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Santrauka. Straipsnyje nagrin¢jamas tarSos leidimy rinkos efektyvumas bei joje atlieckamy sandoriy kainy poky¢iai.
Pateikiamas laikymo kaSty modelis bei, naudojant ,,Bluenext* birzos duomenis, atlickama laikymo kas$ty modelio prielaidy
galiojimo analizé. Be to, VECM ir VAR modeliy pagalba nagrinéjami tarSos leidimy kainy formavimosi bruozai, atliekant
Grangerio priezastingumo vertinima. Galiausiai pateikiami rySio tarp neatidéliotiny ir ateities sandoriy kainy ir rinkos efekty-
vumo tyrimo rezultatai.

ReikSminiai ZodZiai: tarSos leidimai, ateities sandoriai, laikymo kasty modelis, efektyvi rinka.

1. Ivadas

Kioto protokole tarSos ribojimas (prekyba tarSos leidimais) jvardyta kaip viena i§ pagrindiniy priemoniy spren-
dziant klimato kaitos problemas. ES prekybos sistema — didZiausia pasaulyje ne tik pagal dalyvaujanciy ter$éjy skaiciy,
bet ir pagal prekybos apimtj. Siy mety liepa Lietuva pirmg karta pardavé nereikalingus Kioto tar§os leidimus uz 476
mlin. lity. Prekyba leidimais vyksta ne tik neatidéliotiny, bet ir ateities sandoriy rinkose. Pasaulio banko duomenimis,
ateities sandoriy prekybos apimtis 2009 metais sudaré 73 % prekybos anglies dioksidu rinkoje.

Imonéms, kurios iSmeta anglies dioksida ir privalo pateikti atitinkama leidimy skaiciy, svarbu, kad ateities sando-
rio kaina bty ne didesné nei ,,s3zininga“ jo verté be arbitrazo salygy, o politine prasme svarbu, kad prekybos mecha-
nizmas jgyvendinty savo pagrindinj tiksla — maZinty tar$g kuo maZesniais kastais. Sie klausimai yra tiesiogiai susij¢ su
rinkos efektyvumo problema. Kadangi efektyvioje rinkoje ateities sandoriy kaina turi atitikti prognozuojamas leidimy
kainas neatidéliotiny sandoriy rinkoje, tai ateities sandoriy kainy poky¢iai galéty suteikti papildomos informacijos apie
busimus leidimy kainy pokycius.

ISvestinémis priemonémis, tokiomis kaip ateities ar pasirinkimo sandoriai, siekiama valdyti rizikga, perskirstant ja
tarp skirtingy ekonomikos rizikos preferencijy dalyviy. Taciau efektyvus rizikos valdymas jmanomas tik tuo atveju, jei
tarp neatidéliotiny sandoriy ir atitinkamy iSvestiniy priemoniy kainy egzistuoja stabilus ilgalaikis rySys, kurj galima
jvertinti tam tikru laikymo kasty jkainojimo modeliu. Jeigu Sis rySys neegzistuoty, kainos judéty nepriklausomomis
atsitiktinémis trajektorijomis ir iSvestiniy priemoniy jsigijimas biity ne galimybé apsidrausti, o papildoma rizika.

Iki Siol tarSos leidimy ateities sandoriy rinkos tyrimy yra atlikta nedaug. Pirmoji jy prekybos fazé pasizymi nedi-
dele prekybos apimtimi ir gan placiu leidimy paskirstymu, kuris lemia kainy lygio smukimg iki nulio praéjus vos
pusantry mety nuo prekiavimo tarSos leidimais pradzios.

Sio straipsnio tikslas yra atsakyti j klausimus, ar 1) egzistuoja stabilus ilgalaikis rySys tarp neatidéliotiny ir ateities
sandoriy kainy antrojoje jy prekybos fazéje, ir 2) kuriy rinky (neatidéliotiny ar ateities sandoriy) kainos pirmosios rea-
guoja ] nauja informacija rinkoje.

Siam tikslui pasiekti buvo i$nagrinéti tokie uzdaviniai:

a) ar ateities sandoriy kainos atitinka laikymo kaSty modelj atsizvelgiant | aktyvo naudojimo pajamy egzistavimo
galimybg;

b) ar rysys tarp neatidéliotiny ir ateities sandoriy kainy yra ilgalaikis;

¢) kurios kainos — neatidéliotiny ar ateities sandoriy — grei¢iau reaguoja j naujg informacija rinkoje.

Skai¢iavimas buvo atliktas naudojant didziausios pasaulyje ES neatidéliotiny sandoriy prekybos sistemos —
,,Bluenext birzos — duomenis.
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Analizés vienetai yra neatidéliotinas ir ateities sandoriai, kuriy pagrindas — ETS (angl. Emission Trading Scheme)
naudojami tarSos leidimai 20082012 metams. Minimali sandorio kaina yra 0,01 euro uz tong, o minimali apimtis —
1000 tony CO’.

2. Laikymo kasto modelis

RySys tarp neatidéliotiny ir ateities sandoriy kainy yra siejamas su rinkos efektyvumu ir arbitrazu. Efektyvioje rin-
koje arbitrazas neturéty egzistuoti, nes kainos greitai ir visiSkai prisitaiko prie naujos informacijos. Tai reiskia, kad bet
kokia nauja rinka pasiekusi informacija paskatina prekybos suaktyvéjima neatidéliotiny ar ateities sandoriy rinkoje arba
abiejose rinkose vienu metu, taip sukeldama atitinkamg minéty sandoriy kainy pasikeitima. Be to, placiai paplitusi
nuomoné, kad ateities sandoriy rinka atlieka svarby vaidmenj kainy formavimo procese. Dél §iy priezasciy ateities san-
doriy kainos ar jy judéjimas turéty suteikti papildomos informacijos apie neatidéliotiny sandoriy kainas ateityje [13].

Laikymo kasty modelio teorija teigia, kad ateities sandorio kaina turi biiti lygi neatidéliotiny sandoriy rinkos kai-
nai, koreguotai neatidéliotino sandorio laikymo galimybiy kastais [8]. Paprasciau Sio modelio esme galima biity api-
brézti taip: ateities sandorio kaina prilyginama neatidéliotino sandorio kainai, pastaraja koreguojant pagal neatidéliotino
sandorio privalumus ir trikumus, palyginti su ateities sandorio pirkti pozicija.

Isigijus preke prarandama galimybé investuoti iSleista pinigy sumg ir uzdirbti paliikany pajamas. Be to, prekiy lai-
kymas yra susijes su sandéliavimo (saugojimo) kastais. Kita vertus, jsigyta preké (aktyvas) gali duoti ir tam tikrg nauda,
pavyzdziui, dividendus, palikanas ir pan., suteikti galimybe apsidrausti nuo netikétai iSaugusios paklausos arba pasipel-
nyti i§ kity rinkos dalyviy.

Si modelj galima apibrézti tokia lygybe [8]:

th (T) — e(r+s—c')(T—t)St (1)

Cia S, — neatidéliotino sandorio kaina ¢ laiko momentu, F, (T) — ateities kontrakto, kurio pristatymo terminas yra 7,
kaina, » — nerizikinga paliikany norma, s — sandéliavimo kastai, ¢ — aktyvo naudojimo pajamos.

Kadangi tarSos leidimai fiziSkai neegzistuoja, vieninteliai reikSmingi jy laikymo kastai yra praprastos paliikanos.
Todél auksciau pateikta lygybé jgauna tokig forma:

F(T)=e" s, ()

TarSos leidimai yra reikalingi karta per metus tam, kad biity patenkinti Saliy susitarimo laikymosi reikalavimai.
Taigi, jei ateities sandorio pristatymo terminas baigiasi prie§ kitg atsiskaitymo termina, laikyti jsigytus tarSos leidimus
neturéty buti naudingiau, palyginti su ateities sandorio pirkti pozicija. Kita vertus, jei ateities sandorio pristatymo termi-
nas baigiasi po atsiskaitymo datos, toks sandoris turi vieng trikuma — jis negali biiti panaudotas ty mety atsiskaitymui.
Taciau nagrinéjamoje rinkoje galioja viena svarbi prielaida — jmonés gali panaudoti einamyjy mety leidimus atsiskaityti
uz praéjusiy mety terSaly iSmetima. Kitaip tariant, egzistuoja galimybé ,,pasiskolinti* ateinanciy mety leidimus. Ka-
dangi kiekvieny mety tarSos leidimai yra i$dalijami kovo ménesj, o atsiskaitymai uz praéjusius metus atlickami balan-
dzio ménesj, jmonés yra apsaugomos nuo leidimy trikumo.

Taigi, galime daryti prielaida, kad aktyvo naudojimo pajamos neturéty egzistuoti racionalioje ir efektyvioje rin-
koje. Racionalumas reiskia, kad kainos nustatomos remiantis praeities kainomis ir islieka, kol rinka negauna naujos
informacijos, o efektyvumas uztikrina, kad kainos greitai ir visiSkai prisitaiko prie naujos informacijos. Tokioje rinkoje
kainy svyravimo kreivé yra atsitiktiné. Lygtis jgauna tokj pavidala:

F(T)=e"""S§, 3)

Laikymo kasty modelis taip pat gali biiti vadinamas modeliu be arbitrazo. Rinkos efektyvumo teorija teigia, kad
finansy rinkos suteikia pakankamai informacijos ir bet kokios arbitrazo galimybés yra greitai pastebimos ir eliminuoja-
mos [1].

Turint neatidéliotiny sandoriy kainas ir nerizikingas paltikany normas, pagal 3 lygybe galima apskaiciuoti teorines
ateities sandoriy kainas ir palyginti jas su realiomis kainomis. Pastebéti kainy skirtumai informuoja apie aktyvo naudo-
jimo pajamy egzistavima.

Aktyvo naudojimo pajamas galima apskaiCiuoti remiantis Zemiau pateikta formule, kuri iSvedama is (2) lygties:

¢,(T) = r, —(U(T ~)In(F,(T)/$S,), @
Cia ¢, (T) — aktyvo naudojimo pajamos per T — ¢ laikotarpi.



Riita Kropiené 7

Isitikinus, kad ilgalaikis rySys tarp neatidéliotiny ir ateities sandoriy kainy bei palikany normy, atitinkantis lai-
kymo kasty modelio prielaidas, egzistuoja, galima teigti, kad ateities sandoriy rinka efektyvi ir néra jokiy arbitrazo ga-
limybiy. Zinoma, $ie teiginiai yra teisingi tik tuomet, kai rinkoje néra tokiy barjery arbitrazui, kaip dideli transakcijy
kastai ar negaléjimas greitai atlikti pirkimo / pardavimo operacijy [9].

3. Laikymo kaSty modelio prielaidy galiojimo analizé

1 pav. pateikiamos ,,Bluenext* birzos neatidéliotiny ir ateities sandoriy kainos nuo 2008 m. balandzio 21 d. iki
2010 m. lapkri¢io 29 d. Paskutiné nagrinéjamo laikotarpio diena pasirinkta dél to, kad sutapo su paskutine 2010 m.
ateities sandoriy prekybos diena.
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1 pav. Neatidéliotiny ir ateities sandoriy, kuriy pristatymo terminai 2008—2012 metais, kainos, eurais.
(Sudaryta autoriy, remiantis ,,Bluenext” birzos duomenimis)

Matyti, kad ateities sandoriy kainy kitimo tendencijos labai panaSios j neatidéliotiny sandoriy kainy judéjima.
2008 m. ateities sandorio kainy kreivé susijusi su neatidéliotiny sandoriy kreive, o sandoriy su vélesniais pristatymo
terminais kainos yra nuo jos nutolusios.

Tikslesniam rySiui tarp minéty laiko eilu¢iy jvertinti buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai.

1 lentelé. Neatidéliotiny ir ateities sandoriy, kuriy pristatymo terminai 2008—2012 metais, kainy koreliacijos koeficientai.
Apskaiciuota autoriy, remiantis ,,Bluenext“ birzos duomenimis

Pristatymo terminai 2008 2009 2010 2011 2012

Koreliacijos koeficientai 0.9992 0.9989 0.9958 0.9930 0.9892

Didé¢jant ateities sandorio terminui koeficienty reik§més mazéja. Pirma, tam jtakos gali turéti didesné nerizikingos
paliikany normos jtaka sandoriy, kuriy vélesnis pristatymo terminas, kainoms. Antra, investuotojy lukesCius maziau
lemia trumpalaikiai kainy svyravimai. Gauti rezultatai tik patvirtina Trucko, Borako, Hardle‘o ir Werono [11] i§vadas,
gautas analizuojant pirmosios prekybos fazés sandoriy kainas.

Zinoma, kad tarSos leidimy kainoms jtakos turi makroekonominiai pokyéiai, kurie veréia jmones koreguoti
gamybos apimtj. Makroekonominiai Sokai veikia paklausa, taip pat — ir kainas. ISaugus paklausai, jmonés jgyja paskata
gaminti daugiau, tai padidina jy terSaly iSmetimo lygj ir terSaly leidimy poreikj [2].

Nagrinéjamu laikotarpiu (2008-2012 m.) didziausias neigiamas kainy pokytis jvyko 2008 m. lapkri¢io 20 d., kai
pasirodé praneSimai apie gilesne nei tikétasi recesija, paskatine energijos kainy ir terSaly leidimy kainy kritima.
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Itin Zemas kainas 2008 m. lémé dél recesijos smukusi gamybos apimtis ir sumazéjes leidimy poreikis, ypac ce-
mento, plieno, chemijos pramonéje. Be to, jmonéms siekiant patenkinti didesnj grynuyjy 1ésy poreikj, gerokai iSaugo
leidimy pasitla [14].

Nuo 2009 mety vidurio kainy judéjimas tapo daug stabilesnis. Tai, kad 2009-2010 m. i$platinus leidimus kainos
nukrito palyginti nezymiai, leidzia daryti prielaidg apie iSaugusj terSaly rinkos stabilumg. Kasmetiné lokacija papildé
leidimais rinka, kurioje, tesiantis recesijos pasekméms, jy buvo ir taip per daug. Taigi, buvo tikétasi, kad imonés pasi-
naudos galimybe parduoti perteklinius leidimus ir tokiu budu vél paskatins kainy kritima.

Kadangi ekonomikos atsigavimo iki prie§ ekonomikos nuosmukj buvusio lygio nesitikima iki pat antrosios preky-
bos fazés pabaigos, tai prognozuojamas leidimy perteklius, jau pasireiskes pirmojoje prekybos fazéje. Taciau situacija
gali pasikeisti, kadangi antrosios fazés leidimus bus galima perkelti | treciaja faze. Tad gali biti, kad jmonés nuspres
pasilaikyti leidimus fazei, kurioje prognozuojamas grieztesnis leidimy paskirstymas ir neprovokuos kainy smukimo
grésmés iki 2012 m.

Tesiant ateities ir neatidéliotiny sandoriy kainy antrojoje prekybos fazéje analize teorinés ateities sandoriy kainos
buvo skai¢iuojamos naudojant 3 lygybe — t. y. darant prielaida, kad aktyvo iSnaudojimo pajamos neegzistuoja. 2008
mety pristatymo termino teorinéms sandorio kainoms skaic¢iuoti buvo naudojama septyniy ménesiy vidutiné Europos
tarpbankinés rinkos norma (angl. EURIBOR — Euro Interbank Offered Rate). Vélesniy terminy sandoriy kainoms ap-
skaiCiuoti buvo panaudotas 444 reitingo euro zonos valstybiy nulinio kupono obligacijy pelningumas. Kadangi $is
pelningumas pateikiamas tik vieneriy, dvejy, trejy ir tolesniy mety terminais, kurie nesutampa su tarSos leidimy ateities
sandoriy terminais, tarpiniams pelningumams jvertinti buvo naudotas linijinés interpoliacijos metodas [4]. 2 pav. pa-
teikti skirtumai tarp apskaiciuoty teoriniy ir faktiskai nagriné¢jamu laikotarpiu egzistavusiy ateities sandoriy kainy.
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2 pav. Kainy skirtumai tarp teoriniy ir faktiniy ateities sandoriy 20082012 metais, eurais.
(Sudaryta autoriy, remiantis Bluenext birzos duomenimis)

Prekybos fazés pradzioje buves nedidelis skirtumas tarp teoriniy ir faktiniy 2008—2009 mety ateities sandoriy
kainy liepos ménesj praktiskai iSnyko. Akivaizdu, kad apskaiciuotos ir faktinés kainos glaudziai koreliuoja. O 2011—
2012 mety sandoriy kainy skirtumai pasizymeéjo didesniais nuokrypiais, panasiais j tuos, kurie buvo gauti atliekant pir-
mosios prekybos fazés duomeny tyrimus — kuo vélesnis ateities sandorio atsiskaitymo terminas, tuo didesné aktyvo
naudojimo pajamy egzistavimo galimybeé [12].

Kadangi antrosios prekybos fazés pradzioje teorinés ateities sandoriy kainos virsijo faktines, galima daryti prie-
laida apie aktyvo naudojimo pajamy egzistavimo galimybe. Skai¢iavimy, atlikty pagal 4 formulg, rezultatai pateikti 3 ir
4 paveiksluose.
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3 pav. Aktyvo naudojimo pajamos 2008-2009 mety ateities sandoriams, procentais.
(Skaiciuota ir sudaryta autoriy, remiantis ,,Bluenext” birzos duomenimis)

Artéjant sandorio atsiskaitymo terminui, aktyvo naudojimo pajamos pradeda labiau svyruoti. Tai paaiskinti galima
tuo, kad kuo maziau laiko lieka iki atsiskaitymo datos, tuo didesng jtaka Sioms pajamoms turi net neZymiis neatidélio-
tiny ir ateities sandoriy kainy pasikeitimai.
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4 pav. Aktyvo naudojimo pajamos 2010-2012 mety ateities sandoriams, procentais.
(Skaiciuota ir sudaryta autoriy, remiantis ,,Bluenext” birzos duomenimis)



10 ES tarsos leidimy ateities sandoriy rinka: kainy formavimosi aspektai

Nagrinéjamo laikotarpio pradzioje matome teigiamas visy nagrinéjamy sandoriy aktyvo naudojimo pajamas — ki-
taip tariant, pajamos, prarastos laikant terSaly leidimus, buvo mazesnés nei nerizikinga palikany norma. Tai galima
paaiskinti tuo, kad tarSos leidimai galéjo biiti panaudoti atsiskaitymams, o ateities sandoriai — ne. Informacijos trikumas
antrosios prekybos fazés pradzioje skatino labiau vertinti pacius leidimus nei jy ateities sandorius. Prastos ekonominés
prognozés §ig situacija pakreipé prieSinga linkme. 2009 mety antroje puséje pajamos stabilizavosi priartédamos prie
nulio.

4. Kainy formavimosi ypatumai

Dar vienas sandoriy rinkai aktualus klausimas — kuriy sandoriy kainos pirmos reaguoja j gauta informacija, kitaip
tariant, kurios i$ jy galéty bati naudingos ateities kainy prognozei?

Gujaratis [7] cituoja nezinoma autoriy: ,,Laikas nebéga atgal. Jei jvykis A atsitinka prie§ jvykj B, yra jmanoma,
kad A yra B priezastis. Taciau B negali biiti A priezastis. Kitaip tariant, praeities jvykiai gali lemti tai, kas jvyks Sian-
dien. Ateities jvykiai — ne.“ Ateities ir neatidéliotiny sandoriy kainy atveju labiau tikty ne tiesioginis Sios koncepcijos
interpretavimas, bet [3] apibréZtas prognozinis priezastingumas. Jis teigia, kad A buvimas B priezastimi reiskia, kad
istorinés A eilutés reikSmés gali padéti nuspéti B ateities reikSmes.

Grangerio priezastingumo koncepcija yra paremta idéja, kad priezastis negali sekti po pasekmés. Pries tikrinant ry-
Siy priezastinguma, bitina jvertinti laiko eiluciy stacionaruma ir kointegracija. Nuo gauty rezultaty priklauso tolimesni
zingsniai.

Modeliui sudaryti buvo naudojamos teorinés ir faktinés ateities sandoriy kainos. Teoriniy ateities sandorio kainy
pritaikymas vietoj neatidéliotino sandorio kainy uztikrina, kad kointegracijos vektorius laikui bégant isliks stabilus [12].

Tokiu atveju vektorinés autoregresijos (angl. VAR — Vector Autoregressive Model) modelj galima apibrézti 5 ir 6

lygtimis.
TFz :zaiTE—i+ZﬂjE—j+ult (5)
F, =Y 8TF_ + Y 7,F_ +u,, kuri,j=(1,..n) 6)

Cia TF,— teoriné ateities sandorio kaina ¢ laikotarpiu, apskai¢iuota naudojant laikymo kasty modelj, F,— realiai rinkoje
stebéta ateities sandorio kaina ¢ laikotarpiu, 7F,; ir F,;— atitinkamos kainos laikotarpiu (¢ — j), u,, ir u, — paklaidy kom-

ponentés. Koeficientai prie kainy ¢, p i 5[ g rodo, kaip joms pasikeitus vienu vienetu, pasikeis kairéje puséje esan-

tis priklausomas kintamasis.

5 lygybé apibrézia teoriniy ateities sandoriy kainy priklausomybe nuo teoriniy ir faktiniy ateities sandoriy kainy su
laiko postimiu. Jei faktiniy kainy istorinés reik§mes leidzia paaiskinti dabartines teorines kainas, tai apskaiciuoti koefi-
cientai f3; turéty biti statistiSkai reikSmingi.

6 lygybé apibrézia priesingg prielaidg — faktinés ateities sandoriy kainos priklauso nuo istoriniy savo ir teoriniy
kainy. Jei ¢ ; koeficientai reikSmingi, teoriniy kainy su laiko postimju reikSmeés padeda paaiskinti dabartines faktines
kainas.

Be to, papildomai vertinama F statistika, parodanti bendra j regresija jtraukty kintamyjy reikSminguma su laiko
postlim] turin¢iomis ir jo neturin¢iomis priezastinio kintamojo reikSmémis. Jei duomenys néra stacionaris ir nekointeg-
ruoti, sudaromas analogiskas VAR modelis kainy skirtumams.

Jei duomenys néra stacionarts, tac¢iau kointegruoti, priezastingumas vertinamas naudojant vektorinj paklaidy ko-
rekcijos modelj (angl. VECM — Vector Error Correction Model), apraSyta 7 ir 8 lygtimis.

ATF, =) a,ATF_ +) BAF,_ +(TF,_ ~F_)+u, (M

AF, = SATF, , + Y y,AF,_  + u(TF, = F,) +u,,, kuri,j=(1,...n) ®)

Modelio koeficienty interpretacija panasi j aprasyto VAR modelio, tik ¢ia kintamieji yra ne ateities sandoriy kai-
nos, bet jy pokyciai. Skliausteliuose esantis skirtumas atitinka paklaidos korekcijos komponente. Vertinant §j modelj,
papildomai reikia atsizvelgti j koeficiento zenkla. Jei pragjusj laikotarpj teoriné ateities sandorio kaina virsijo fakting,
siekiant atkurti pusiausvyra, paklaidos korekcija turéty fakting kaing padidinti, o teoring — sumazinti. Taigi, u turéty bti
teigiamas, 0 ¢ — neigiamas.
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Prie§ sudarant modelj buvo atliekami statistiniai stacionarumo ir Engle-Granger kointegruotumo testai. Analizei
buvo pasirinktas ateities sandoris, kurio pristatymo terminas —2010 m., nes 2008 m. sandorio kainy eiluté pasibaigé dar
prie$ nagriné¢jama laikotarpj, o 2009 m. laiko eilut¢ sudaro tik du ménesiai, taigi neblity galimybés interpretuoti gautus
rezultatus. 2012 m. sandoris buvo atmestas dél pusiausvyros paklaidy nestacionarumo, kaip ir 2011 m. sandoris, kurio
paklaidos vos ,,perlipo* per 0,05 p reikSmg.

Patikrinus laiko eilutés stacionaruma, ADF (angl. Augmented Dickey-Fulerr) vienetinés Saknies testo p reikSmé
faktinéms ir teorinéms ateities sandorio kainoms buvo lygi 0,2, atlikus testa su konstanta, ir 0,7 — atlikus testg be kons-
tantos. Taigi, nebuvo galima atmesti nestacionarumo hipotezés. Pakartojus ta patj testa Siy eiluciy pirmos eilés skirtu-
mams, p reik§més buvo artimos nuliui. Galima daryti i§vada, kad laiko eilutés integruotos pirma eile. Tiriant priezastinj
ry$i buty galima sudaryti VAR modelj skirtuminéms laiko eilu¢iy formoms. Taciau tokiu atveju biity gautos iSvados tik
apie trumpalaike dinamika. O jei laiko eilutés kointegruotos, buity galima daryti i§vadas, galiojancias ne tik nagrinéjamu
laikotarpiu.

Atlikus Engle-Granger kointegruotumo tikrinimo testa, buvo gauta p reikSmé, artima nuliui, kuri atitiko nekointeg-
ruotumo hipotezés atmetima. Taigi, buvo sudarytas VECM modelis, kurio koeficienty reik§més pateiktos 2 lenteléje.

2 lentelé. 2010 mety ateities sandoriy teoriniy ir faktiniy kainy VECM modelis*.
Apkaiciuota autoriy, remiantis ,,Bluenext™ birzos duomenimis

Teorinés kainos Faktinés kainos
Kintamieji Koeficientas p reik§mé Koeficientas p reikSme
Paklaidos korekcijos komponenté 0,13 0,68 0,58 0,05
Teorinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko postimiu (1) 0,03 0,91 0,46 0,11
Teorinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko postimiu (2) 0,12 0,60 0,22 0,31
Faktinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko posttimiu (1) -0,15 0,64 -0,50 0,09
Faktinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko posttimiu (2) 0,15 0,52 -0,22 0,31

* Nagrinéjama laiko (¢ - 1) ir (¢ - 2) kainy skirtumo jtaka laiko ¢ kainai.

Koeficienty prie paklaidos korekcijos Zenklai neatitinka anksciau aptarty reikalavimy. Koeficientai prie paklaidos
korekcijos komponentés abiejose lygtyse yra teigiami (atitinka 5 ir 6 lygtis). Be to, modelis netenkina paklaidy norma-
lumo salygos.

Panaudojus grafing duomeny analizg ir sutrumpinus nagrin¢jama laikotarpj, buvo pastebétas luzis, sutampantis su
atsiskaitymo uz praéjusiy mety tarsa data (5 pav.).
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5 pav. Ateities sandoriy faktinés ir teorinés kainos 2010 metais, eurais.
(Sudaryta autoriy, remiantis ,,Bluenext“ birzos duomenimis)
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Dél minéty priezasciy siekiant eliminuoti atsiskaitymo termino jtaka, kointegruotumo testai buvo pakartoti padali-
nus laikotarpj j dvi dalis — nuo 2009 mety spalio mén. iki 2010 mety kovo mén. bei nuo 2010 mety balandzio mén. iki
analizuojamo laikotarpio pabaigos. Gauti rezultatai patvirtina 1iZio egzistavima. Atlikus statistinj testa pirmajam perio-
dui, nekointegruotumo hipoteze buvo galima atmesti, jei p reikSmé lygi 0,002. Testa pakartojus antrajam laikotarpiui, §i
hipotezé buvo atmesta, nes p reikSmé buvo lygi 0,000. Nepaisant to, prielaidy neatitinkantys modelio koeficienty Zenk-
lai galgjo biti Sio [uzio pasekme.

Taigi priezastiniy rysiy tikrinimui buvo sudarytas naujas VECM modelis laikotarpiui po 2010 m. atsiskaitymo
termino (3 lentel¢). Gauti rezultatai rodo, kad faktinés ateities sandorio kainos pirmos eilés skirtumo antrasis parametras
su laiko posttimiu yra statistiSkai reik§mingas, aiskinant teorinés ateities sandorio kainos pokytj. Tuo tarpu teoriniy atei-
ties sandoriy kainy pokyc€iy parametrai néra reikSmingi aiskinant faktinés kainos pokytj. Taigi, galima daryti iSvada, kad
ateities sandoriy kainos pirmos reaguoja j naujg informacija rinkoje ir gali suteikti papildomos informacijos apie tarSos
leidimy kainas ateityje.

3 lentelé. Ateities sandoriy teoriniy ir faktiniy kainy VECM modelis po 2010 mety atsiskaitymo termino*.
Apkaiciuota autoriy, remiantis ,,Bluenext* birzos duomenimis

Teorinés kainos Faktinés kainos
Kintamieji Koeficientas p reikSme Koeficientas p reik§mé
Paklaidos korekcijos komponenté 0,23 0,64 0,90 0,05
Teorinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko posttimiu (1) 0,38 0,39 0,61 0,15
Teorinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko posttimiu (2) 0,53 0,11 0,46 0,13
Faktinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko posttimiu (1) -0,56 0,21 -0,70 0,09
Faktinés kainos pirmos eilés skirtumas su laiko postimiu (2) -0,56 0,06 -0,46 0,10

* Nagrinéjama laiko (¢ - 1) ir (¢ - 2) kainy skirtumo jtaka laiko ¢ kainai.

Sis rezultatas sutampa su Uhrig-Homburgo ir Wagnerio [12] padarytomis i§vadomis analizuojant pirmosios pre-
kybos fazés duomenis. Galima greitesnés ateities sandoriy kainos reakcijos priezastis — didelis Sios rinkos likvidumas,
palyginti su neatidéliotiny sandoriy rinka.

5. ISvados

Europos Sajungos tarsos leidimy ateities sandoriy rinka yra labai jauna, bet jau didZiausia rinka pasaulyje, sutei-
kianti galimybe¢ optimizuoti ir apdrausti jmoniy tarSos leidimy portfelius. ES tarSos leidimy kainos antrojoje prekybos
fazéje patyré keleta luziy dél bendros ekonominés situacijos tendencijy, taciau nuo 2009 mety vidurio kainy judéjimas
stabilizavosi. Antrosios prekybos fazés pradzioje buvo nustatytos teigiamos aktyvo naudojimo pajamos visuose nagri-
néjamuose ateities sandoriuose — kitaip tariant, pajamos, prarastos laikant terSaly leidimus, buvo maZesnés nei nerizi-
kinga paliikany norma. Prastos ekonominés prognozés $ig situacija pakreipé prieSinga linkme. 2009 m. antroje pus¢je
pajamos stabilizavosi, priartédamos prie nulio.

Antrojoje nagrinéto laikotarpio puséje (nuo 2009 m. spalio mén.) ateities sandoriy kainos atitiko laikymo kasty
modelj, nebuvo reik§mingy aktyvo naudojimo pajamy visiems sandoriams, iSskyrus 2012 m. ateities sandorj, kurio
kaina dél prekybos apribojimy tarp faziy panaikinimo gali biiti nesusieta su dabartine tarSos leidimy kaina.

Remiantis prognozinio priezastingumo analize, ateities sandoriy kainos pirmos reaguoja j nauja informacijg rin-
koje. Sis rezultatas sutampa su autoriy, analizavusiy pirmosios prekybos fazés duomenis, i§vadomis. Galima greitesnés
ateities sandoriy kainy reakcijos priezastis — didelis Sios rinkos likvidumas, palyginti su neatidéliotiny sandoriy rinka.
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EU CARBON FUTURES MARKET: THE ASPECTS OF PRICE DISCOVERY
Riita Kropiené, Daina Karpavidiite

Abstract. The main purpose of this article is to study the relationship between the spot and future price of European emission
allowances in order to test market efficiency hypothesis and determine which price leads the price discovery process.

The work consists of several parts: presentation of theoretical background of model cost of carry; validation of cost of carry
model assumptions; analysis of price development and conclusion.

The cost of carry and cointegration theory is provided as well as overview of the related literature and existing research.

The empirical examination reveals structural breaks in data and evidence that spot and futures prices are linked by the cost-of-
carry approach in the second half of the analysed period.

The examination of price development in the market indicated futures price leadership.

Conclusion summarized the main results of the performed research.

Keywords: European Emission Allowances, Carbon Future market, Cost of carry model.
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