytas apyvartiniy tarSos leidimy kiekis
vienai generuojamos Silumos bei elektros. Taigi, jmonés, naudojancios didesn¢ dalj tarSa
mazinan¢io Kuro, jau 2005 mety pradzios turi tarSos leidimy pertekliy. Tai teikiama galimybé
turima tarSos leidimy kiekj parduoti kitoms ES jmonéms. Tai reiskia, jog ATL kiekis neribos
energetikos jmoniy plétros, kadangi didé¢jant generuojamos energijos kiekiui, augs ir gaunamy
tarSos leidimy kieKis.

Direktyva numato, kad nuo 2005m. sausio 1 d. visi jrenginiai, kuriy veikla susijusi su
energetikos sektoriumi, gelezies ir plieno gamybos ir perdirbimu, kalnakasybos pramone ir
medienos plausienos mase, popieriaus ir kartono pramone, bei spinduliuojantys Siltnamio efekta
sukeliancias dujas, privalés turéti leidimg tersti. Dokumente teigiama, jog apyvartiniai tarSos
leidimai jmonéms yra nemokamai paskirstomi kiekvienos $alies jpareigotos institucijos. Verta
paminéti, jog trukstamg apyvartiniy tarSos leidimy kiekj jmonés i§ esmés gali nusipirkti
aukcionuose, birzose bei tiesiogiai i§ kity jmoniy, turin¢iy apyvartiniy tarSos leidimy pertekliy.
Pagrindiniai leidimy paskirstymo aspektai yra apzvelgiami Kioto protokole bei ES Saliy
tarpusavio susitarimuose. Juose jvardijami nustatyty tarSos riby, technologinio mazinimo
potencialo bei realaus numatomo Salies ekonomikos vystymosi jvertinimas (Europos
Parlamentas ir Europos Sajungos Taryba, 2003).

Viena didziausiy problemy susijusiy su ATL prekyba yra situacija, kai Salyje nustatomas
leidimy kiekis yra didesnis, nei paklausa. Tokiu atveju atsiranda nepanaudoty ATL, taip sistemos
efektyvumas atitinkamai mazéja, néra jgyvendinami Siltnamio efekta mazinanciy priemoniy
planai. Todél pagrindinis siekis yra nustatyti apyvartiniy tarSos leidimy kaing bendroje Europos
rinkoje, kad ji bity pakankamai auksta. Atitinkamai jmonéms paskirs€ius per maza tarSos
leidimy kiekj, jos, augant energijos poreikiams bei gamybai, bus priverstos pirkti apyvartinius
tarSos leidimus i$ kity Saliy jmoniy.

Bendro jgyvendinimo (B]) mechanizmas - susitarimas, kuriuo remiantis dalyvaujantys
subjektai, pvz. jmonés ar Salys, investuoja j vieni kity jgyvendinamus projektus. Jais siekiama
sumazinti CO2 dujy iSmetamg kiekj, KonkreCiuose tarSos $altiniuose (Lietuvos Respublikos
aplinkos ministerijos Aplinkos projekty valdymo agentiira, 2018). Mechanizmo, Kitaip tariant,
projekto igyvendinimo metu, gaunami i$ Salies i kurig investuojama, tarSos mazinimo vienetai

(TMV angl. emission reduction unit (ERU).



B] mechanizmg reglamentuoja Kioto protokolo 6 straipsnis. Tai reiSkia, kad viena salis,
kurios pramonés jmonéms CO sumazinimo ka$tai yra labai dideli, investavusi j kitoje Salyje
igyvendinamus projektus, uz investuotas 1éSas gauna atitinkama kiekj TMV i$ kitos salies, kurios
imonéms CO; sumazinimo iSlaidos yra zymiai mazesnés. Tokiu budu laimi tiek salis
investuotoja, sutaupiusi savo vietiniy jmoniy 1éSas, kurios turéty biiti skiriamos gamybos proceso
modernizavimui, tiek Salis TMV pardavéja, kurios jmonéms sumaZzéja naujy projekty
igyvendinimo kastai. Todél galima teigti, kad B] mechanizmo esmé — vienos Salies 1ésy,
investuoty ] kitoje Salyje jgyvendinamus projektus, transformavimas j TMYV(Lietuvos
Respublikos aplinkos ministerijos Aplinkos projekty valdymo agentiira, 2018).

Siltnamio dujy apyvartiniy tarSos leidimy (ATL) prekyba - dviejy aliy susitarimas, kurio
pagrindu vienos salies subjektai (jmonés) perka i§ kitos Salies subjekty (jmoniy) apyvartinius
tarSos leidimus (Lietuvos Respublikos aplinkos ministerijos Aplinkos projekty valdymo
agentiira, 2018). Sio mechanizmo esmé yra labai panasi j B] mechanizmo esme. Skirtumas tarp
minéty mechanizmy yra tik tas, kad ATL sistemos prekybos pagrindu viena $alis ne investuoja
1ésas j kitoje Salyje vykdomus projektus, o perka i$ kitos Salies ATL. ATL prekyba gali buti
vykdoma ir tarp vienos $alies jmoniy. Mechanizmo jgyvendinimo metu (reglamentuojantis Kioto
protokolo straipsnis 17 straipsnis) susidarantys vienetai - apyvartinis tarSos leidimas (ATL, angl.
EU allowance).

Antroji Europos klimato kaitos programa jdiegta 2005-aisiais metais ir apima visus
auksScCiau i$vardintus sektorius, jy priemones. Tac¢iau pripazinta, kad ,,didZiausig jtakg Siltnamio
dujy mazinimui ES15 Saliy nariy turéty daryti prekybos apyvartiniais tarSos leidimais (ATL)
sistema, elektros gamyba i§ atsinaujinanciy Saltiniy skatinimas, energijos gamybos
atsinaujinacios energetikos jégainése skatinimas, energijos taupymo pastatuose didinimas ir
energijos efektyvumo didelése pramonés jmonése skatinimas bei vartotojy motyvavimas naudoti
efektyvesnius prietaisus.“ (Bubniené ir kt., 2006).

Siltnamio dujy apyvartinis tarSos leidimas (ATL) - leidimas i§mesti vieng anglies dioksido
ekvivalento tona. Sis vienetas yra naudojamas tik Europos Sajungos $iltnamio dujy prekybos
sistemoje. Remiantis Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/87/EC, kurios nuostatos
perkeltos j Aplinkos ministro jsakyma Nr. D1-231 , D¢l Siltnamio dujy apyvartiniy tar$os
leidimy i8davimo ir prekybos jais tvarkos apraSo patvirtinimo*, kiekvienas j Siltnamio dujy
prekybos sistema patenkantis jrenginys, iSmetantis Silthamio dujas, remiantis pateiktais
skai¢iavimais ir prognozémis, neatlygintinai gauna naudoti atitinkamg kiekj apyvartiniy tarSos
leidimy. NeiSnaudoti ATL gali biiti parduoti kitiems Siltnamio dujy prekybos sistemoje

dalyvaujantiems jrenginiams arba prekybos sistemoje dalyvaujantiems kitiems subjektams
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(tarpininkams ir visiems fiziniams bei juridiniams, suinteresuotiems dalyvauti $iltnamio dujy
prekyboje, asmenims) (Europos Parlamentas ir Europos Sajungos Taryba, 2003).

Nustatyti tikslios ATL nejmanoma, nes jg i$ esmés lemia ne tik ATL (vienos tonos CO> )
pasitla ir paklausa rinkoje. | leidimy kainos dinamikos vystymg ijtraukiami ne tik rinkos
formuojama situacija: ,,Europos Komisija neturi jokios nuomonés, kokia turéty bati ATL kaina
ir visiSkai nesikiSa j ,anglies‘ (CO3) leidimy rinkg. Atsiradus rinkos iSkraipymams, atsirade bet
kokie ir bet kurioje Salyje gincai buty sprendziami remiantis konkurencijos jstatymais.* Nors
Europos Komisija niekaip nereguliuoja ATL kainos, vadovaudamiesi ATL kainy pokycio
schemos analize, galime daryti i§vada, kad ATL kaina tiesiogiai priklauso nuo nustatyty
monitoringo ataskaity pateikimo ir jvertinimo bei iSmesto $iltnamio efekta didinané¢iy dujy kiekio

deklaravimo laikotarpiy.
1.2. Apyvartiniy tarSos leidimy raida

Galima teigti, jog tarptautiné klimato kaitos politika, pradéta plétoti ir vystyti 1992 metais.
Tuomet Niujorke priimta Jungtiniy Tauty Bendroji klimato kaitos konvencija (JTBKKK).
Konvencijos esminis tikslas - stabilizuoti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy koncentracija.
JTBKKK 2 straipsnyje aprasoma, jog planuojama pasiekti atmosferos lygi, kuriame pavojingas
antropogeninis poveikis nesutrikdo klimato kaitos sistemos (Lietuvos Respublikos aplinkos
ministerijos Aplinkos projekty valdymo agentiira, 2018). Konvencija buvo pasirasyta 1992
metais, Jungtiniy Tauty Aplinkos Apsaugos ir plétros konferencijoje, Rio de Zaneire. Tuo tarpu,
like valstybés kartu su Lietuva, susitarimg priémé 1995m. vasario 23 d. Klimato kaitos
konvencijos deklaracija apibrézia kiekvienos valstybés jsipareigojimus, mechanizmus, kuriy
déka planuojama sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimo kiekj. IS to 1997m.
atitinkamai kilo Kioto protokolo principas. Jo pagrindu is$sivysciusios ir j rinkos ekonomika
pereinancios Salys jsipareigoja, lyginant su 1990 metais, bent 5% sumazinti iSmetamasias
Siltnamio efekta sukeliancias dujas per 2008-2012 mety laikotarpj. Kioto protokolo metu
Europos Sajunga (tuo tarpu ir Lietuva), isipareigojo iki 2008-2012m. Sumazinti Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy emisijas, nustatytu kiekiu kiekvienai valstybei individualiai, lyginant su
baziniais 1990 metais.

Europos Sajungoje ATL prekybos sistema pradéta vykdyti 2005 m. Pagrindinis siekis -
paskatinti taupiu ir ekonomiskai efektyviu biidu sumazinti kenksmingy, tar§a didinanciy dujy
iSmetama kiekj. Pastebéta, jog didziausig poveikj kelian¢iy kompanijy sferos biina susije¢ su

pramonés sektoriais, elektros energijos gamintojais bei oro transportu. Jmonés apyvartinius
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tarSos leidimus gauna, tafiau neatmetama galimybé pirkti arba parduoti. Leidimy kiekis yra

ribotas ir pagal numatytg plang - ateityje bus tik mazinamas. Atitinkamai iSmetamas kenksmingy

dujy kiekis irgi mazéty.
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Ekonomikos nuosmukis po finansinés krizés zymiai padidino akademinj susidoméjima
apzvelgiant ir siekiant jvertinti ekonominiy sukrétimy sgveika su klimato kaitos reguliaciniais
sprendimais. Ypatingas susidoméjimas ir démesys skirtas dvejiems biidams, padedantiems
nustatyti kenksmingy medziagy apmokestinimo sistema. Pirmoji iseitis tenka ATL prekybos
sistemai bei antroji - anglies mokes¢iais (angl. carbon taxes). Krizés laikotarpiu ryskiausi
pastebéti verslo cikly, technologinés pazangos, naujy nuostaty jvedimo pokyciai. Tokie
sukrétimai gali jtakoti esamy priemoniy efektyvuma, kaip ir atsispindi Europos Sajungos
iSmetamyjy terSaly prekybos sistemoje (angl. EU ETS).

ES ATL prekybos sistemos vertintojai pastebéjo, kad Zlugimo tendencijg ir nuolatinj Zema
leidimy kainy lygj nuo 2008 m. (3 paveiklas) 1émé dveji padariniai. Pirmiausia verta paminéti,
jog ekonomikos nuosmukis ir atsinaujinancios energijos skatinimo politika lémé Zenkly leidimy

paklausos sumazéjimg. Kita esminé problema akcentuojama - sistemoje néra atsizvelgiama i
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ekonominius ($iuo atveju — ekonoming krize) poky¢ius, todél néra laiku prisitaikoma prie rinkos
busenos (Kollenberg, Taschini, 2016).
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3 paveiklas. TarSos leidimy kainos pokytis, sicjamas su istoriniais jvykiais, Iémusiais kainy
svyravima Europoje.
Saltinis: Karpf ir kt., 2018

Verta atkreipti démesj | tai, jog 2008 - 2009 m. laikotarpiu, pastebétas sumazéjimas
1Smetamy dujy kiekyje, tuo tarpu ir apyvartiniy tarSos leidimy paklausoje. Manoma, jog minétas
laikotarpis turéjo rySky poveikj ATL prekybos sistemai. Vieni pagrindiniy veiksniy buvo kritusi
anglies dioksido kaina ir sistemoje susidares didelis ATL perteklius. Neatmetama galimybe
vystytis sistemos neigiamiems aspektams: taikant ES ATLPS nebus suteikiama paskaty
ekonomiSkai efektyviai maZzinti iSmetamg dujy kiekj ir skatinti mazo anglies dioksido kiekio
technologijy inovacijas.

Siekdami paSalinti ATL pasiiilos disbalansg sistemoje, ES reguliavimo institucijos pasiiilé
du pagrindinius trumpo laikotarpio planus. Pagal pirmajj, vadinamg ,,atgaliniu kraviu” (angl.
back-loading), buvo sumazintas leidimy skaiius rinkoje. Tai jgyvendinti padéjo trumpalaikiai
aukcionai, kiek véliau sugrgzinus pasalintg leidimy kiekj. Pagal antragjg sistemg - jdiegta rinkos

stabilumo rezervo (RSR, angl. Market Stability Reserve) sistema, kad ATL bty atsparesnis
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pasitlos ir paklausos disbalansui, tai palengvina tinkama valdymg (Europos Parlamentas ir
Taryba, 2015). RSR i8 dalies gali bati laikoma, platesne ,,atgaliniu krivio” sistemos versija. JOS
metu leidimy paskirstymas - perkeltas j ateit], taiau nevirsijant i§ anksto nustatytos virSutinés
ribos. Taciau, prieSingai nei pirmoji sistema, RSR pakoreguoja leidimus aukcionams,
reaguodama j nepanaudoty leidimy kiekiy poky¢ius. Tiesa, verta paminéti, jog RSR apyvartiniy
tarSos leidimy prekyboje, sistemai nesuteiks galimybés pilnai ir efektyviai reaguoti j iSorinius
rinkos Sokus.

Pagrindinis Europos Sajungos tikslas identifikuotas, kaip siekis bent 40 %, sumazinti
Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy iSmetimo kiekj iki 2030 m. (palyginti su 1990 m. lygiu). Tai
yra vienas 1§ Europos Vadovy Tarybos sutarty tiksly jgyvendinant 2030 m. klimato ir energetikos
politikos strategija. Kadangi ES ATL prekybos sistema i§ esmés yra pagrindiné priemoné
minétam tikslui pasiekti. Rezultatui jvykdyti butina atlikti atitinkamas reformas, siekiant
uztikrinti tinkamga bei efektyvy sistemos veiklos jgyvendinimg (European Comission, 2014).

D¢l anks¢iau minéty trikdziy, stabdanciy apyvartiniy tarSos leidimy sistemos veiklos
efektyvuma, nuo 2019m. sausio 1d. jsivyravo Sios prekybos sistemos reforma. Pirmojo etapo
metu buvo priimtas, jau minétas, rinkos stabilumo rezervas (RSR). Sio rezervo tikslas —
stabilizuoti ir mazinti didelj apyvartiniy tarSos leidimy Kiekio pertekliy. Taip pradétas vykdyti
metinio aukcionams skirty apyvartiniy tarSos leidimy skaiciaus koregavimas. Toks aspektas
pritaikoma tiems ATL, jei jy apyvarta virSija 1§ anksto nustatytg intervalg. Todél dar vienas
svarbus jgyvendinimo planas yra susijgs su RSR siekiu padaryti sistemg atsparesn¢ pasiiilos ir
paklausos disbalansui. Taip ] RSR palaipsniui perkeliama 900 milijony atidéty apyvartiniy tar§os
leidimy. Toks sprendimas priimtas vietoje galimybés juos pateikus parduoti aukcione 2019-2020
m. Reformos déka nepaskirstyti apyvartiniai tarSos leidimai 2020 m. perkeliami tiesiogiai | RSR
(Europos Parlamentas ir Taryba, 2015).

2015 m. liepos 15 d. Komisija pateike antrajj pasitilyma del platesnés ES ATLPS perzZiiiros.
Pasitlymo tikslas — pirminéms Europos Vadovy Tarybos gairéms suteikti teisés akto galig.
Sitilomais pakeitimais buvo siekiama skatinti inovacijas ir mazo anglies dioksido kiekio
technologijy naudojima, taip padedant sudaryti naujy galimybiy darbo vietoms kurti ir
ekonomikai augti, kartu iSlaikant biitinas apsaugos priemones siekiant apsaugoti pramonés

konkurencinguma Europoje.
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1.3. TarsSos leidimy prekybos modeliai

Klimato kaitos problema yra aktuali visame pasaulyje. Vykdant §io proceso analizg bei
buidus, kurie gali padéti mazinti tarSos kiekj, mokslininkai sieké sukurti optimaliausig modelj,
padedantj valdyti tarSos leidimy prekyba. Dazniausiai teoriniy modeliy pagrindas apzvelgia
prielaidg, jog geriausia priemoné tar$os kiekio mazinimui yra tarSos leidimy prekybos rinka. Tai
pagrjsta supratimu, kad sgnaudy mazesnis naudojimas efektyviai mazina ir tarSos kiekj. Sukiirus
ir rinkoje pritaikius dabarting tarSos leidimy prekybos sistemg, svarbiausia buvo nustatyti ir
jvardinti rodiklius, kurie atspindéty mazéjant] tarSos lygj. Verta paminéti, jog netinkamas
sistemos jgyvendinimas gali lemti kompanijy pasitraukima i$ Salies. Tam jtakos turi per auksti
reikalavimai, nerealistiski planai, tarSos mazinimo klausimu. Pasitraukimas gali jmonéms biiti
vienintelis budas, siekiant iSvengti ne malonumy su aplinkosauga. Tuomet galima jzvelgti
nedarbo lygio augimo tendencijas, darbo viety mazéjimo problemg. ATL sistemos diegimas
valstybéje, 1§ esmés turi jvertinti ne tik tarSg kelian¢iy dujy kiekj, bet ir apimti ekonomikos
plétros perspektyvas ir rinkos pasekmes.

Galima isskirti keleta rinkos leidimy formy. Pirmiausia pastebima aplinkos leidimy
sistema. Verta atkreipti démesj | tai, jog Si leidimo forma pasizymi terSaly ir vietoviy kintamumu.
Jis kelia islaidy efektyvuma sistemoje, dél jautriy, nuolat kintanéiy viety salygy. Tiesa, sistema
sukurta ne konkretiems tarSos kiekiy Saltiniams. Taciau sistemos pagrindinis efektyvaus veikimo
principas akcentuoja iSmetamy terSaly kiekio poveikj tam tikroje geografingje teritorijoje.
ISskiriamos tarSos kiekis, teikiantis didesne, nei leistina Zalg tam tikroje vietovéje, lemia
prielaida, jog Zala vis délto turi biiti kompensuojama prekybos principu. Tai reiskia, jog leidimai
turi biti parduodami arba perleidZiami skirtingoje aplinkoje, sukuriant maZesng¢ tar§a negu yra
skirta pagal aplinkos leidimy sistema (Ciegis, 2003).

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriamas dar vienas leidimy terSti pardavimo rinkoje
principas - tarSos atsvérimo sistema. Ji apibtidina tikslig tarSos nevir§yting ribg, konkretaus laiko
vienetui bei nustatytai teritorijai. Kitaip tariant, prekyba leidziama vykdyti teritorijoje esanciuose
tarSos taskuose. Tiesa, uz jos riby - prekyba draudziama. TarSos atsvérimo sistemos pagrindinis
tikslas - maziausiais kasStais gauti reikiamg aplinkosauginj rezultatg. Todél vienas i§ privalumy
yra tai, kad néra reikalavimo Saltiniams prekiauti atskirose leidimy rinkose, taip pat néra
reikalaujama nustatyti fiksuota tasky tinkla. Vykdant prekybines transakcijas receptoriniai taskai
gali nesunkiai buti perkelti. To priezastis — siekis numatyti, susidarancius ,karstuosius taskus®,
kartu uztikrinant laikymasi aplinkosaugos standartais. Regiono uzterStumo koncentracijos lygis

apskaiCiuojamas, receptoriy pagalbos déka. Jie stebimi, kaip atskaitos taskas, kartu remiantis
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emisijy duomenimis ir regiono dispersiniais modeliais. TarSos atsvérimo sistema - efektyviausia
ir priimtiniausia, kuriant emisijy leidimy prekybos rinkoje sistemas (D’Amato ir Valentini,
2011).

Dar viena tarSos leidimy rinkos forma, kuria apibréZia autorius R. Ciegis (2003) — emisijy
leidimy sistema. Bitent $i leidimy sistema remiasi bendru, nustatytu tersaly kiekiu tam tikroje
teritorijoje, numato licencijy rinka ekologijos srityje, kartu ir konkrecig kaing. Pritaikant tokio
tipo sistema, teritorijos dazniausia yra skirstomos regioniniais vienetais. Tai reiskia, kad tarSos
SaltiniaiS, nustatytose ribose, prekiaujama emisijoms lygiu santykiu. Nors emisijy leidimy
sistema neuztikrina, kad bus pasirinktas maziausiy kasty reikalaujantis sprendimas. Taciau
sistemos taikomi mainy btidai tarp tar$os Saltiniy kai yra mazinamos i$laidos partneriy paieSkoms
finansuoti, sandériy aptarnavimo kastai ir ekologiniy licencijy kainy nustatymui ilgalaikés
perspektyvos atzvilgiu.

Apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos jvedimas | valstybe, emisijy leidimo
sistemos pritaikymas kasdieniniame vartotojy gyvenime turi apzvelgti rinkos situacija bei
galimas pasekmes. Dazniausiai literatiroje analizuojami prekybos sistemos pritaikymo rinkoje
modeliai: ,,gaubto* (angl. data envelopment analysis (DEA)), ,,mainy-prekybos‘ (angl. cap-and-
trade), ,.,kompensavimo®, ,,taupymo*.

Duomeny apgaubties metodas, kitaip ,,gaubto” metodas maksimalaus aplinkosauginio
naudingumo siekia kontroliuodamas ne kiekvieng tarSos Saltinj atskirai, bet tam tikroje
teritorijoje esancius tarSos objektus, jy iSskiriamg bendrg tarSos kiekj. Tokio metodo taikymas
suteikia veiksmy laisve ter$éjy jmonéms esancioms vienoje — bendroje teritorijoje, kadangi jos
tarpusavyje gali kontroliuoti tarSos lygj, ji padidinant viename objekte ir Zenkliai sumaZinant
kitame objekte su atitinkamai mazais kastais. Svarbiausia yra nevirSyti leidziamo tarSos kiekio
nustatyto bendrai teritorijai, o jo skirstymas tarp tarSos objekty yra lankstus. Tokiu biidu vyksta
prekyba tarSos leidimais tarp jmoniy, norin¢iy pasiekti bendrai naudingg rezultatg visiems:
verslui bei aplinkosaugai (Jalalvand ir kt., 2011).

Kitas apzvelgiamas metodas yra emisijy ,,mainy-prekybos®. Sis budas leidzia siekti
optimaliy rezultaty, maZinant tarSos iSmetamg kiekj i aplinkg. Apyvartiniai tarSos leidimai
parduodami aukciony metu ar, kaip anks¢iau minéta, valstybés skiriami nustatytais kiekiais,
siekiant kontroliuoti j atmosferg iSmetamos tarSos kiekj, mazinti emisijas. Kadangi yra ATL
prekybos sistemai btidingas ribotas leidimy kiekis, jmonés skatinamos prekiauti nepanaudotais
leidimais, bendradarbiauti taip rinkoje nustatyti tinkamas kainas. Taip yra siekiama efektyviai
sumazinti tarSos kiekj, pasitelkus maziausius kastus. Leidimai yra pasiskirstomi rinkoje ir per

tam tikrg laikotarpj, nustatyta Europos komisijos susitarimy metu, taip siekiama kontroliuoti
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emisijas kiekius, iSmetamus j atmosferg. TarSos operatoriai nuolatos ieSko naujy technologijy,
siekia surasti inovatyvius prekiy ar paslaugy gamybos budus. Kuo efektyviau bus surastos ir
rinkoje pritaikytos naujos galimybés, mazinancios tarSos kiekius, tuo greiCiau bus pritaikyti
aplinkai saugesni gamybos variantai. Vertinant dabartines sistemos ypatybes, galima teigti, jog
jmonei neiSnaudojus priskirty apyvartiniy tarSos leidimy, juos parduoda kitam verslo vienetuli,
kurio vartojimui nepakanka paskirty leidimy. Tai reiskia, kad j atmosferg buvo iSmesta daugiau
SESD, todél atitinkamai verslo vienetas turi sistemos pagalba i§lyginti skirtuma, perkant
papildoma leidimy kiekj. ES prekybos aplinkos tarSos leidimais (ATL) sistema yra pagrista ,,cap-
and-trade* metodu (McLennan Magasanik Associates, 2009).

,, Taupymo* modelis savo veikla tar$g iSskirian¢iai jmonei suteikia galimybe sutaupyti
leidimus tersti. Atitinkamai, esant galimybei, leidimus jmonés gali parduoti kitoms rinkos
atstovéms. Taip pat kompanijos tikédamiesi iSaugusios gamybos padidéjimo neretai planuoja
priskirtus tarSos leidimus panaudoti ateityje. Pritaikant taupymo modelj, jmonéms budinga
mazinti tarSos iSmetamy dujy j atmosfera kiekj. Dél to nepasiekiamos nustatytas ribos,
aplinkosaugos reikalavimai tenkina numatytuosius. Tokiu budu, kai ATL licka nepanaudoti,
sutaupyti leidimai suteiks papildomy pajamy, pardavus arba tikslingai panaudojus ateityje (Hirch
ir kt., 2007).

Dar vienas apzvelgiamas modelis, vadinamas ,,Kompensavimo* modeliu. Jam budinga
savybé sujungti vienoje aplinkoje jau veikian¢ias jmones kartu su naujai veiklg pradéjusia
vykdyti kompanija. Tai leidzia daryti prielaida, jog naujoji ijmoné vykdydama veikla, Kitaip
tariant, terSdama aplinka, atitinkamai pakels tarSos lygj. Tai neigiamai paveiks aplinka, bus
jauciamos pasekmés aplinkosaugos programai. Todél rinkoje pritaikomas ir naudojamas
kompensavimo modelis. Naujai veikla kurianti jmoné kompensavimo politikos biidu susimoka
uz i§metama tar$y. Kompensacija yra skiriama seniai veikianciai jmonei. Si adekvaciais kiekiais,
mazina iSmetamas j aplinkg tar$a didinancias kenksmingas medZiagas, tai padengia naujos
jmonés skleidziamg tar§g. Rinkoje susidarius situacijai, kai kompensavimo politika bty
neefektyvi, kitaip tariant, neveikty - jmonés jsiklirimas naujo je teritorijoje nebuty galimas
(Kosobud ir kt., 2005).

Apibendrinant, nagrinétus tarSos prekybos modelius, galima teigti, jog labiausiai paplites
modelis yra emisijy ,,mainy-prekybos“ modelis. Sio modelio déka paremta ATL prekybos
sistema. Jos pagrindinis tikslas - maziausiais kasStais pasiekti didZiausig ir greiCiausig tarSos
mazinimo efektyvumg. McLennan Magasanik Associates atliktame tyrime (2009) teigiama, jog
pagrindinis apyvartiniy tarsos leidimy prekybos sistemos tikslas yra mazinti tarSos kiekj, ver¢iant

terSiantjjj galvoti apie atsakingg gamyba. Taip pat ieSkoti alternatyviy, ,,Svariy™ gamybos biidy,
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iSskiriant kuo mazesnes apimtis tar$g didinan¢iy dujy. ,,Emisijy prekybos* prekybos sistemos
modelyje yra nustatoma bendra iSmetamy terSaly riba, kuri yra mazesné negu sukuriamas tarSos
kiekis.

ATL emisija pateikiama rinkos dalyviams (aukciono ar paskirstymo biidu) ir sukurtas ATL
trukumas vercia rinkos dalyvius prekiauti ATL tarpusavyje bei, apskaiciavus prekybos kastus,
galvoti apie produkty kiirimg, j aplinkg neiSmetant daugiau tarSos vienety, negu yra leidziama.
Tiesa, ES ATL prekybos modelyje jzvelgiamas ir esminis trilkumas, nes vartotojai néra
skatinami visiSkai susilaikyti nuo tarSos, vartoti maziau produkty, kuriy gamybos kelyje yra
sukeliama aplinkai kenkianti tarSa. Turéty biiti subsidijuojama ta veikla, kuri sunaudoja maziau
aplinka terSian¢iy medziagy. Tuomet biity mazinamas aplinkg terSian¢iy medziagy sunaudojimas
bei skatinama veikla, kurios metu sukuriami produktai i§ aplinkai nepavojingy medZiagy.
Apibendrinant, galima teigti, jog $iuo metu Europos Sajungos ATLPS yra labiausia paplitusi ir
geriausia tar§g mazinanti sistema. I$siaiSkinus, kad ATL prekybos sistema yra paremta ,,mainy-
prekybos* metodu, reikia aptarti, kaip veikia ATL sistema, kokia jtaka daroma aplinkosauginiy

tiksly jgyvendinimui bei tarSos kiekiy mazinimui j atmosfera.
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2. APYVARTINIU TARSOS LEIDIMU TYRIMU APZVALGA
2.1. Moksliniy ES ATL tyrimy analizé

Kaip ir minéta ankstesniame skyrelyje, kur pazymima, jog Kioto protokole dalyvave Salys,
sutiko sumazinti Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy (angl. greenhouse gas; GHG) iSmetimo kiekj.
Siame dokumente apragomi ne tik valstybiy sutikimai, maZinti emisijas, bet kartu yra nustatomi
privalomi terSaly iSmetimo mazinimo tikslai, nepriklausomai nuo to ar taikoma bendra, ar
individuali konkreciai Saliai atsakomybé. Nuo nutarimo priémimo daugelis mokslininky iStyré
Kioto sutarties poveikj, kenksmingy dujy iSmetimo atzvilgiu (Aichele ir kt., 2012; Almer ir kt.,
2017; Grunewald ir kt., 2016). Sie tyrimai rodo, kad $alys, kurioms pagal protokola nustatomi
privalomi iSmetamyjy terSaly kiekiai, pasiekia maZesnj Siltnamio efekta mazinanciy iSmetamy
dujy kiekj, lyginant su tomis valstybémis, kurios Kioto sutartyje apraSomy tiksly neturi.

Protokolo poveikis taip pat istirtas technologinés plétros pozitiriu. Mokslininkas Johnstone
kartu su kolegomis (2009) pastebéjo tendencija, jog pasiraSius Kioto protokolg Salies véjo ir
saulés energijos technologijy patento paraisky padaugéjo (Jalalvand ir kt.,2011). Taip galime
daryti i§vada, kad ateityje reikalavimai gali biiti priimami grieztesniais standartais. Nagrinédami
projekto rengimo dokumentus mokslininkai, Dechezlepretre ir kt. (2008) nustaté, kad maziau nei
puséje “Svaraus vystymosi mechanizmo” (angl. Clean Development Mechanism (CDM))
projekty, buvo apZvelgta tarSos maZinimo technologijy pritaikymas.

Moksling literatiira nuo pat protokolo jteisinimo tiria, ar Sis dokumentas turi jtakos
tarptautinéms sutartims, susijusiomis su atsinaujinanciosios energijos ar tar§g mazinanciomis
technologijomis. Dokumento efektyvumo jvertinimas yra svarbus dél keleto priezaséiy.
Pagrindinis aspektas gali biiti jvardijamas kaip tarpvalstybinis tar§g maZzinanc¢iy technologijy
sklaidos matas (angl. duffusion) (Dechezlepretre ir kt., 2008; Hirsch ir kt., 2007; Johnstone ir kt,
2011). Aplinka sauganciy technologijy, plitimas yra esminis klimato kaitos efekty §velninimo
veiksnys, reikalaujantis viso pasaulio Saliy bendradarbiavimo. Didziausia démesj skirdami
tarptautinéms patenty paraiSkoms, galime tirti rezultata, susijusj su protokolo teikiama jtaka,
tarptautiniam klimata sauganciy technologijy perdavimui. Kitas aspektas - tarptautinés paraiskos
(angl. patent applications) atspindi technologijos ekonoming verte, fiksuojant mokslininky
elgesio pokycius. Darome iS§vada, jog kiiréjams pripazinus didesng numatoma patento graza, jie
norés uztikrinti apsaugg jvairiose Salyse ir regionuose (Nagaoka ir kt., 2010). Kitaip tariant,

didesnis tarptautiniy patenty paraiSky skai¢ius reiSkia didesnj naujos technologijos ekonominj

pelna.
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Nagrinéjant moksling literatiirg pastebétos dvi esminés kryptys, iSskiriamos vertinant ATL
prekybos sistemg. Pirmajai galime priskirti aplinkosaugos dempinga,(angl. Environmental
dumping) apzvelgiamg Barrett (1994) ir Ulph (2000). Autoriy darbai apraso budus, kaip
nacionalinés reguliavimo institucijos stengiasi suSvelninti tarSos politikg, kad Saliy jmonéms
buty uztikrintas konkurencinis pranasumas tarptautinése rinkose. Naujesnéje literatiiroje, kaip
autoriaus Helm (2003) darbe, susiduriama su iSmetamyjy terSaly prekybos priskyrimu aptariamai
dempingo krypciai. Helm analizuoja tarSos leidimy paskirstyma pagal du alternatyvius
reguliavimo rezimus: prekyba su plétojama leidimy sistema ir be jos. Teigiama, jog galimybé
prekiauti leidimais turi potencialo sukelti dar didesne tar$g. Atitinkamai, didesnis leidimy kiekis,
skirtas aplinka labiau terSian¢ioms valstybéms gali paveikti, “Svariy” Saliy aplinkosauginius
sprendimus (Helm, 2003). Mokslininko Helm analizés esminius principus véliau tgsé D'Amato
ir Valentini (2009). Autoriai atsizvelgé | atvejj, kai pirminis apyvartiniy leidimy paskirstymas
gali biiti pasirenkamas bendradarbiaujant. Tai reiskia, kad decentralizuotas leidimy paskirstymas
pirmiausia lemia mazesn¢ (lyginant su optimalia) leidimy kaing. Kartu atsiZvelgiama j bendra
iSmetamyjy terSaly kiekj, kuris yra didesnis uz numatyta optimaly tiksla. Jis keliamas, kai
sickiama jgyvendinantis centralizuotg sistemos vystyma, taCiau neretai valstybés nepriima
centralizuoto sprendimo, atitinkamai pateikdamos decentralizacijos teorinj konteksta (Jalalvand
ir kt., 2011).

Analizuota literatiira, susijusi su teisiniu akty jgyvendinimu pagal iSmetamyjy apyvartiniy
tarSos leidimy prekybos sistemos principus, apraSomus mokslininky Malik (1990) ir Keeler
(1991). Siuose dviejuose straipsniuose nagringjamos stebéjimo ir vykdymo leidimy rinkoje
endogenizacijos pasekmés ir daroma iSvada, kad iSmetamyjy terSaly prekybos efektyvumas gali
“kristi”, kai atsizvelgiama j atitikties problemas. Véliau Malik (1992) j analize jtrauké vykdymo
sgnaudas. Taip ] lygindamas skatinamaja politikag su standartinémis valdymo ir kontrolés
priemonémis. Atlikus tyrimg buvo padaryta iSvada, jog apzvelgtoje aplinkoje néra akivaizdus
abiejy rasiy priemoniy klasifikavimas (D’ Amato ir Valentini, 2011).

2008 metais autoriai Silva ir Zhu istyré apyvartiniy tarSos leidimy sistemos
decentralizacijos pasekmés tarptautiniu mastu. Mokslininkai sieké sukurti optimalig tarptautinés
prekybos tarsos leidimais sistemos biida, kai jame yra decentralizuotos reguliavimo ir vykdymo
prieziliros institucijos ir du subjektai, atsakingi uz vienkartiniy tarptautiniy transakcijy nustatyma
ir baudy parinkimg, nevykdant sistemoje apibrézty salygy. Silva ir Zhu analizé rodo, kad
tinkamai jgyvendinus ir rinkai pristacius ATL prekybos sistemg, atitinkamai atsizvelgiant |

brangy igyvendinima, galima efektyviai apmokestinti tarSos leidimus. Mokslininky rezultatai
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remiasi privalomais biudzeto apribojimais, su kuriais susiduria decentralizuotos valdzios
institucijos (Silva ir Zhu, 2008).

Siuolaikiniame pasaulyje, daugelyje pasaulio 3aliy yra didelis fiskalinis deficitas ir dideli
debeto jsipareigojimai. Todél vyriausybés yra paskatintos ieSkoti naujy biidy, didinti jmokas
mokesciy sistemoje. Tai yra galimybé ne tik sulaukti papildomy jmoky, bet ir sumazinti tarSos
keliamas pasekmes. Rinkoje pristacius apyvartiniy tarSos leidimy principg, iki Siol ne visos
valstybés noriai integruoja $ig prekybos sistema. Ilgainiui yra galimybé susidaryti situacijai, kai
atkurti fiskaling pusiausvyra bus bitinybé. Todeél valstybéms itin svarbu yra efektyviai
apmokestinti CO2 iSmetamy dujy kiekius jmonése bei visuomenése taip i§ esmés pertvarkant
mokesciy sistemg fiskalinéje politikoje.

ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema pritaikyta rinkos vartojimui 2005 metais.
Si prekybos sistema yra ekonomiskai efektyvi priemoné Siltnamio efekta keliandiy dujy
iSmetimui mazinti. I§ pradziy leidimai buvo paskirstomi nemokamai, ta¢iau nuo 2013 m. vienas
pagrindiniy leidimy paskirstymo rinkoje biidy yra aukcionai. Verta paminéti, jog Europos
Komisija pasitilé su CO> susijusj apmokestinimg tokiu biidu, sickdama nustatyti atitinkama,
sistemingg tarSos leidimy kainos nustatymg.

ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema yra jvardijama, kaip pagrindinis ES
klimato ir energijos politikos tiksly jgyvendinimo elementas. Sig prekybos sistemg i§ esmés
daugiausia lemia rinkos reglamentai. Tyrime atsiZzvelgiama | Europos Komisijos sudarytos
doktrinos reguliacinius aspektus, ne analizuojant rinkg veikianciy jvykiy, situacijy. Nagrinéjamu
laikotarpiu ES ATL kaina buvo apie 22 Eur uz vnt. (European Environment Agency, 2018).

Mokslininkai iSanalizavo ES ATL prekybos sistema ir i$skyré pagrindinius veiksnius,
lemiancius kainos pokytj (European Environment Agency, 2018; Rabe ir kt., 2019):

o pasiilymai i§ Europos Parlamento: Aplinkos, visuomenés sveikatos ir maisto
saugos (ENVI) ir Pramonés, moksliniy tyrimy ir energetikos (ITRE) komitety, ES ATL sistemos
struktaros 2021-2030 metais;

. Nepaisant, keliy ES nariy (Lenkijos, Lietuvos, Latvijos, Vengrijos, Kipro,
Kroatijos, Italijos, Rumunijos ir Bulgarijos) prieStaravimy, visi Europos Parlamente patvirtinti
apyvartiniy tarSos leidimy pasitilymai buvo priimti - 43 proc. lygiu. Sis rodiklis apibiidina
mazesnj tarSos kiekj, palyginus su 2005 m. ( ES ATL prekybos sistemos IV etapas);

. Europos Komisijos iSplatinta informacija apie ATL kiekius rinkoje. PraneSime
teigiama, kad dabartin¢je rinkoje yra 1,59 mlrd. pertekliniy leidimy;

o Jungtiniy Amerikos Valstijy pasitraukimas i§ ParyZiaus klimato kaitos susitarimo;

21



J iISauges angliniy elektriniy veiklos intensyvumas, paskatino apyvartiniy tarSos
leidimy paklausos augima, todé¢l atitinkamai augo ir kainos.

J Jungtinés Karalystés pasitraukimas i§ Europos Sajungos. Sis jvykis tiesiogiai
susijes su apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema. Pirminio pasitilymo metu buvo
identifikuotas poreikis zyméti rinkoje disponuojamus leidimus, kur pagrindinis atributas - kilmés
Salis. Toks sprendimo biidas tur¢jo apsaugoti prekybos sistemg nuo kainy kritimo, kurj galimai
sukelty Didziosios Britanijos ES ATL turimy kiekiy pardavimas.

o Europos Taryba 2018 m. patvirtino Europos Sajungos apyvartiniy tar$os leidimy
prekybos sistemos reforma naujajam laikotarpiui (prasidés po 2020 m.). Sistemos reforma yra
akivaizdus ES Zingsnis, siekiant jgyvendinti Siltnamio efekta sukelianciy dujy iSmetimo
mazinimo tiksla.

. Europos laisvosios prekybos asociacijos (ELPA) Saliy ir Europos Komisijos
susitarimas dél apyvartiniy tarSos leidimy aukciono 2013-2018 m. 2019 m. vykusio aukciono,
kurio tema - 42 milijonai leidimy.

. 2018 m. Europos Parlamentas patvirtino Paryziaus susitarimo jgyvendinimo
aspektus. Juose apibudinta bitinybé apriboti temperatiiros augima iki 1,5 C ir iki 2030 m. ES
terSaly mazinimo kiekis turéty sumazéti iki 55%.

2019m. mokslininkai iStyré penkiy analitines jzvalgas teikian¢iy kompanijy (“Energy
Aspects”, “Thomson Reuters”, “Nomisma Energia”, “Engie Global Markets”, “Vertis”) ES ATL
kainy prognozes 2018-2021 metams. Rezultatai rodo, jog vidutinés kainos didesnés, uz 2019m.
(23,17 Eur), kai 2020m. sieks 25.16 Eur, 0 2021- 24.89 Eur. Autoriai teigia, jog dabartinj
apyvartiniy tarSos leidimy kainos augimo tempg lemia pirkimai, i§ finansiniy institucijy. Tiesa,
nuo 2019 m. leidimy perteklius rinkoje kasmet mazinamas (Rabe ir kt., 2019).

Pirmoje lenteléje (Lentelé Nr. 1) matoma ilgalaiké ES ATL kainy prognozé, remiantis
anks€iau minéty jmoniy skaic¢iavimais. Kadangi kompanijy rodikliai rodé labai panaSius
rezultatus, prognozuojant leidimy kaing 2021-2030 m., buvo naudojamas kainos vidurkis.
Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy kainos prognozé remiasi ,,Thomson Reuters*
modeliu, kuris apima bendrg $iltnamio efektg sukelian¢iy dujy mazinimo tikslg. Jame teigiama,

jog siekiama sumazinti Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy iSmetimo kiekj bent 40 % iki 2030 m.
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1 Lentele
ES ATL kainy prognoz¢ 2021-2030 m.

Prognozés | 2021 | 2022 | 2023 |2024 | 2025 | 2026 |2027 |2028 |2029 |2030
metai

Nominali 23.7 | 237 | 233 | 228 | 22.2 21.7 20.9 221 | 23.8 26.2
EU ATL
kaina

Reali EU 223 | 219 | 21.2 20.3 194 18.6 17.6 184 | 195 | 21.2
ATL
kaina

Saltinis: Rabe M., Streimikiene D. ir Bilan Y. (2019)

2021-2027 metais kainos turéty kristi nuo 23,7 iki 20,9 Eur. Yra keletas priezasciy,
kurios galéty lemti kintancias ateities kainy tendencijas:

o Mazinima ES ATL paklausa, elektros energijos gamintojams, sudariusiems
ribojancias energijos sutartis. Taip pat atsizvelgiama | Siuo metu priimtg ir taikoma strategija.

o Aukstos apyvartiniy tarSos leidimy kainos einamojo ataskaitinio laikotarpio
pabaigoje paskatins sumazinti iSmetamy terSaly kiekj keiCiant esamg kurg ] atsinaujinancius
Saltinius.

Tolesniu laikotarpiu (2028-2030 m.) kaina turéty padidéti nuo 22,1 iki 26,2 Eur. Verta
paminéti, jog 2030m, yra paskutiniai esamo etapo metai, tod¢l turimy leidimy perteklius turi
baigtis kito laikotarpio pabaigoje (rezerve 2030 m. nurodyta direktyvos, jog bus 600 min. vnt.
leidimy). Pagrindiné priezastis, galésianti lemti drastiskg leidimy kiekio mazinimg po 2030m.
yra siekis skatinti atsinaujinancig energetikg bei jg gaminanciy jrankiy plétrg. Dél Sios nustatytos
tvarkos Europos Sagjungos apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemoje dalyvaujanéiy asmeny
bei jstaigy spartus terSaly iSmetimo j aplinka mazinimas ilgalaikéje perspektyvoje turéty teikti
itaka ATL kainoms. Mokslininky skai¢iavimai rodo, jog leidimy kainos turéty didéti (Chen ir
kt., 2018).

Verta pastebéti, jog sukurtame modelyje néra tvirtinama, kad prielaidos nesikeis. Laikui
einant, Europos Sajunga gali nustatyti ambicingesnius tikslus klimato srityje, kurie reik$
vertingas anglies dvideginio emisijas. ,,Brexit” situacija ir Vokietijos sprendimas atsisakyti
anglinés zaliavos gamykly yra nejvardinti ir nejtraukti faktoriai pagrindiniame modelyje.
Kiekvienas ,,Thomson Reuters® modelio patvirtinto pirminio scenarijaus prielaidy pakeitimas

turés labai didelg jtaka ES ATL kainy prognozéms ateityje.
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2.2. ES ATL prekybos sistemos rinkoje disponuojamy kiekiy analizé

Ilgalaikéje perspektyvoje ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemai didziausig jtaka,
kaip ir minéta anksciau, teikia kainos bei kiekiy poky¢iai. Atlikus iSsamig mokslinés literattiros
bei viesai prieinamy duomeny analize apie ES ATL prekybos sistema, daroma iSvada, jog
pagrindinis tyrimo objektas gali bati tik kainos kintamasis. Apyvartiniy tarSos leidimy kiekiy
naudojimas rinkoje rodo, jog Europos Sajungos ATL kiekius labiausiai lemia politiniai aspektai.
Kiekiy nustatymas nepriklauso nuo rinkos situacijos, leidimy kiekiai valstybéms priskiriami
susitarimo principu, arba disponuojami aukciony metu. Todél siekis svariai identifikuoti kiekius
lemiancius faktorius yra nejmanomas.

Tiesa, Europos Komisija (EK) teigia, kad aukcionai yra pats skaidriausias leidimy
paskirstymo bitidas. Sklandziam jo jgyvendinimui biidingas esminis principas - jmonés, kurioms
taikoma ES apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema, aukciony metu, perka reikiama leidimy
kiekj (European Commission, 2018).

Prasidéjus tre¢iam Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy etapui (2013-2020 m.)
aukcionai tapo pagrindiniu leidimy disponavimo Saltiniu. Aukciono veikla vykdoma, kai
dvidesimt astuonios Salys (25 ES valstybés narés ir 3 EEE / ELPA Salys) parduoda savo leidimus
bendroje aukciono platformoje. Sistemos sudarymo principas progresyviai mazina Salims
priskiriamy leidimy kiekj, todél einant laikui aukciony svarba tik auga.

Bendrai, EK vertinimu, 57proc. apyvartiniy tarSos leidimy visumos bus parduodamos
aukcione 2013-2020 m. Remiantis ES ATL prekybos sistemos direktyvoje nurodyta informacija
- aukcionuose parduodamy leidimy dalis isliks ta pati ir po 2020 m. (Europos Parlamentas ir ES
Taryba, 2003).

ES ATL aukciony veikla placiai skirstoma pagal sektorius. Pavyzdziui, elektros energija
gaminancios jmonés nuo tre€iojo etapo pradzios, t.y. 2013 m., privalo pirkti visus reikiamus
leidimus (iSskyrus keletg Saliy). Tuo tarpu kituose sektoriuose peré¢jimas prie aukciony vyksta
palaipsniui. Gamybos pramonés atstovai 2013 m. gavo 80proc. nemokamai priskirty leidimy.
Remiantis ES ATL prekybos sistemos direktyvos esminiais principais, priskiriama dalis
kiekvienais metais palaipsniui mazéja, iki 30proc. 2020 m. Taip pat dokumente yra nurodoma,
jog 2026—2030 m. procentiné dalis turi siekti O proc. (i$skyrus centralizuotg Sildyma). Tuo tarpu,
aviacijos sektoriuje 15proc. apyvartoje esan¢iy ATL parduodama aukcione (Europos Komisija,
2016).
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Valstybés narés - atsakingos uz ATL kiekiy disponavimg aukcione. Leidimy paskirstymas
apibiidinamas anksé¢iau minétoje EK direktyvoje (10 straipsnis 1 dalis). Jame pabréziama, jog
treCio etapo metu 88proc. apyvartiniy tarSos leidimy, parduodamy aukcione 2013-2020 m.,
paskirstomi ES valstybéms naréms, atsizvelgiant j jy iSmetamy terSaly kieko didziausig rodiklj,
remiantis 2005-2007 m. laikotarpio vidurkio duomenimis. 10 proc. skiriama maziausiai
pasiturin¢ioms ES naréms. Sis Kiekis - papildomas pajamy 3altinis, padedantis investuoti bei
gautas léSas pritaikyti klimato kaitos mazinimo tikslams jgyvendinti. Galiausia, likg 2proc.
skiriami btna skiriami ,,Kioto premijai“ (angl. Kyoto bonus) devynioms ES valstybéms, kurios
iki 2005m. sumazino Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimg bent 20proc. Tuo tarpu 2021—
2030m. laikotarpiu, nuspresta, kad 90proc. aukcione parduodamy ATL bus paskirstyta ES
valstybéms naréms, atsizvelgiant i terSimo kiekius ir 10proc. bus skirta maZziau turtingoms ES
valstybéms naréms.

ES ATL prekybos sistema, sukiiré galimybe valstybéms, ES naréms aukciony metu
generuoti papildomas pajamas. Remiantis 2013-2018 m. duomenimis, apie 80proc. pajamy,
uzdirbty i§ aukciony, buvo panaudota su klimatu ir energija susijusiems tikslams. Tai reiskia, jog
disponavimas rinkoje turimais leidimais, leidzia valstybéms gauti papildomas 1éSas plésti
atsinaujinancig energetika, taip mazinti kenksmingg veikla.

Apibendrinant, galima teigti, jog atlikus iSsamig moksliniy tyrimy, kartu ir vieSai
pricinamy duomeny analiz¢ apie ES ATL prekybos sistema, matoma, kad pagrindinis tyrimo

objektas gali biiti tik kainos kintamasis. Mokslininkai daugel; mety tiria technologinés plétra,
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kurig lemia siekis mazinti tarSos padarinius ES ATLPS. Taip pat mokslinéje literattiroje placiai
tiriamas sistemos poveikis tarptautinéms sutartims. I§skiriamos dvi esminés problematikos:
aplinkosaugos dempingas bei decentralizuotas leidimy paskirstymas (lemia mazesn¢ leidimy
kaing). ES ATL kainos dinamikg lemia ir sudaro daug faktoriy, kurie veikia kainos poky¢ius, kai
apyvartiniy tarSos leidimy kiekiy naudojimas rinkoje rodo, jog leidimy kiekius veikia politiniai
aspektai. Tod¢l pastebima tendencija, jog sistemos kiekiy nustatymas nepriklauso nuo rinkos
situacijos. Leidimy kiekiai valstybéms priskiriami susitarimo principu, taip pat disponuojami
aukciony metu. Todél siekis svariai identifikuoti kiekius lemiancius faktorius yra nejmanomas.

D¢l siy priezasciy tolesnéje eigoje bus analizuojami kainos dinamikos aspektai.

26



3. TYRIMO METODAI

Apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos efektyvios veiklos, bei galimy ateities
perspektyvy uztikrinimui, reikia atlikti jos vertinimg. Todél biitina apzvelgti ir iSanalizuoti
pagrindinius statistinius rodiklius, palyginti literatiiroje pateikiamus argumentus su realiais
duomenimis. Siekiant tikslaus ir kokybisko prekybos ATL sistemos vertinimo, bus sukurtas
modelis, kurio pagalba bus pasiekti pagrindiniai tyrimo rezultatai bei pateiktos iSvados.

Siekiant atlikti apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemos kainos analize, tuo tarpu ir
trumpalaike prognoze, verta apzvelgti ir istorinius duomenis. Tokiu budu efektyviau
susisteminami praeities duomenys, leidziantys jvertinti, kaip istoriniai jvykiai lémeé kainy
svyravimus. Pokyc¢iy vertinimas atliekamas, atitinkamai informacija pritaikant ateities galimybiy
nustatymui. Pagrindinis démesys, analizuojant ES prekybos ATL sistemos istoriniy duomeny
vertinima, skirtas susiklosciusiai situacijai nuo 2008 mety. Tiriamas ATL praeities ir $iy dieny
rinkos kainos kitimas, taip pat bendro ATL kiekio kitimas.

Ateities prognozé pagal ATL rinkos kainos ir kiekio kitimg tendencija. [vertinus
analytics.icis.com teikiamus duomenis, kuriose nurodoma, kad atsinaujinanéiosios energijos
iStekliy (AEI) technologijos bus konkurencingos rinkoje be subsidijy, kas savaime turéty iSstumti

tarSias technologijas.

Solar auction results IinNn Germany since 2015
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5 paveikslas. Saulés energijos aukciono rezultatai Vokietijoje nuo 2015 m.
Saltinis: www.icis.com
Ryskiausias Sios prielaidos pavyzdys yra situacija Vokietijoje. Rinkoje pastebima
tendencija, kad dél anglies kainos atitinkamai keliama ir energijos kainos, todél atsinaujinantys
energijos istekliai taps daug konkurencingesni, nes sumazés subsidijy poreikis. Taip atlikus

nuosekly tyrimg bus galima daryti iSvada, kad vystymagsi lemia sparCiai mazéjantys
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technologiniai kastai. Remiantis literattros Saltiniy analize, matoma kad ilgalaikiy perspektyvy
prognozés nustatymui efektyviausios Sios metodikos: regresija, eksponentinis glodinimas, VAR

bei ARIMA.
3.1. Regresiné analizé

Regresijos rySio matematiné forma leidZia gauti ekonominés analizés iSvadoms naudingus
rodiklius: rysio zenklg ir pobiidj, nagrinéjamo reiskinio elastinguma kiekvienam i§ veiksniy arba
visy veiksniy poveikiui bendrai. Tiesinés daugialypés regresijos modelis yra (Karpuskiené ir kt.,
2012):

Yi = a + bixq; + byxy + o4 bpxp + € (2.1)

Cia ej— yra atsitiktiné paklaida, kitaip - atsitiktinis dydis. Modelio koeficientai a, by, bz, ...
, bk nezinomi. Prielaidos daugialypés tiesinés regresijos atveju prielaidos: e ~ N(0, 62), &ia eiyra
nepriklausomas atsitiktinis dydis, dispersija ¢ — nezinoma (Cekanavigius ir kt., 2011). Sudarius
tokio tipo regresijos model;j reikia nustatyti, ar jvertinta lygtis atitinka realius stebéjimus. Reikia
i$siaiSkinti, kokiu mastu Y reikSmiy sklaidg paaiSkina sudaryta regresija, kaip gerai modelis tinka
Y numatyti duotiems X.

Vienas svarbiausiy regresijos modelio tinkamumo maty yra determinacijos koeficientas.
PaprasCiausias regresijos kvadraty sumos ir bendros kvadraty sumos santykis nusako Y
dispersijos dalj, kurig jvertina sudarytas regresijos modelis. Bendroji paklaidy kvadraty suma
jvertina suminj nukrypimy nuo vidurkio kvadraty poveikj. Regresijos kvadraty suma parodo
priklausomo kintamojo reikSmés jvertintos pagal sudarytg regresijos modelj nuokrypio nuo
vidurkio kvadraty sumg. Determinacijos koeficientas matuoja sudarytos regresijos lygties
tinkamuma (Stabingiené, 2014):

Yz, (h-7)?
R? = 2= 2.2
?’=1(Yi—Y)2 ( )

Akaikés informacijos kriterijus (AIC) paremtas liekamyjy paklaidy kvadraty sumos
minimizavimu arba, kitaip tariant, determinacijos koeficiento reik§més didinimu. Akaikés
informacijos kriterijus apskaic¢iuojamas:

AIC = o2k B 2.3)
¢ia: n — imties dydis (stebéjimy skaicius), k — regresoriy skaicius jvertinant ir laisvaji narj.
Svarco informacijos kriterijus (BIC) artimas Akaike informacijos kriterijui ir

apskai¢iuojamas pagal tokig formule [52]:

n V)2
BIC = njs 270 (2.4)
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n — imties dydis (stebéjimy skaicius), k — regresoriy skaicius jvertinant ir laisvaji narj.
Laiko eilutés modeliai yra sudaromi, Siekiant apraSyti tiriamojo process, jo Kaitg, kartu
sprendziant ir prognozavimo uzdavinius. Sio proceso tiksluma apibidina Sie rodikliai:
prognozavimo paklaida e, standartin¢ paklaida oi, vidutiné procentiné absoliutiné paklaida
MAPE, vidutiné procentiné paklaida MPE, vidutiné paklaida ME, vidutiné kvadratiné prognozés
paklaida MSPE [24]. Vidutiné procentiné absoliutiné paklaida - MAPE - nusako santykinj
prognozavimo tikslumg, ir kuria galima palyginti skirtingy rodikliy prognozes (Stabingiené,

2014):
MAPE =2y . 1009 (2.5)

p&it-17"
Santykinis dydis, rodantis prognozés nuokrypj, vadinamas vidutine procentine paklaida
MPE, apskaiciuojamas pagal formule (Stabingiené, 2014):
MPE =~ F1gt100% (2.6)

Paklaida, nusakanti prognozés nuokrypio dydj — ME - vidutiné paklaida. Skai¢iuojama
pagal formule (Stabingiené, 2014):
ME =1yn & 2.7)

T t—1Z_t

Vidutiné¢ kvadratiné prognozés paklaida - MSPE - nusako paklaidos dispersijg ir ja

remiantis yra atrenkamas tiksliausias prognozavimo modelis (Stabingiené, 2014):
MSPE = -3, e? (2.8)

Laiko eiluciy sekos gali biiti vienmatés (vieno parametro analiz¢) arba daugiamatés (keliy
ar keliolikos parametry vertinimas vienu metu). Laiko eilu¢iy analizés pagrindinés tematikos gali
buti plataus spektro: apraSymas, kitaip tariant, modelio sudarymas ir prognozés (Lapinskas,
2008). Modeliuojant ekonominius kintamuosius, kuriems budingas iSdéstymas laike, pastarojo
veiksnio jtaka yra Zymima sutartiniu simboliu t. Taigi kintamojo X (atsitiktinis Kintamasis,
galintis generuoti daugel; realizacijy bei pasiskirstes pagal tam tikrg skirstinj) seka, iSdéstyta
pagal laiko indeksg t — tai periodisky stebéjimy, fiksuoty tam tikrais laiko momentais, visuma.

Tiriamojoje dalyje nagrin¢jamos laiko eilutés, kuriy analizuojamos reikSmés vertinamos
vienodais laiko intervalais, T=1, 2, . .., n. Todél ekonometrinés analizés tikslas (kai turima tam
tikro rodiklio laiko eiluté) - sudaryti ja atitinkancio proceso modelj, taip sukuriant galimybeg
prognozuoti rodiklio kitimg ateityje. Tiesa, laiko eilu¢iy modelis gali biiti uzraSomas dvejopai,

t.y. adityviuoju modeliu arba multiplikatyviuoju modeliu:

e adatyvusis - x; = m; + s; + u; (2.9)

e multiplikatyvusis laiko eilutés modelis - x; = m; * S; * U, (2.10)

29



Cia my— vidurkio funkcija, st— sezonigkumas, Ut— triuk§mo rodiklis, t.y. stacionarus
nulinio vidurkio atsitiktinis procesas. Taip pat laiko eilutés gali bati momentinés ir intervalinés.
IS esmés analizuojant laiko eilutes yra sprendziami 3 pagrindiniai uzdaviniai (Stabingieng,
2014):

1. Identifikacijos - modelio parametry statistinis jvertinimas;
2. Verifikacijos - sudaryto modelio adekvatumo patikrinimas;
3. Prognozavimo - laiko eilutés reik§miy nustatymas laiko momentais, kai 1 > n.

Stacionarumo jvertinimas analizés metu yra vienas pirmyjy laiko eilu¢iy uzdaviniy. Toks
procesas lemia vidurkio funkcijos pavidalg. Procesui esant stacionariam - laiko eilutés reikSmés
atsitiktinai kinta kiekvienu momentu. Atsitiktinis procesas yra vadinamas stacionariu, jei jo laike
nekinta tikimybinés charakteristikos. Tuo tarpu vidurkis ilgg laikg nekinta. Nestacionariy laiko
eilu¢iy vidurkis néra pastovus. Tiesa, verta paminéti, jog ilgojoje perspektyvoje $is rodiklis turi
tendencija kisti (2 pav.).

Tiesinio trendo taikymas laiko eilutés t = 0,1,2... duomenims, kai naudojama tiesing
regresija - biidas, padedantis apriboti stacionarumo efektus. Nagrinéjamo kintamojo vidurkiy
kitimas kitaip vadinamas vidurkiy trendu. Grafinése reprezentacijose, matoma, jog, kreivés
pasizymi tam tikromis savybémis. Jos iSskiriamos j tiesinio pobiidzio — ties¢ bei kvadratinio —
parabole ir kt. (Balboniené ir kt., 2013).
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6 paveiklas. Stacionari ir nestacionari laiko eilutés

Saltinis: Karpuskiené V. (2012)

llgalaikés priklausomybés laiko eilutéms biidingos autokoreliacijos. Jy reikSmés néra
didelés, bet islieka ilgg laikg. Tokio tipo priklausomybés procesai, kurie remiasi trupmeniniu
integravimu, yra svarbis laiko eiluciy analizéje.

Analizuojamo kintamojo prigimtiniai faktoriai gali lemti prognozés sékme. IS esmés daug

priklauso nuo nagrinéjamo kintamojo pradinés kilmés savybiy: stochastinés - atsitiktinés (kai
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budingas sistemingas, bet neprognozuojamas kintamojo kitimas), ar determinuotos — apibréztos

(susideda 1S tiesinio trendo, ciklinio ir sezoniniy svyravimy).

7 A 7 A
>
Laikas >
Laikas
Atsitiktiniy kintamyjy laiko eilute Atsitiktiniy kintamyjy laiko eiluté su
: tiesiniu trendu
ZA ZA
> —
Laikas Laikas
Atsitiktiniy kintamyjy laiko eilute Atsitiktiniy kintamyjy laiko eiluté su
su sezoniniais svyravimais tiesiniu trendu, sezoniniais svyravimais

7 paveikslas. [vairiy tipy laiko eilu¢iy grafinis vaizdas
Saltinis: Stabingiené L. (2014)

Lengviau prognozuojami yra determinuoti kintamieji. Ta¢iau néra nei visiskai atsitiktiniy,
nei visiskai determinuoty kintamyjy. Todél atliekant analizes daZniausia nagrinéjamos tiek

atsitiktine, tiek apibrézZtoji .
3.2. Eksponentinis glodinimas

Eksponentinio glodinimo metodai, kaip ir sako pats pavadinimas, glodina laiko eilutes, kai
yra suvidurkinami keletas prie§ tai buvusiy stebéjimy. Eksponentinis glodinimas daZnai

algoritmiskai taikomas, kai tikrasis stebimo proceso modelis yra nezinomas ir nekalbama apie jo
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statistines savybes. Nepaisant to, eksponentinis glodinimas placiai taikomas jvairiose srityse,
pvz., finansiniy duomeny analiz¢je, ir duoda neblogus rezultatus.

Eksponentinis glodinimas gali biiti naudojamas norint atlikti trumpalaikes laiko eilu¢iy
prognozes, nes ilgalaikiy prognoziy perspektyvoje, §is metodas néra patikimas (Coghlan, 2016).
Naudojant eksponentinio glodinimo metodg didziausi svoriai (prioritetai) suteikiami
naujausiems duomenims. Glodinimo parametras (glodinimo konstantos, angl. smoothing
parameters, smoothing constants) dazniausiai Zymimas a ir nustato steb¢jimo svorj (prioritetg)
(Coghlan, 2016). Dvigubas eksponentinis glodinimas naudojamas tuomet, kai stebima laiko
eiluté turi trenda. Sis metodas uZraSomas viena prognozés ir dviem glodinimo lygtimis
(Lapinskas, 2008):

Yein = l; + hb, (prognozés lygtis) (2.11)

l; = aZ; + (1 —a)(ly—1 + bs—1) (vidurkio glodinimo lygtis) (2.12)
b, = "+ (1 — l;_1) + (1 — B*)b,_; (trendo glodinimo lygtis),  (2.13)

¢ia B* yra trendo glodinimo parametras ir jis tenkina 0 < g* < 1. Metodo naudojamo b; reik§mé
gaunama glodinant skirtuma tarp dviejy vidurkiy [, — [,_4, by prasmé yra trendo reikSme, kai
laikas pakinta vienu vienetu. [, gaunama glodinant [,_; + b,_; Su naujai gauta Y: reikSme, taigi
tai atitiks suglodintg kreivés vidurkj laiko momentu t. IS prognozés lygties matome, kad
prognozés iSraiSka [+ hb.atspindi tiesinj trendg. Paklaidy korekcijos formoje glodinimo lygtys

yra uzraSomos (Lapinskas, 2008):
l; = l;_1 + bs_q + ae; (vidurkio glodinimo lygtis) (2.14)
b; = bi_1 + aff’e; = bs_; + Be; (trendo glodinimo lygtis) (2.15)
kur e, =Y, — (l_qy + be_y) = Y. — Y,

3.3. Vektorinés autoregresijos modelis

VAR(p) yra p — eilés vektoriné autoregresija, kurig zymi procesas Yt, tenkinantis iSraiska
(Stabingien¢, 2014):
Yo=c+ XF  AYe—i + v, v, ~WN(0,Zv),p > 0 (2.16)
Cia Y, ¢ ir v; yra atitinkamai n dimensijos endogeniniy kintamyjy, konstanty ir baltojo triuk§mo
paklaidy vektoriai; Xy ir Aj , i=1,...,p, yra kvadratinés nxn dimensijy paklaidy vienalaikiy

kovariacijy ir parametry matricos; p — autoregresijos eilé (Lapinskas, 2008).
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Siekiant apraSyti empirinius duomenis VAR modeliu taikomi tam tikri modelio sudarymo
etapai:

e kintamyjy parinkimas bei duomeny surinkimas;
e uztikrinimas kintamyjy stacionarumas;

e parametry jvertinimas;

e VAR velinimy eilés parinkimas;

e Modelio tinkamumo analize.

Kintamyjy parinkimas, tinkamy parametry jvertinimo metodo nustatymas, tinkamos VAR
modelio vélinimy eilés p parinkimas lemia gaunamg jvertintg VAR modelj. Tiesa, modelio
tinkamumas bei korektiskos iSvados glaudZziai siejamos su tinkamai parinktu vélavimu. Esant
netinkamai parinktam p, tuomet bus per mazas ir visas modelis ir parametry jverciai bus
atitinkamai nekorektiski. Tiesa, prieSingu atveju, kai p reikSmei esant pakankamai didelei, tai
dalis vertinamy parametry bus lygtis nuliui. Tokia savybé i§ esmés menkina jverciy efektyvuma
(papildomy parametry jvertinimas mazina laisvés laipsniy skaiciy) (Shumway, 2011).

P parametro identifikavimas priklauso nuo tinkamumo analizés. Pirmiausia, VAR
paklaidos yra baltasis triukSmas. Neautokoreliuotumas - minimalus reikalavimas, kurj
formuojamo VAR modelio liekanos turi tenkinti. Taip pat adekvataus modelio paskutiniojo
vélavimo p matrica At turt buti nenuliné. Taip, adekvatumo tikrinimas ir vélavimo eilés
parinkimas yra glaudziai susije. Nekorektiskas modelio formulavimas atitinkamai veikia ir
parametry jveréiy savybes bei rezultatus (Stabingiené). Pagrindiniai btidai, naudojami parenkant
VAR eilg: nuoseklus hipotezes apie paskutinio vélavimo parametry matricos ne reikSminguma

tikrinimas bei informaciniai kriterijai.
3.4. Autoregresinis integruotas slenkamojo vidurkio modelis

Statistiniai laiko eilu¢iy metodai, naudojami, siekiant jvertinti ilgalaikes ATL prekybos
sistemos perspektyvas: ARMA (angl. Autoregressive Moving Average), ARIMA (angl.
Autoregressive Integrated Moving Average). ARMA metodas, naudojamas, kai yra tiesinis rySys
tarp prognozuojamos verteés ir pacios prognozes, taip yra randama tiesiné priklausomybé tarp
ATL prekybos sistemos kintamuyjy, tuomet galima prognozuoti ateities perspektyvas. Sj modelj
sudaro dvi dalys: kintamo vidurkio (angl. Moving Average) dalis ir autoregresyvi (angl. Auto
Regressive) dalis. Sio metodo pagalba bus prognozuojami statiniai statistiniai duomenys.

ARIMA - metodas, kurio metu vertiname integruota autoregresyvy kintamojo vidurkij.

ARIMA i§ esmés nedaug skiriasi nuo ARMA. Jis padeda integruoti dinaming modelio dalj ir ja
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pakeisti j stating. Sis metodas naudojamas tuomet, kai néra duomeny statiskumo. Autoregresinio
integruoto slenkamojo vidurkio (toliau ARIMA) modelio pagrindiné reik§mé ir tikslas - sujungti
autoregresijas, diferencijavimo ir slenkamojo vidurkio metody galimybes. Visos sudétinés
modelio dalys yra paremtos nepaaiskinamo iSsibarstymo (atsitiktinio triuk§mo). Apibendrintas
ARIMA modelis apima visas tris dalis ir yra uzrasomas taip: ARIMA (p, d, q), kur p —

autoregresijos eilé, d — diferencijavimo eilé, q — slenkamyjy vidurkiy nariy skaiéius [6,51,52,17].
3.5. Apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiSkumo modelis

1986 m. Bollerslev isplétojo Engle pristatyta ARCH modelj, suteikdamas galimybe
heteroskedastiSkg Soky dispersija traktuoti ne tik kaip autoregresinj, bet kaip misSry ARMA
procesg. GARCH modelis (angl. Generalized AutoRegresive Conditional Heteroskedasticity) -
modelis yra populiariausias ir dazniausiai naudojamas modeliuojant ir prognozuojant
nepastovumg. HeteroskedastiSkumas — viena svarbiausiy savybiy nestacionariy laiko eiluciy
prognozavime. Kitaip tariant, prognozavime atkreipiamas démesys savybeg, jog stebéjimai
skirtingais laiko momentais turi nepastovias dispersijas. Siekiant tiksliai suformuoti Europos
Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy ir kity kintamyjy, veikian¢iy kainos svyravimus, kainos
dinamikos modelius reikia istirti bendraja modelio struktiirg. Pats paprasciausias apibendrintas

ARCH arba GARCHY(p,q) yra uzraSomas:
he = 0+ N0 aed, + 3P BihE, (217)

Kitaip tariant, Pirmoji eilé susijusi su slankiyjy vidurkiy dedamaja f;h;_,, 0 antroji su
autoregresine dedamaja a;c? ;. Tokiame modelyje salyginé dispersija ht yra ne tik t - 1
laikotarpio Soky, bet ir t -1 laikotarpio sglyginés dispersijos funkcija.

Cia q yra $oky kvadraty vélavimy arba autoregresiné nepastovios dispersijos eilé, o p yra
sglyginiy dispersijy vélavimy arba slankiyjy vidurkiy eilé. Jeigu p = 0, tai turimas GARCH(0,q)
yra i§ tiesy ARCH(q) modelis. Nauda, kurig suteikia GARCH modeliai yra ne tik ta, kad
jtraukiant slankiyjy vidurkiy démenis galima geriau apraSyti patj procesa, bet ir ta, kad bet
kokiam aukstesnés eilés ARCH modeliui galima surasti Zemesnés eilés GARCH reprezentacija,
kuri gali padéti iSvengti modelio modelio perparametrizavimo. Tais atvejais, kai poveikis trunka
daugiau nei vieng perioda, i lygtis reikia jtraukti ne tik t - 1 laikotarpio reikSmes. Jeigu bent
vienas 1§ ¢ia esanciy koeficienty bus statistiskai reikSmingas, GARCH model;j reikéty praplésti

slenkstiniais efektais.
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Nors klasikiniai GARCH tipo modeliai pakankamai adekvaciai apraso kai kuriuos
stilizuotus faktus, taciau nemazai finansinése rinkose stebimy reiskiniy, tarp jy ir kainy kitimas,
yra nepilnai atspindimi. Tode¢l buvo pasitlyta nemazai salyginio heteroskedastiSkumo modeliy
modifikacijy. Tolesnéje tyrimo eigoje bus taikoma:

e Integruotas GARCH modelis (IGARCH);
e Slankusis GARCH modelis (TGARCH);
e Paprastasis GARCH modelis (fGARCH).

GARCH proceso tyrimai vykdomi prisilaikant analogiskos ARCH proceso tyrimui

proceduros. Vienintelis skirtumas yra tas, kad surandamas geriausias Sokus reprezentuojantis

ARMA procesas, 0 ne AR procesas.
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4. TIRIAMOJI DALIS

Duomeny, susijusiy su apyvartiniais tarSos leidimais, jy kainos analizei atlikti ir kainy
prognoziy formavimui taikyti laiko eilu¢iy modeliai. Laiko eilu¢iy stacionarumui (nustatoma ar
stebima laikiné seka turi vieneting Saknj) tikrinti naudotas Dickey—Fuller testas. Regresinés
analizé€s metu buvo nustatomas rysio reikSmingumas tarp kintamyjy. Tai atlikta, integruojant j
tyrima, Pearsono koreliacijos koeficienty reik§miy vertinima. Linijinis modelis naudotas padéjo
sudaryti regresijos modelius. Atitinkamai padéjo apskaiCiuoti standartizuotus regresijos
koeficientus. Taip pat atliktas BreuSo — Pagano testas, skirtas tikrinti kintamyjy
heteroskedastiskumo prielaidg. Tyrimo metu - kuriamos laiko eilu¢iy prognozés. Modeliuojant
duomenis, jiems pritaikant eksponentinio glodinimo metoda buvo naudotos funkcijos, kuriy
pagalba automatiSkai parenkami eksponentinio glodinimo parametrai ir tinkamas modelis,
jskaitant ir adityviojo ar multiplikatyviojo varianto parinkimg. Véliau seké kainy prognozés
formavimas.

Renkant laiko eilutéms tiksliausig vektorinés autoregresijos modelj - naudojamas Akaike
arba Schwarz‘o kriterijaus reik§mes parenkamas modelio parametras. Verta paminéti, jog buvo
atliktas Portmanteau testas. Tokio pobudzio testas leidzia jvertinti modelio tinkamumui,
naudojimo tikslumui. Apskaiciuotos atvirkstiniy Sakny reikSmés, kuriy pagalba tikrinamas
modelio stacionarumas. Véliau - atlickama laiko eilutés prognozé ateiciai.

ARIMA modeliy parinkimui naudojama funkcija, kur pagal Akaike kriterijaus jvercius yra
parenkamas tiksliausias ARIMA modelis. Tyrime grafiSkai vaizduojamos laiko eilutés ir jy
prognozés grafikas.

Tyrimui buvo naudoti internetingje erdvéje pasiekiami duomenys, t.y. Apyvartiniy TarSos
Leidimy bei anglies kainos i§ puslapio markets.businessinsider.com, gamtiniy dujy ir elektros
kainos - ec.europa.eu, BRENT zaliavinés naftos kainos bei Europos ekonomikos akcijy rinkos
indeksas - www.investing.com [1,7,17,25].

Europos ekonomikos akcijy rinkos indeksas Ketvirtinés istorinés ES ATL kainos, analizei
naudojami duomenys apima laikotarp; nuo 2008 m. sausio iki 2019 m. gruodzio. Jtraukti
Kintamieji:

e Apyvartiniy TarSos Leidimy kainos
e Gamtiniy dujy kainos;

e Anglies kainos;

o Elektros kainos;

e BRENT zaliavinés naftos kainos;
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e Europos ekonomikos akcijy rinkos indeksas (angl. EURO STOXX 50 Stock
Market Index).

Siy rodikliy pagalba galima stebéti Europos Sajungos ATL sistemos ilgalaike perspektyva,
numatyti, bisimas tendencijas.

Europos Sajungos Apyvartiniy TarSos Leidimy kainy prognoziy sudarymo tyrimas
suskirstytas ] keletg tarpusavyje susijusiy daliy ir iSsikeltos sekancios hipotezés: remiantis
istoriniais duomenimis gaunami reikSminiai ES ATL rodikliai. ES Apyvartiniy tarSos leidimy
atitinkamy kintamyjy (Brent, gamtiniy dujy, anglies, elektros kainos bei akcijy rinkos indeksas)
kainy pokyciai leidzia jzvelgti sistemos dinamika, nagrinéjamy kintamyjy poveikj

trumpalaikéms ateities kainy perspektyvoms.

\ | BRENT |
CO,ES lﬁ naftos kaina |

E konomi nis‘\x"‘- | Gamtines |

dujos

| rodiklis |\ .

\ SMI N yd
N Y, L

8 paveikslas. Granger priezastingumo / bloko egzogeniskumo Wald testai ES ATL sistemai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Sousa R. (2015) analize.
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Matural gas price (2008 - 2019)
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9 paveikslas. Tyrime naudojamy kintamyjy, lemian¢iy ES ATL kitimg kainy dinamikos grafikai,
t.y. (@) ES ATL kainos dinamika (EUA), (b) anglies kainos dinamika, (c) BRENT naftos kainos
dinamika, (d) elektros kainos dinamika, (e) gamtiniy dujy, (f) Europos ekonomikos akcijy rinkos
indeksas.

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant grafinius duomenis 9 paveiksle, galime daryti i§vada, kad tarSos rinkoje
galioja skirtingos tendencijos. Rinka yra veikiama ty paciy istoriniy ekonominiy jvykiy, ta¢iau

duomeny grafinis vaizdas visy laiko eiluciy yra 1§ esmés skirtingas.
4.1. ES ATL regresiné analizé ir eksponentinis glodinimas

Sioje dalyje nagringjama ES ATL kainos priklausomybé nuo anglies, elektros, gamtiniy
dujy bei Europos ekonomikos akcijy rinkos indekso naudojant regresinés analizés metoda.
Analizuojant duomenis buvo atliktas duomeny stacionarumo testas, o siekiant pasalinti trenda
laiko eilutés buvo diferencijuojamos. Regresija turi prasme tik tada, kai intervaliniai regresoriai

pakankamai stipriai koreliuoja su priklausomu kintamuoju, ir pakankamai silpnai tarpusavyje
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(Cekanavi¢ius, 2011). Todél pirmiausiai buvo atlikta kintamyjy koreliaciné¢ analizé, duomenys

pateikiami antroje lenteléje.

2 Lentele

ES ATL ir §j rodiklj veikianciy faktoriy koreliacijos reikSmés.

ES ATL
EUA Coal Electricity Natural Gas SMI
Coal -0.16966566
Electricity | 0.08695424 | 0.10181518
Natural Gas | -0.20128924 | 0.07372679 | -0.22974651
SMI 0.51531414 | -0.11865611 | 0.16662098 | -0.18979406
Brent 0.39007946 | -0.19327267 | 0.13635271 | -0.15825969 0.5703049

Saltinis: sudaryta autorés

Gauta koreliacijy lentelé rodo, kad tarp ES ATL (EUA) kainy, Europos ekonomikos akcijy
rinkos indekso (SMI) ir BRENT naftos kainos yra stipri teigiama. Koreliacijoje tarp EUA kainos,
gamtiniy dujy bei anglies kainos pastebimas silpnas koreliacinis rySys. Maziausiai jtakos
apyvartiniy tarSos leidimy kainai turi elektros kaina, nes rySys labai silpnas. Patys regresoriai
tarpusavyje koreliuoja silpnai, todél multikolinearumo problema neturéty kilti.

Ivertinant ar visos koreliacijos yra statistiSkai reikSmingos reikia apskaiciuoti t kriterijaus
p — reikSmes, jos pateikiamos antroje lenteléje. Antroje lenteléje esantys duomenys rodo, jog ES
ATL ir anglies, elektros ir gamtiniy dujy koreliacinis rySys yra statistiSkai nereikSmingas, nes p
— reik§més yra didesnés uz 0,05. Remiantis 2 ir 3 lentelése pateiktais duomenimis regresijos
modelis ES ATL esminiam rodikliui prognozuoti bus sudaromas jtraukiant SMI ir BRENT
naftos kainos regresorius. Gamtiniy dujy, elektros ir anglies regresorius atmetame.

3 Lentele
ES ATL kainy ir jas veikianc¢iy faktoriy p — reikSmés.

ES ATL
EUA Coal Electricity Natural Gas SMI
Coal 0.2542
Electricity | 0.1749 0.6224
Natural Gas | 0.5611 0.4959 0.1203
SMI 0.0002 0.427 0.2013 0.2630
Brent 0.0067 0.193 0.288 0.3608 0.000

Saltinis: sudaryta autorés
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4 Lentelé

Determinacijos koeficiento reikSmés regresijos modeliams.

Modelis ES ATL
a + b1*SMI+b2*Brent 0.2793
a+ b1*SMI 0.2655
a + bo*Brent 0.1522

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant jvairius regresijos modelius buvo apskaiciuotos determinacijos koeficienty
reikSmes, kurios leidzia pasirinkti tinkamiausig regresijos modelj. Pagal duomenis gautus 4
lenteléje galima daryti prielaida, kad geriausias regresijos modelis ES ATL kainoms prognozuoti
yra gaunamas, kai jame yra jtraukti du regresoriai, t.y. BRENT naftos kaina bei Europos
ekonomikos akcijy rinkos indeksas. Remiantis auk$¢iau gautais duomenimis sudaroma
regresijos lygtis:

EUA =0.0050 + 0.003816 SMI + 0.019346 BRENT + ei

Norint nustatyti, kuris regresorius jtakingesnis buvo apskaiCiuoti standartizuoti beta
koeficientai, rezultatai pateikiami ketvirtoje lenteléje. Sie duomenys rodo, kad pats jtakingiausias
regresorius modeliuose yra SMI rodiklis, t.y. ES ATL kainos dinamikg labiausiai veikia Europos
ekonomikos akcijy rinkos indekso poky¢iai. Sis teigiamas ry3ys yra paaiskinamas, nes didéjant
indeksui kainos kyla.

5 Lentele

Determinacijos koeficiento reikSmés regresijos modeliams.

Regresorius EUA
SMI 0.4320110
Brent 0.1425609

Saltinis: sudaryta autorés

Taigi pagrindinés modelio charakteristikos rodo gera modelio tinkamumg duomenims.
Toliau - tikrinamos duomeny homoskedastiSkumo prielaidy tenkinimas. Ar duomenys tam
statistiSkai reikSmingai neprieStarauja buvo tikrinama taikant BreuSo — Pagano kriterijy, gauti
duomenys pateikiami penktoje lentel¢je. Nuliné Sio kriterijaus hipotezé teigia, kad

homokedastiSkumo prielaida galioja. Homokesdastiskiems duomenims p — reik§Smé turi bati ne
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mazesné uz 0.05 (Cekanavidius ir Murauskas, 2011). Lenteléje pateikta p — reik§mé didesné uz
0,05, tod¢l darome isvada, kad duomenys statistiSkai reikSmingai neprieStarauja
homoskedastiskumo prielaidai.

6 Lentele

Determinacijos koeficiento reikSmés regresijos modeliams.

ES ATL
X2 reikSmé 2.6207
p —reikSme 0.2697

Saltinis: sudaryta autorés

Gautos histogramos ir kvantilio grafikai rodo lickamujy paklaidy normaluma. Sapiro —
Vilko testo duomenys patvirtina, kad paklaidos turi normalyjj skirstinj, nes p — reikSmé yra lygi
0,05.
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10 paveikslas. ES ATL kainos prognozes paklaidy histograma

Saltinis: sudaryta autorés

Galimas regresoriy multikolinearumas buvo tikrinamas surandant dispersijos maZz¢jimo
daugiklius. Gauti rezultatai patvirtina, kad tarp regresoriy multikolinearumo néra, nes visos
reik§més mazesnés uz 4, t.y. visiems regresoriams VT = 1.482025. Gauty modeliy tiksluma
paprasciausia palyginti braizant grafikus, t.y. modelio generuojamas reikSmes palyginant su

tikrosiomis kainy reikSmémis, gauti rezultatai pateikiami 8 paveiksle. Gauta Bokso — Ljungo
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testo p — reikmé = 0.07281 patvirtina, kad prognozuojamos paklaidos yra nulinés

autokoreliacijos, nes yra ne mazesnés nei 0,05.
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11 paveikslas. ES ATL kainy paklaidy P- P grafikas

Saltinis: sudaryta autorés

12 paveiksle matoma sudaryto modelio Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy
kainos prognozé. Prekybos sistemos leidimo kainai jtakg daro ir i§ esmés ja modelyje formuoja
du esminiai, identifikuoti, kaip veikiantys kainos dinamika, kintamieji, t.y. SMI bei BRENT
kaina. Grafike vaizduojama kainos dinamika, ketvirCiais skirstomoje laiko imtyje. Tikslesné
prognozuojama kaina matoma 13 paveiksle, kur prognozuojama kintamojo reik§mé, turéty siekti
apie 25Eur. Atitinkamai vaizduojamos 2020-2022 mety kainy tikimybés 50proc., 80proc. bei

95proc. prognozes.
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ES ATL kainu prognoze
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12 paveikslas. ES ATL kainos prognozuojamos reikSmeés

Saltinis: sudaryta autorés

Forecasts from ETS(M,Ad,N)

40

20
|

I I I I I I I I
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

13 paveikslas. ES ATL kainos trumpalaiké prognozé

Saltinis: sudaryta autorés
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ES ATL liekamosios paklaidos
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14 paveiklas. ES ATL eksponentinio glodinimo prognoziy paklaidy, autokorelogramos ir
dalinés autokorelogramos grafinis vaizdas

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant, matoma, jog nustacius pasirinkty laiko eilu¢iy nestacionarumg buvo
atliktas laiko eiluciy diferencijavimas. Kartu tyrime atliktas eksponentinis glodinimas, kuriuo
iSryskintos laiko eiluCiy sisteminés komponentés ir pasalinti atsitiktiniai svyravimai. Gauta
kainos prognozés Bokso — Ljungo testo p — reikmé apyvartinio tarSos leidimo kintamajam (p-
value = 0.1885) patvirtina, kad prognozuojamos paklaidos yra nulinés autokoreliacijos, nes yra
ne mazesnés nei 0,05. Todél galime teigti, kad ES ATL kainos trumpalaiké prognozé yra

pakankamai tiksli.
4.2. Vektorinés autoregresijos modeliai

Nagrinéjamos duomeny imtys yra suskirstytos ketvirciais, todél pasirenkamas maksimalus
vélinimy ilgis yra deSimt ménesiy. | modelj jtraukiami Sie endogeniniai Kintamieji: anglies,
BRENT, gamtiniy dujy bei Europos ekonomikos akcijy rinkos indekso kainos.

Parenkant tinkamiausia VAR modelj remiamasi Akaike (AIC), Svarco (SC) kriterijy ir

baigtinés prognozavimo paklaidos (FPE) reikSmémis. Lenteléje pateiktos rodikliy reikSmés.
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Tinkamiausio VAR modelio determinuotumo rodikliy, t.y. AIC, SC ir FPE reikSmés yra
maziausios.

Sudarome VAR modelius su tam tikru vélinimy ilgiu. Modelio eilés pasirinkimo principas
yra toks: reikalingas Zemiausios eilés VAR’as, kuriame paklaidos tenkina baltojo triukSmo
reikalavimus. Jeigu sudarius VAR(1) modelj paklaidos nors vienoje lygtyje autokoreliuoja,
sudaromas viena eile aukstesnis. Jeigu paklaidos ir jame koreliuoja, sudaromas dar viena eile
aukstesnis VAR ’as, kol nesurandamas toks, kuriame paklaidos yra baltasis triukSmas.

Remiantis gautais determinacijos rodikliais, matoma, jog galimi trys parinkimo variantai,
t.y. VAR(1), VAR(3) bei VAR(5). Daryti prielaida, kad tiksliausias nagrinéjamiems duomenims
yra VAR(1) modelis. Sio modelio tinkamuma pagrindzia Schwarz‘o kriterijus. Baigtiné
prognozavimo paklaida sitilo rinktis VAR(3) modelj, Akaike — VAR(5).

7 Lentele

VAR modeliy AIC, SC ir FPE kriterijy reikSmés

AIC SC FPE
VAR(1) 8.487951 9.977382 4913.576310
VAR(2) 7.999402 10.978264 3286.408026
VAR(3) 7.356898 11.825191 2234.527478
VAR(4) 7.519209 13.476933 4711.509621
VAR(5) 6.434030 13.881185 5503.601314

Saltinis: sudaryta autorés

VAR modelio stacionarumas tikrinamas skai¢iuojant atvirkstines Saknis. Jei atvirkstiniy
Sakny reikSmes yra ne didesnés uz vienetg galime teigti, kad sudarytas VAR modelis yra
stacionarus. Paveiksle pateikiamos, atvirk$tiniy Sakny reikmés, kurios patvirtina modelio
VAR(1) stacionaruma, nes yra ne didesnés uz 1.

VAR (1) modelio adekvatumui jvertinti analizuojamos modelio paklaidos. Remiantis
duomenimis pateiktais lentelé¢je modelis yra adekvatus. Pormanteau testo p — reikSmé yra
nemazesnés uz 0,050 (Siuo atveju p = 0,2194), todél modeliy paklaidos yra baltasis triukSmas.
Bokso — Ljungo testo p — reikSmé (p-value = 0.02206) paneigia modelio paklaidy

neautokoreliuotuma.
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15 paveiklas. ES ATL kainy VAR(1) modelio atvirkstiniy Sakny reikSmés

Saltinis: sudaryta autorés

Bendrosios pusiausvyros analizéje, bet kuris atskirai paimtas kintamasis turi poveikj
visiems kitiems kintamiesiems. D¢l Sios priezasties visus Kintamuosius reikia traktuoti kaip
endogeninius ir vienas kitg paaiSkinancius. Atitinkamai, tokiose lyg€iy sistemose turi biiti tiek
lygc€iy, kiek yra kintamyjy. Jose kiekviena, atskirai paimta, lygtis apraso vieno i§ sistemos
kintamyjy formavimasi ir kKiekvienoje, atskirai paimtoje, lygtyje nepriklausomais kintamaisiais
yra specifikuoti visy sistemoje esanciy kintamyjy vélavimai ir daznai likusiy kintamyjy
esamosios reikSmeés.

Kiekvieno, atskirai paimto, sistemos nario elgesys yra apraSomas jo paties ir likusiy
sistemos nariy velavimy pagalba. VAR modeliuose, visi sistemos kintamieji yra endogeniniai ir
visi jie yra traktuojami kaip savo paties ir likusiy kintamyjy vélavimy funkcijos. Visus
kintamuosius apjungiant j vieng vektoriy, vektorius tampa savo elementy velavimy funkcija. IS

¢ia ir kildinamas tokiy modeliy pavadinimas.
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16 paveiklas. ES ATL kainy prognozé taikant VAR(1) modelj

Saltinis: sudaryta autorés
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4.3. Apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiSkumo modelis

Apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiskumo modelis, ty. GARCH
modelio pritaikymui svarbu, esant poreikiui modifikuoti turimus kintamuosius. Europos
Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy kainos rodiklis, kaip ir minéta ankstesnése dalyse, yra
nestacionarus. Todél tinkamiausia - modifikuoti kintamajj siekiamo modelio israiskai. Siuo
atveju, iskeltas poreikis nestacionarig formg keisti stacionaria, tai buvo pasiekta naudojant
augimo tempus. Norint gauti tinkamg ir modelyje pritaikoma iSraiska, turimos pradinés kainos
logaritmuojamos, véliau - diferencijuojamos. Gautas kintamasis — heteroskedastiskas, todél
atmetama galimybeé pritaikyti paprastuosius tiesinius modelius (pvz. ARMA).

Geriausio tiesinio modelio parinkimo vertinimui naudojami diagnostiniai testai. Modelio
paklaidoms nagrinéti geriausia tinka autokorelograma ir daliné autokorelograma (17pav.).
Autokorelograma rodo, jog reikSminga pirmos eilés funkcija. Dalinéje autokorelogramoje
matyti, jog reikSminga taip pat l-osios eilés funkcija. Taip galime daryti iSvada, jog
reik§mingiausias yra pirmas vélavimas, jis kuriamoje prognozéje turés didziausia jtaka, kainy

pokyciams.

Series g.r.EUA

o 1 2 a 4

Lag

Series g.r.EUA

Partal ACF

Lag

17 paveikslas. ES ATL kainy autokorelograma ir daliné autokorelograma

Saltinis: sudaryta autorés
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Taikoma ARMA modelio pirmos eilés autoregresija. AR (vidurkio modelis) modelio eilé,
autoregresiniy vélavimy skaiCius, slankiyjy vidurkiy vélavimo skaiCius, integruotumo eilé
parinkta remiantis Akaike maziausiu (labiausia neigiamu) rodikliu. Jei Kintamasis stacionarus,
tai vidurinis kintamasis nulis, nuline eile integruotas. Tuo tarpu slankiojo vidurkio modelis: AR1
rodiklis statistiSkai reikSmingas ir siekia - 0.4974075, kai standartiné paklaida - 0.1239022.
Laisvasis narys -0.0011109, t.y. 0.1proc. vidutiné ketvirtiné graza, o laisvojo nario standartiné
paklaida 0.0422365.

Siekiant galutinai jsitikinti, jog GARCH modelis yra pritaikomas ir reikalingas turimai
duomeny imciai, analizuojant konkreciai apyvartiniy tarSos leidimy kainas, atlieckamas ARCH
testas modelio paklaidoms (angl. residuals). Todé¢l taikoma procedira, modelio trikdziy
iStraukimui. Autokorelograma rodo, jog reikSmingy funkcijy néra, todél toliau tikrinamas
poveikis paklaidy kvadratams.

Toliau tyrime analizuoti buvo paprastasis, integruotas ir slankusis GARCH, kai p ir q
reik§més modelyje — 1 ir 1. Tinkamiausias modelis, i$ tarpusavyje lyginamy, parinktas pagal
neigiamiausig Akaike reikSme. Paprastasis GARCH -0.76516, integruotas GARCH -0.80490,
slankusis GARCH modelis sické -0.76107. Matoma, jog tinkamiausias apyvartiniy tarSos
leidimy kainoms (kai kintamasis modifikuotas iki augimo tempy) yra integruotas GARCH
modelis.

8 Lentele

Akaike kriterijaus reik§més GARCH modeliams.

ES ATL Anglis Brent Elektra Gamtinés SMI
dujos
GARCH(1,1) | -28.11724 | 399.8438 | 386.7101 | -443.1322 | 121.3577 -96.14937
GARCH(1,2) | -25.03484 | 391.4435 | 377.0691 | -432.8811 | 117.4373 -03.11398
GARCH(1,3) | -23.65455 | 385.1796 | 347.9952 | -421.6531 | 111.1707 -103.1138
GARCH(2,1) | -26.41283 | 391.4835 | 381.2682 | -432.498 118.0433 -92.64312
GARCH(2,2) | -22.5017 392.915 | 379.3103 | -430.7057 | 118.4698 -87.69108
GARCH(2,3) | -21.54145 | 386.6252 | 348.5686 | -419.3542 | 111.9763 -101.1011
GARCH(3,1) | -25.43528 | 384.927 | 347.3635 | -421.1222 | 113.268 -102.5689
GARCH(3,2) | -22.05059 | 386.4312 | 348.5145 | -419.4443 | 114.3589 -101.0772
GARCH(3,3) | -19.4641 388.1774 | 349.5767 | -417.2467 | 112.8276 -98.83889

Saltinis: sudaryta autorés
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Papildomai suformuota apyvartiniy tarSos leidimy ir kity tyrime analizuojamy kintamyjy

GARCH AIC reiksmés. Jos vaizduojamos 7 lenteléje. Naudojant GARCH modelj, kurio pagalba

suformuojamos kainy prognozés, rezultaty tinkamumas tikrinamas, remiantis Akaike kriterijaus

reiksmémis. Kai parenkami kintamyjy kainy laiko eilu¢iy prognozavimui GARCH modeliai.

Remiantis GARCH p ir q reikSmémis, sudaromos kintamyjy kainy prognozés, grafiskai

vaizduojamos 18paveiksle:

40

20

-20

0.14 0.16 0.18

012

Prediction with confidence intervals

- %Fn
4 — X, —-196/MSE

— Xeet198MsE| L

I I I I I I 1
0 10 20 30 40 50 60

Index
Prediction with confidence intervals
/ \/\f\ AN

e R

1 — %~ 196MsE il
A o,
— Xp+1.964MSE =l
T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60
Index
Prediction with confidence intervals
B /_"'_\_ﬂ_/‘\_ _________________
71— )A(H\ """"""""""
— Xep—1.96{MSE
»
4 = Xu+1.96/MSE
T T T T T T T
0 10 20 30 40 50 60
Index

X

3000 4000

2000

140

40 60 80 100

Prediction with confidence intervals

18 paveiklas. Nagrin¢jamy kintamyjy kainy prognozé, taikant GARCH modelj

Saltinis: sudaryta autorés
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ES ATL vieneto kainoms prognozuoti tiksliausias yra GARCH(1, 1) modelis, anglies
kainoms — GARCH(3, 1), BRENT kainoms — GARCHY(3, 1), elektros kainoms — GARCH(3, 1),
galiausia gamtiniy dujy kainoms tinkamiausias GARCH (1, 3). X aSis zymi kainy tendencijas
kintamiesiems, kai index asis rodo laiko intervala. GARCH modelis padeda sukurti prognozes,
nagrin€¢jamiems kainy kitimams. Naudojamas standartinis prognozés modeliavimas, kai
apskai¢iuojamos tariamos ateities kainos, 10 vélavimy. Siuo atveju — 10-iai ketviréiy, t.y. dviems
Su puse mety.

Pirmame grafike matoma vaizdiné reprezentacija tinkamiausios ES ATL kainy prognozés,
taikant GARCH(1, 1) modelj. Véliau seka: BRENT naftos kainy prognozé taikant GARCH(3,
1) modelj; anglies kainy prognozé taikant GARCH(3, 1) modelj ir (d) elektros kainy prognozé
taikant GARCH(3, 1) modelj ir galiausia gamtiniy dujy kainy prognozé GARCH (1,3).
Grafikuose vaizduojama juoda linija — tikrosios, istorinés reikimés, X,_, - raudonos spalvos
kreivé — prognozuojamos reikimeés, X,_, + 1,96VMSE - mélynos spalvos kreivé — 95 proc.
pasikliautinojo intervalo vir§utinés riba, zalia spalva - zymima X,_, — 1,96vVMSE - 95 proc.
pasikliautinojo intervalo apatiné riba.

18 pav. matome, jog parinkty kainy GARCH modelio prognozés yra skirtingo pobiidzio.
IS to daroma iSvada, jog kainy dinamikai nepriklauso tos pacios tendencijos. Netgi ankstesnéje
dalyje apskaiciuotas Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy tiesioginis poveikis kainoms,
keliamas BRENT naftos kainos bei Europos ekonomikos akcijy rinkos indekso (STOXX 50)

Siuo atveju nerodo panasiy kitimo tendencijy.
4.4. Autoregresinis integruotas slenkamojo vidurkio modelis

Parenkamas tinkamiausias ARIMA modelis ateities prognozéms kurti. Remiantis
suformuota sintakse programa tiksliausig ARIMA model;j priskiria AIC kriterijaus atzvilgiu, t.y.
renkamas atitinkamai maziausias Akaike kriterijaus reikSme¢ turintis modelis. Grafiskai

pavaizduoti, gauti modelio rezultatai, matomi 19 paveikslélyje:
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ES ATL prognoze, ARIMA(0,2,2)(0,0,1)

40-

M etai

2010 2015 2020
Kaina

19 paveiklas. ES ATL kainy prognozé iki 2022m.2ketv., pagal ARIMA(0,2,2)(0,0,1) model;.

Saltinis: sudaryta autorés

Siuo atveju, modeliuojant funkcija, sezoniskumas buvo jtrauktas. Funkcijos pagalba
nustatyti tinkamiausi AR, diferencinio laipsnio bei MA eiliskumas. Tyrimo metu nustatytas
labiausia tinkamas modelis, atsizvelgiant j sezoniSkumo aspekta (ketviréiais), t.y.

ARIMA(0,2,2)(0,0,1). Sprendimas priimtas, vertinant pagal AIC maziausig kriterijaus reik§me.
4.5. Apskai¢iuoty modeliy rezultaty analizé

Esminis tyrimo siekis - isanalizuoti ES apyvartiniy tarSos leidimy kainos dinamikg ir
jvertinti ja veikianCius pagrindinéje hipotezé¢je jvardintus kintamuosius. Taip ieSkomas
tiksliausias metodas prognozéms atlikti. Taip pat parinkti tiksliausiai duomenis vertinancius
laiko eilu¢iy modelius. Kadangi pati kainy dinamika neturi didelés jtakos ekonominiams,
politiniams ir kitiems sprendimams, tod¢l Siame darbe buvo apzvelgiama nuo ko priklauso
kainos dinamika ir ieSkoma tiksliausio metodo prognozéms atlikti. Nubraizius laiko eiluciy
grafikus 18 pirmo Zvilgsnio galima daryti iSvada, kad nagrinéjamy kintamyjy pasauliné rinka néra
veikiama ty paciy arba panasiy faktoriy.

ES ATL kainy prognozéms Kurti eksponentinio glodinimo, VAR, ARIMA ir GARCH
modeliai. Tyrime iskelta hipotezé, kurioje teigiama, didziausig jtaka apyvartiniams tarSos
leidimams teikia anglies, elektros, BRENT naftos, gamtiniy dujy, bei SMI akcijy indekso kainos.

Atliekant ES ATL kainy regresing analize¢ buvo ieSkoma faktoriy (regresoriy) labiausiai

veikian¢iy kainy dinamikg. Apskai¢iavus koreliaciniy rySiy stiprumg paaiskéjo, kad
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jtakingiausias regresorius veikiantis kainas yra SMI ir BRENT kainos. Gamtiniy dujy, anglies
bei elektros kainos dél labai silpno koreliacinio rySio buvo pasalintas i$§ regresinés lygties, kaip
nereik§mingas faktorius. Tiesa gauti tiesinés daugialypés regresijos modeliai néra tikslis
praeities kainy reikSméms modeliuoti ir ateities kainoms prognozuoti, nors modeliuose ir
identifikuojami kainy dinamikos Sokai.

Vertinant, o pirmiausia identifikuojant VAR ir ARIMA modelius buvo siekiama parenkti
tiksliausig prognozavimo modeli. VAR modelis buvo parenkamas naudojant trijy kriterijy
jver¢ius, t.y. Akaike, Svarco ir baigtines prognozavimo paklaidas. Remiantis $iais kriterijais
visoms laiko eilutéms parinktas VAR (1) modelis. Taip pat buvo vertintas modelio
stacionarumas skaiciuojant atvirkStiniy Sakny reikSmes ir adekvatumas vertinant Permanteau bei
Bokso — Ljungo testy p — reik8mes. Gauti testy rezultatai patvirtino modelio tinkamumag
duomenims. Akaike kriterijus - pagrindinis ARIMA modelio parinkimui.

GARCH modeliy parinkimui taip pat buvo naudojamas Akaike kriterijus. [vertinus gautas
kriterijaus reikSmes ES ATL vieneto kainoms prognozuoti tiksliausias yra GARCH(1, 1)
modelis, anglies kainoms — GARCH(3, 1), BRENT kainoms — GARCH (3, 1), elektros kainoms
— GARCH(3, 1), galiausia gamtiniy dujy kainoms tinkamiausias GARCH (1, 3).

Pastebeta, kad ES ATL prognozuojamos reik§més trumpuoju laikotarpiu labai nedaug
nukrypsta nuo faktiniy. Vidutiné absoliutiné procentiné paklaida nusako santykinj prognozavimo
tikslumg. Remiantis jos reik§me galima palyginti skirtingy modeliy prognozes.

9 Lentelé

Prognozavimo modeliy absoliutinés procentinés paklaidos (MAPE).

Eksponentinis VAR(1) ARIMA(0,2,2)(0,0,1)3
glodinimas
MAPE 12.18187 15.0217 11.7988

Saltinis: sudaryta autorés

I§ gauty vidutiniy absoliutiniy procentiniy paklaidy (9 lentele) matyti, kad visais atvejais
rodikliai yra panasis. MAPE: eksponentinio glodinimo - 12.18187, vektorinio autoregresijos
modelio VAR(1) - 15.0217, autoregresinio integruoto slenkamojo vidurkio modelio - 11.7988.
Remiantis vidutinémis absoliutinémis procentinémis paklaidomis, tiksliausias yra autoregresinio
integruoto slenkamojo vidurkio modelio rezultatas. Todél daroma iSvada, jog jis tiksliausia
apibuidina ES ATL kainos kitimo tendencijas.

Remiantis 10 lentelés duomenimis, apskaiCiuotos prognozuojamy modeliy Akaike

reikimeés. Cia identifikuojamas tinkamiausias ES apyvartiniy tar$os leidimy kainos prognoziy
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modelis. Siuo atveju tiksliausias yra apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiskumo
modelis, integruotasis GARCH (1,1).
10 Lentelé

Prognozavimo modeliy Akaike kriterijaus reikSmés.

Eksponentinis | Vektorinis Autoregresinis Apibendrintas autoregresinis
glodinimas autoregresijos | integruoto salyginio
modelis slenkamojo heteroskedastiskumo

vidurkio modelis | modelis

ES ATL | 247.9955 1216.269 186.4 -0.80490

Saltinis: sudaryta autorés

Bendras pirmyjy modeliy prognozuojamy kainy vaizdas matomas 11 lentel¢je. Cia ES
ATL kainos vertés 2022 mety antram ketvirciui svyruoja nuo 26,47 iki 20,01Eur. Matomas,
tikétinas kainos augimas. Kilimo tendencija néra drastiska, tatiau pastebimas augimas, lyginant
su 2020m. pirmuoju ketvirc¢iu, kur rodiklis svyruoja nuo 24,85 iki 25,36EUR. I§ ankstesniy
skai¢iavimy galima teigti, jog tiksliausiai ateities leidimy kaing identifikuoja ARIMA modelis,
todel tikétina, jog trumpalaikéje perspektyvoje ES ATL kaina turéty siekti 29Eur.
11 Lentele
Modeliy prognozuojamos ES ATL kainos 2022metais.

ES ATL kaina
Modelis 2020m. Prognozé | VirSutiné vertés | Zemuting  vertés
1ketv. 2022m.2ketv. | riba jvertinus | riba, jvertinus
verté paklaida (95 | paklaida (95
pasikliautinis pasikliautinis
intervalas) intervalas)
Eksponentinis 25.30171 26.47428 65.94127 -12.9927094
glodinimas
VAR(1) 25.36189 30.09998 38.67722 21.52274
ARIMA(0,2,2)(0,0,1)3 | 24.85029 28.97643 55.57686 2.376010

Saltinis: sudaryta autorés
Kainy dinamikai analizuoti, apskaiciuotos vektorinés autoregresijos visy kintamyjy kainy
prognozeés. Skai¢iavimams pritaikytas, standartinis 10 vélavimy prognozés formavimas. Todél

12 lenteléje matomi faktiniai 2019 mety ketvirto ketvir¢io bei prognozuojami 2022 mety antro
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ketvir¢io duomenys. Pateiktose kintamyjy kainose matyti skirtingos, nepasikartojancios
tendencijos. Nagriné¢jamu laikotarpiu, kainos turéty kilti apyvartiniy tarSos leidimy, SMI, anglies
bei labai nezZymiai elektros kainai. Taciau tikétina, jog kaina gali kristi Siems kintamiesiems:
gamtiniy dujy, BRENT naftos kainai.

12 Lentele

VAR kainy prognoz¢ laiko eiluciy kintamiesiems, Eur.

ES ATL Anglis Gamtinés | Elektra SMI BRENT
dujos
2019K4 24.930500 | 83.33700 |2.09 0.171 3604.41 64.50

2022K2 30.09998 | 118.77074 | 1.449940 | 0.1826820 | 3917.618 23.40580

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, jog ES ATL kainos ir ja veikianc¢iy kintamyjy dinamika yra
stabilioje busenoje. Visi modeliai formuoja panasig bei mazai kintancig kaing netolimoje ateityje,
kuri tikriausia turéty siekti 25-30 Eur. Ankstesnése dalyse identifikuotos, mokslininky
apskaiciuotos, ES ATL ateities kainy perspektyvos bei tyrimo metu apskaiciuotoje situacijoje
matoma, jog kaina palaipsniui turéty augti (Kaip apskaiCiuota regresiniame modelyje).
Tinkamiausias modelis identifikuojamas, kaip integruotasis GARCH(1,1), kurio apskaiciuotas
Akaike rodiklis buvo maziausias (labiausia neigiamas). Tai turéty lemti mazéjant] prekybos
sistemos poreik] ir atitinkamai, maz¢jancius leidimy kiekius, kadangi ES ATL kiekiai néra rinkos

suformuotas procesas, o politiniais susitarimais formuojamas procesas.
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ISVADOS

1. Atlikus literatoiros analize¢ nustatyta, kad esamos ATL sistemos evoliucijos pradzia
fiksuojama 1985 m. Vienos konvencijoje, taciau pati ATL sistema prad¢jo veikti tik 2005 m.
Lietuvoje, kaip ir ES pradéjusi veikti prekybos sistema, leidzia efektyviausiai siekti
aplinkosauginiy tiksly. Antrasis ATL prekybos periodas vyko iki 2012 m. visg §j laikotarpij
dauguma leidimy buvo iSduoti nemokamai, taciau nuo 2013 m. leidimai terSti iSduodami
aukciono btudu. ES ATL pasisekimg i§ dalies 1émé¢ ir tai, kad jmonéms suteikta galimybé laisvai
disponuoti turimais leidimais rinkoje.

2. ISsiaiskinus pagrindinius ES ATL prekybos sistemos aspektus, galima teigti, kad
visi modeliai nukreipti prie$ klimato kaita sukuriant aplinkosauginj rysj tarp jmoniy ir valstybés,
sistemos efektyvumas priklauso nuo i$ anksto paskirstyty ATL kiekio.

3. Apzvelgti ES 8aliy prekybos ATL prekybos sistemos modeliai, jy privalumai ir
trikumai, efektyviausias ATL modelis - ,,mainy-prekybos“. Sio modelio pagrindinis tikslas -
maziausiais kastais pasiekti didziausig ir grei¢iausig tarSos mazinimo efektyvuma.

4, Atlikus mokslinés literattiros bei rinkos veiksniy analiz¢ identifikuoti du esminiai
aspektai, leidziantys vertinti ES ATL prekybos sistemg — kiekiai ir kainos. Taciau, dél rinkoje
vyraujanciy politiniy principy ir dinamikos, atlikus kiekiy paskirstymo tarp ES nariy analizg,
tyrime jtrauktos tik leidimy kainos.

5. Atliekant Europos Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy kainy regresing analize
buvo ieskoma regresoriy labiausiai veikianciy kainy dinamika. Apskaiciavus koreliaciniy rysiy
stiprumg paaiskéjo, jog yra du jtakingiausi faktoriai, kuria veikia ES ATL kainas, t.y. BRENT
naftos kaina bei Europos ekonomikos akcijy rinkos indeksas (SMI). Gamtiniy dujy, anglies bei
elektros kainos kintamieji dél labai silpno koreliacinio ry$io nebuvo jtraukti j regresine lygti (
pasalinti, kaip nereikSmingi faktoriai). Teigiamas koreliacinis rySys tarp kainy kintamyjy yra
paaiskinamas, nes didéjant BRENT bei SMI kainos ES ATL kainos taip pat kyla. Taciau gauti
tiesinés daugialypés regresijos modeliai néra tikslis praeities kainy reikSméms modeliuoti ir
ateities kainoms prognozuoti, nors modeliuose ir identifikuojami kainy dinamikos Sokai.

6. Sudaryto skaitinio modelio prognozuojama ATL kaina 2022 matais turéty esama
25 Eur riba (nesiekiant 30Eur.), tai reiSkia, jog trumpalaikéje perspektyvoje kaina turéty iSlikti
panasi. Sudarytas ARIMA modelis prognozuojantis ATL kaing iki 2022 mety rodo kaina,
siekiancig apie 30Eur (kai nustatytas kainos prognozés svyravimas, nurodantis, kiek y asies
diapazonas bus padidintas nuo minimaliy duomeny nustatyty riby siekia 20 proc.). ARIMA

modelio nustatymui buvo naudojamas Akaike kriterijus. Parinkus ES ATL modelj
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ARIMA(0,2,2)(0,0,1) buvo pastebéta, kad ES ATL kainy svyravimams biidingas sezoniSkumas,
nes Sioms laiko eilutéms buvo parinkti sezoniniai ARIMA modeliai.

7. Sudarytas modelis numato ES ATL kainy bei jas veikianc¢iy kintamyjy kaitos
perspektyvas. Dél kylanciy iskastinio kuro ir ATL rinkos kainy, taip pat atsinaujinanéiy energijos
iStekliy technologijy pigimo tikétina, kad iskastinio kuro elektrinés ir Siluminés taps vis maziau
ekonomiskai patrauklios ir bus nattiraliai i§stumtos i$ rinkos, todél atitinkamai ATL kiekiai turéty

mazeti, o leidimy kaina - didéti.
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SUMMARY
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The means of production used in the industrial sector and their side effects, leading to significant
emissions of CO; and other greenhouse gases, have a strong impact on global warming. Environmental
institutions seek to manage internal processes, to reduce anthropogenic pollution through various actions.
The most relevant solution to the problem of pollution nowadays is producing ‘cleaner' energy and
reducing energy consumption overall. The main factor in implementing such a plan is the taxation of CO2

emissions.

The thesis consists of four main parts: comprehensive analysis of literature and scientific research, its
results, econometric analysis, conclusion and recommendations. Literature analysis identifies main
events, that led to creating European Trading System, analyses scientific research, as well as summarizes

reasoning behind picking main subject — price of European Union emission allowance (EUA).

Main purpose of this master thesis is to analyze and investigate the price determination of the European
Union emissions trading scheme (EU ETS) allowances, identifying best suitable model for future pricing
forecast, as well as it‘s dependency on various variables. Theoretical findings were tested with empirical

data from 2008 to 2019 in the EU ETS market. Dependent variable - quarterly prices of EUA.

Main methods, selected for most precise identification of forecasting model: exponential smoothing,
vector autoregression, autoregressive integrated moving average and generalized autoregressive
conditional heteroskedastiveness models, also absolute percentage error prediction model. Regression
analysis showed that European Union allowances (EUA) are most influenced by BRENT oil price as well
as Stock Market Index (EURO STOXX 50). Other variables: natural gas, electricity and coal prices were
insignificant regressors, due to that, it was inevitable to eliminate them from regression equation.
Calculated outcome of all models led to a conclusion that EUA prices were best predicted by ARIMA
(0,2,2)(0,0,1) and integrated GARCH model. However, after evaluating the Akaike criterion, the most
accurate model was IGARCH(1,1) model for time series analysis, regarding estimation of European
trading system allowances pricing. Performed analysis and calculations revealed that short-term price of
EUA will probably experience only a slight change. Conclusion and recommendations summarize the

main concepts of literature analysis as well as the results of the performed analysis.
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Stipry poveikj klimato atSilimui teikia pramonés sektoriuje naudojamos gamybos
priemonegs ir jy Salutinis poveikis, salygojantis didelius kiekius j atmosferg iSmetamy COz ir kity
Siltnamio efekty sukelian¢iy dujy. Aplinkosaugos institucijos siekia apriboti ir valdyti valstybiy
viduje vykdomus procesus, jvairiais veiksmais mazinti zmogaus keliamg tar$a. Esminiai tarSos
problemos sprendimai: gaminti energija ,,Svariau“ ir mazinti energijos vartojima. Pagrindinis
faktorius leidziantis jgyvendinti plang, Kur ilgainiui jprastos elektrinés rinkoje tapty maziau
patrauklios, nei atsinaujinanc¢ios yra — CO2 emisijos apmokestinimas.

Darba sudaro keturios pagrindinés dalys: literattiros, moksliniy tyrimy ir ekonometriniy modeliy
analizés bei i§vados ir rekomendacijos. Literatiiros analizé nustato pagrindinius jvykius, kurie paskatino
sukurti Europos Sajungos prekybos sistema, analizuoja mokslinius tyrimus ir apibendrina Europos
Sajungos apyvartiniy tarSos leidimy (ES ATL) kainos analizés pasirinkima. Pagrindinis $io magistro
darbo tikslas yra iSanalizuoti ir istirti Europos Sajungos tarSos leidimy prekybos sistemos (ES ATLPS)
kainy prognozes tiksliausiai nustatantj modelj, taip pat leidimy priklausomybe nuo jvairiy kintamuyjy.
Teorinés jzvalgos buvo pritaikytos analizuojant empirinius duomenis nuo 2008 iki 2019 m. ATL rinkoje.
Priklausomas kintamasis — ES ATL ketvirtinés kainos.

Tiksliausiam prognozavimo modelio identifikavimui parinkti metodai: eksponentinis glodinimas,
vektoriné autoregresija, autoregresinis integruotas slenkamasis vidurkis ir apibendrinti autoregresiniai
salyginio heteroskedastiskumo modeliai, papildomai apskaiéiuotas absoliu¢ios procentinés klaidos
prognozavimo modelis. Regresijos analizé parodé, kad ATL kainai didziausia jtaka daro BRENT naftos
kaina, taip pat EURO STOXX 50 indeksas. Kiti kintamieji: gamtiniy dujy, elektros energijos ir anglies
kainos buvo nereikSmingi regresoriai, todél jie nebuvo jtraukti j regresijos lygti. Apskaiciuoti visy
modeliy rezultatai leido padaryti iSvada, kad EUA kainas geriausiai nusp&jo ARIMA (0,2,2) (0,0,1) ir
integruotas GARCH modelis. Taciau jvertinus Akaike kriterijy, tiksliausias modelis buvo IGARCH (1,1)
laiko eiluciy analizei, vertinant Europos prekybos sistemos leidimy kainodara. ISvada ir rekomendacijos
apibendrina pagrindines literatiiros analizés sampratas ir atliktos analizés rezultatus. Atlikta analizé ir

skaiCiavimai parodé, kad trumpalaiké EUA kaina greiciausiai patirs tik neZymius poky¢ius.
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