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�
Daugelio�	moni��veiklos�rezultatams�vis�daugiau�	takos�
turi� oro� s�lygos,� tod�l� ypa�� svarbios� yra� nauj�,�
efektyvesni�� or�� rizikos� draudimo� priemoni��
naudojimo� galimyb�s.� Jau� dešimt� met�� pasaulio�
finans�� rinkose� prekiaujama� or�� išvestin�mis�
priemon�mis,� ta�iau� Lietuvos� �kio� subjektai� d�l� kai�
kuri�� priežas�i�� jomis� dar� nesinaudoja.� Pirma,�
Europoje� prekyba� oro� išvestin�mis� priemon�mis�
atsirado�gerokai�v�liau�nei� JAV� ir�daugelis�potenciali��
šalies� vartotoj�� j��papras�iausiai�nežino.�Antra,� šalyje�
n�ra� išsami�� tyrim�,� pagr	st�� meteorologini��
duomen�� bei� finansini�� rezultat�� laiko� eilu�i��
palyginimais,� kurie� atsakyt�� 	� klausim�,� kiek� ir� kokiu�
mastu�(finansine�prasme)�konkre�i��veiklos�srit	�veikia�
	vairios� oro� anomalijos.� Tre�ia,� n�ra� 	vertinta,� kiek�
tokie� sandoriai� gal�t�� kainuoti� m�s�� vartotojams� ir�
kokios�finansin�s�naudos�jie�suteikt�.�

Pagrindinis� straipsnio� tikslas� –� ištirti� oro�
temperat�ros� indeks�� panaudojimo� galimybes� Lietu�
vos��kyje.�Siekiant�šio�tikslo,�straipsnyje�keliami�tokie�
uždaviniai:�

�� Suformuluoti� oro� temperat�ros� išvestini��
priemoni��naudojimo�prielaidas;�

�� Ištirti� šilumos� energijos� suvartojim�� Vilniaus�
mieste;�

�� Atlikti� Vilniaus� ir� Europos� miest�� oro�
temperat�r��analiz�;�

�� Sudaryti� Vilniaus� šilumos� energijos� tiekimo�
	mon�s�draudimosi�strategij�.�

Tyrimo� metodai:� lyginamoji� analiz�,� indeks��
metodas,�regresin��analiz�,�koreliacin��analiz�.�

Skai�iavimams�buvo�panaudoti�Vilniaus�oro�uo�
sto� bazin�s� stoties� oro� temperat�ros� duomenys,� ku�
riuos�teikia�Lietuvos�hidrometeorologijos�tarnyba�prie�
Aplinkos� ministerijos� (LHMT),� ir� UAB� „Vilniaus� ener�
gija“� duomenys� apie� vidutin	� m�nesin	� šilumos� ener�
gijos�suvartojimo�lyg	�šildymo�sezono�metu.�

ORO�TEMPERAT
ROS�IŠVESTINI��PRIEMONI��NAU�
DOJIMO�PRIELAIDOS�

�
Pirmoji� prielaida.� Siekiant� apsidrausti� nuo� rizi�

kos� d�l� nepalanki�� oro� s�lyg�� buvo� sukurti� ne	prasti�
finansiniai� produktai� –� or�� išvestin�s� priemon�s.� Pir�
mieji� or�� išvestini�� priemoni�� sandoriai� buvo�
	registruoti� JAV� 1996–1997�m.� J�� atsiradim�� l�m�� ke�
lios�priežastys:�pirma,�JAV�buvo�panaikintas�energeti�
kos�ir�komunalini��paslaug��kain��reguliavimas,�antra,�
	vyko� kapitalo� ir� draudimo� rink�� suart�jimas.� �ikagos�
prekybos�birža�(CME)� išleido�specialias�katastrof��ob�
ligacijas�ir�pasirinkimo�sandorius,�o�v�liau,�kaip�logiška�
rinkos� pl�tros� t�sa,� buvo� sukurtos� or�� išvestin�s�
priemon�s�–�ateities,�apsikeitimo�ir�pasirinkimo�sando�
riai� [5].� J��pagrind��gali� sudaryti� 	vair�s�meteorologi�
niai� kintamieji:� oro� temperat�ra� (vidutin�,� žemiausia,�
aukš�iausia),� saul�t�� valand�� skai�ius,� v�jo� greitis,�
krituli��(lietaus,�sniego)�kiekis�ir�pan.�

Daugiausia� (90%)� kontrakt�� sudaroma� oro�
temperat�ros�pagrindu�[4].�Tai�lemia�kelios�priežastys.�
Pirma� –� or�� išvestin�s� priemon�s� (OIP)� ypa�� atitinka�
energetikos� kompanij�,� kurios� yra� pagrindin�s� šios�
rinkos� dalyv�s,� poreikius� [10].� Antra� –� temperat�ros�
parametras� yra� daug� lengviau� valdomas� nei,�
pavyzdžiui,�krituli��kiekio,�kuris,�kaip�žinia,�yra�netoly�
gus�kintamasis�[8].�Populiariausi�kintamieji�yra�šildymo�
dienos� laipsniai� (HDD)� ir� v�sinimo� dienos� laipsniai�
(CDD),� kurie� parodo,� kiek� dienos� oro� temperat�ros�
vidurkis�nukrypsta�nuo�18,33�°C�(arba�65�°F)�[6].�Ta�iau�
papras�iausias� indeks�� tipas� yra� CAT,� kuriame� yra�
kaupiama� vidutin�� paros� temperat�ra� per� tam� tikr��
apibr�žt��laikotarp	.�

Šiuo� metu� �ikagos� prekybos� birža� prekiauja�
standartizuotais� ateities� sandoriais,� kuri��bazinius�ak�
tyvus� sudaro� 18� JAV,� 2� Japonijos� ir� 11�Europos�miest��
vidutin�s�m�nesio� arba� sezono� dienos� temperat�ros�
indeksai1�[3;�6].�Be�to,�šioje�biržoje�galima�	sigyti�ši���

�

________________________�
1�Japonijos�ir�Europos�miestuose�skai�iuojami�suvestiniai�vidutin�s�oro�temperat�ros�indeksai,�o�ne�suvestiniai�
HDD�ir�CDD�indeksai.�
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�
ateities�sandori��europietiškus�pasirinkimo�pirkti�arba�
parduoti�kontraktus.�

Antroji� prielaida.� Lietuvos� finans�� rinkoje� apsi�
drausti� nuo� stichini�� nelaimi�� naudojamos� tik� drau�
dimo� sutartys.� Svarbi� prielaida� or�� išvestini��
priemoni��rinkai�Lietuvoje�sukurti�yra�ta,�kad��ia�kitaip�
negu� draudimo� rinkoje� tenkinamas� �kio� subjekt��
finansini�� nuostoli�� d�l� oro� s�lyg�� kompensavimo�
poreikis.� Pirma,� draud�jas,� nor�damas� gauti�
kompensacij�,� turi� 	rodyti,� kad� finansinius� nuostolius�
patyr�� d�l� oro� s�lyg�.� Naudojant� išvestines� prie�
mones,�toki��	rodym��nereikia.�Antra,�draudimo�sutar�
timi� dažniausiai� apdraudžiama� tik� nuo� ekstremali��
situacij�,� stichini�� nelaimi�,� tod�l� tokia� sutartis� yra�
visiškai� neveiksminga� esant� palyginti� normalioms�oro�
s�lygoms.� Išvestin�s� priemon�s� suteikia� galimyb��
gauti� pajamas� bet� kuriomis� s�lygomis.� Tre�ia,�
išvestini��sandori�� rinkoje�susitinka�skirting�� interes��
turintys� dalyviai,� iš� kuri�� vieniems,� sakykime,� yra� pa�
lanki�šilta,�o�kitiems�–�šalta�žiema.�Šie�dalyviai�sudaro�
išvestinius� sandorius,� kuriais� diversifikuojama� oro�
temperat�ros� rizika.� Tokia� situacija� ne	manoma�
draudimo�rinkoje.��

Tre�ioji� prielaida� –� oro� duomen�� kokyb�� ir�
prieinamumas.� �mon�s,� norin�ios� analizuoti� savo�
veiklos� finansinius� rezultatus� ir� sugretinti� juos� su� oro�
duomen�� statistin�mis� eilut�mis,� turi� už� juos�mok�ti�
nacionalin�ms� meteorologin�ms� agent�roms.� Tod�l�
labai� svarbu,� kad�duomenys�b�t��kokybiški� ir� 	mon�s�
gal�t��jais�visiškai�pasikliauti,� 	vertindamos�finansinius�
nuostolius�bei� 	kainodamos� išvestines�priemones.�Lie�
tuvos� hidrometeorologijos� tarnyba� teikia� aukštos�
kokyb�s� ir� 	vairaus� senumo� oro� bei� hidrologijos� duo�
menis.�Visos�šios�paslaugos�yra�mokamos�ir�reglamentuo�
tos�Lietuvos hidrometeorologijos�tarnybos�direktoriaus�

2005�m.�geguž�s�3�d.� 	sakymu�Nr.�V�36��„D�l�Lietuvos�
hidrometeorologijos� tarnybos� prie� Aplinkos� minis�
terijos� teikiam�� hidrometeorologijos� speciali�j��
(monopolini�)� paslaug�� kain�“� [12].� Taigi,� Lietuvoje�
yra� visos� galimyb�s� apskai�iuoti� sezoninius� arba�
m�nesinius� oro� temperat�ros� indeksus� konkre�ioje�
vietov�je.�

Ketvirtoji� prielaida.� Jau� senokai� mokslin�je�
literat�roje� ieškoma� optimalaus� modelio,� pagal� kur	�
b�t�� galima� susieti� miest�,� kuri�� oro� temperat�ros�
indeksais� prekiauja� biržos,� ir� kit�� vietovi�,� kuri�� oro�
temperat�ra� biržos� neprekiauja,� oro� temperat�ros�
rizik�� [3;� 11].� Daugelis� nagrin�t��modeli�,� deja,� nepa�
kankamai�tiksliai� imituoja�oro�temperat�ros�dinamik�.�
Vilniaus� oro� temperat�rai� aprašyti� buvo� panaudotas�
Ornsteino� ir� Uhlenbecko� modelis,� kur	� pasi�l�� Dor�
nier’as� ir� Querelis� [11].� Temperat�ros� skirtum�� pa�
siskirstymas� pagal� normal�j	� skirstin	� leidžia� aprašyti�
modelio� liekan�� elges	� pagal� Wienerio� atsitiktin	�
proces�.�Taigi�modelis�užrašomas�taip:��

dTt = �(�  – Tt)dt + ydWt,��(1) 
kur:��
Tt� –� oro� temperat�ros� steb�jimai� (modeliuoja�

mas�dydis);�
� –�ilgo�laikotarpio�temperat�ros�vidurkis�(t.�y.�

vidurkis,�prie�kurio�gr	žta�procesas);��
� –�gr	žimo�prie�vidurkio�greitis;��
� –�proceso�kintamumas;��
Wt –�Wienerio�procesas.��
Apskai�iavus� visus� reikalingus� parametrus� bei�

pritaikius�Monte� Carlo�metod�� oro� temperat�rai� imi�
tuoti,� buvo� gautas� pakankamai� tikslus� Vilniaus� oro�
temperat�ros� tendencij�� atkartojimo� procesas� (1�
pav.).�

�

1�pav.�Vidutin��paros�oro�temperat�ra�2000–2009�m.�ir�jos�imitacija�2010–2012�m.*���

�

*�Sudaryta�autori�.�
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�
ŠILUMOS�ENERGIJOS�VARTOJIMO�ANALIZ	�

�
Situacijai� nagrin�ti� naudosime� UAB� „Vilniaus�

energija“,� tiekian�ios� šilum�� Vilniaus� mieste,�
duomenis�–� 2005–2006� m.� šildymo� sezono� vidutin	�
m�nesin	�šilumos�suvartojimo�lyg	.��

Empiriniai� duomenys� (2� pav.)� atspindi� logišk��
priklausomyb�� tarp� vidutin�s� m�nesin�s�
temperat�ros� ir� šilumos� energijos� suvartojimo.� Šios�
priklausomyb�s� koreliacijos� koeficientas� siekia� net��
�0,9271.� Taigi,� didesnis� suvartotos� šilumos� energijos�
kiekis� reiškia� didesnes� 	mon�s� pajamas� ir� didesn	�
peln�.��

Siekiant� suformuoti� tinkam�� pasirinkimo� san��
�

dorio� strategij�,� pirmiausia� reikia� kiekybin	� šilumos�
sunaudojim��konvertuoti�	�vertin��išraišk�.��

Statistikos�departamento�duomenimis,�2009�m.�
Vilniuje�gyveno�apie�557�t�kst.�gyventoj�,�kiekvienam�
vidutiniškai� teko� po� 25,2� m2� naudingojo� gyvenamojo�
ploto.�Taigi� visas�Vilniaus�gyvenamasis� fondas� sudar��
14,04� mln.� kv.� metr�.� Naudojant� m�nesinius� šilumos�
energijos,� tenkan�ios� vienam� kv.� metrui,� duomenis,�
buvo� apskai�iuotas� per� m�nes	� sunaudotos� šilumos�
kiekis� ir� šilum�� teikian�ios� 	mon�s�gautos�pajamos� to�
meto�kainomis.�Sudaryta�regresijos� lygtis� leido�nusta�
tyti�kiekybin��priklausomyb��tarp�oro�temperat�ros�ir�
pajam�,� gaunam�� už� tiekiam�� šilumos� energij�,�
poky�i��(žr.�1�lent.).��
�

�
2�pav.�Vilniaus�vidutin�s�m�nesio�oro�temperat�ros�ir�šilumos�suvartojimo�sklaida*�

�
*�Sudaryta�autori�,�remiantis�UAB�„Vilniaus�energija“�ir�LHMT�duomenimis.�

�
�

�

1�lentel�.�Pajam��už�tiekiam
�šilum
�regresijos�lygties�parametrai*,�mln.�lit��be�PVM�

Kintamasis�
Koeficiento�
reikšm��

Paklaida� t�statistika� p�reikšm��

Laisvasis�narys� 51,8013� 1,4020� 36,9490� 0�

Vidutin��m�nesio�temperat�ra�(oC)� –3,6360� 0,2778� –13,0895� 0�

Koreguotas�R2�–�85,45%�

Standartin��paklaida�–�7,44�

Steb�jim��skai�ius�–�30�

F�statistikos�p�reikšm��–�0%�

*�Sudaryta�autori�.�
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�
Oro� temperat�rai� pakilus� vienu� laipsniu,� UAB�

„Vilniaus� energija“�pajamos�už� gyventojams� tiekiam��
šilum��vidutiniškai�sumaž�ja�3,636�mln.� lit�.�O�kai�oro�
temperat�ra� yra� 0� oC,� 	mon�� vidutiniškai� gauna� 51,8�
mln.� lit�� pajam�.� Tiek� t� statistika,� tiek� p� tikimyb�s�
reikšm�s� rodo,� kad� abu� regresijos� koeficientai� yra�
reikšmingi,� o� determinacijos� koeficiento� reikšm��
patvirtina,� kad�modelis�pakankamai�gerai�parodo�oro�
temperat�ros� ir� pajam�� poky�ius.� Ta�iau� tokias�
išvadas� galima� daryti� tik� atsižvelgus� 	� tam� tikras�
prielaidas:�

�� sunaudojamas� šilumos� energijos� kiekis�
atspindi� tik� gyvenamojo� ploto� šildym�� ir� tik� šildym��
centralizuotai� tiekiama� šilumos� energija.� Ši� prielaida�
neturi� reikšmingo� poveikio� kiekybinei� oro�
temperat�ros� ir� šilumos� suvartojimo� priklausomybei,�
ta�iau� turi� 	takos� pajam�� dydžiui,� kuris� nulemia�
pasirinkimo�sandorio�kain�.�Tod�l�mažinant�šios�	takos�
poveik	� draudimo� strategija� gali� b�ti� orientuota� tik� 	�
tam�tikros�dalies�pajam��netekim�;��

�� viso� nagrin�jamo� laikotarpio� pajamos� už�
tiekiam�� šilumos� energij�� yra�perskai�iuotos� 2009�m.�
gruodžio�1�d.�kainomis;��

�� ignoruojamas� šilumos� energijos� efektyvumo�
augimo�poveikis.�

�

VILNIAUS�IR�KIT��EUROPOS�MIEST��ORO�
TEMPERAT
ROS�KORELIACIN	�ANALIZ	�

�
Šios� analiz�s� tikslas� buvo� surasti� Vilniaus�

miestui� oro� temperat�ra� artimiausi�� miest�,� kurio�
indeksu�prekiauja�CME.�

Tarkime,� kad� T1t� yra� kurio� nors� miesto� oro�
temperat�ros,�prekiaujamos�CME,� laiko�eilut�,�o�T2t� –�
Vilniaus� oro� temperat�ros� laiko� eilut�.� Darydami�
prielaid�,� kad� abiej�� miest�� temperat�ros�
pasiskirs�iusios� pagal� normal�j	� skirstin	,� galime�
prognozuoti� pirmosios� tikimyb�,� atsižvelgdami� 	�
prognozuojam��arba�numanom��antrosios�lyg	.�Aišku,�
prielaida�yra�gana�grubi,� ta�iau�tai�netrukdo�pristatyti�
pa�ios�draudimosi�id�jos.��

HDD�indekso�vienos�dienos�dydis�priklausys�nuo�
faktin�s� miesto� oro� temperat�ros� reikšm�s,�
prekiaujamos� CME,� bet� šiuo� atveju� nežinomos� ir�
s�lygojamos�faktine�Vilniaus�miesto�oro�temperat�ros�
reikšme.�Tuomet�dydis� t�b�t�:��

t = 18 – {T1t | T2t = t2t}.�(2)�
HDD� indekso� atveju� šis� dydis� 	gyja� tokias�

reikšmes:�

t=  0, kai t � 0, 
(3) 

t kai t 0. 
�

Tuomet�galime�apibr�žti�tokias�Zt�tikimybes:��

P(Zt = 0) = P({T1t
 | T2t = t t} �18) = 1 – �(18),���(4)�

P(0� 
t
 � 

t) = P(18 – t
 �{T1t

 | T2t = t t}�18) = 
= �(18) – �(18 – t),    (5)�

kur� �(x)� –� kaupiamojo� normaliojo� skirstinio�
funkcija.�

Aprašytas� modelis� leidžia� nustatyti� pasirinkto�
miesto�kiekvienos�dienos�oro�temperat�ros�tikimyb�,�
naudojant� imitacin�� Vilniaus� oro� temperat�ros�
reikšm�.� Supaprastinus� š	� proces�� buvo� apskai�iuoti�
laiko� eilu�i�� koreliacijos� tarp� Vilniaus� ir� kit�� Europos�
miest�,� kuri�� oro� temperat�ros� indeksais� prekiauja�
CME,� koeficientai� (žr.� 2� lent.).� Šie� duomenys� apima�
laikotarp	�nuo�2006�m.�lapkri�io�1�iki�2009�m.�gruodžio�
31� d.� Tiesa,� d�l� nežinom�� priežas�i�� 2007�m.� birželio�
m�n.�duomenys�buvo�pateikti� tik�nuo� 1� iki� 18�d.,�Oslo�
oro� temperat�ros� laiko� eilut�� prasideda� 2008� m.�
geguž�s�m�n.,�o�Prahos�–�2010�m.�sausio�m�n.��

�
2�lentel�.�Vilniaus�ir�kit��Europos�miest��oro�temperat�r��

koreliacija*�
�

Miestas� Koreliacijos�koeficientas�

Amsterdamas� 0,828�

Barselona� 0,829�

Berlynas� 0,889�

Essenas� 0,827�

Londonas� 0,808�

Madridas� 0,807�

Oslas� 0,897�

Paryžius� 0,813�

Praha� –�

Roma� 0,844�

Stokholmas� 0,912�

�
*�Sudaryta�autori�,�remiantis�CME�ir�LHMT�duomenimis.�
�

Nesunku�pasteb�ti,� kad� trij��miest��–�Berlyno,�
Oslo� ir� Stokholmo� –� koreliacijos� koeficient�� reikšm�s�
yra� didžiausios� –� apie� 90� proc.�Nors� Vilnius� labiausiai�
koreliuoja� su� Stokholmu,� ta�iau,� papildžius� oro�
temperat�ros� laiko� eilu�i�� koreliacin�� analiz��
aprašomosios� statistikos� charakteristikomis,�
paaišk�jo,� kad� geriausiai� Vilniaus� oro� temperat�r��
imituoja� Oslo� miesto,� kuris� bus� Vilniaus� miesto�
„ambasadorius“� �ikagos� prekybos� biržoje,�
temperat�ra.�

�
�
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�
ŠILUMOS�
KIO�DRAUDIMOSI�STRATEGIJA�

�
Tarkime,� kad� 	mon�� nori� pašalinti� nepalanki��

oro� s�lyg�� 	tak�,� naudodama� oro� temperat�ros�
išvestini�� priemoni�� rink�.� Tuomet� 	monei� b�t�� tik�
slinga� parduoti� pasirinkimo� pirkti� sandor	� (atidaryti�
short� call� pozicij�).� Tai� reiškia,� kad� esant� šiltesnei� nei�
	prasta�žiemai,� 	mon��gali�tik�tis�papildom��pajam��iš�
premijos.� Ir� priešingai,� jei� žiema� b�t�� palyginti� šalta,�
	mon�� tur�t�� išmok�ti� kitai� sandorio� pusei�
priklausan�ias� išmokas� (pagal� kontrakt�)� iš� savo�
didesni�� pajam�,� gaut�� pardavus� daugiau� šilumos�
energijos.��

Norint� tai� 	gyvendinti,� pirmiausia� reikia�
apskai�iuoti�HDD� indekso�dyd	.�Žinia,�Europoje�bazin��
oro� temperat�ra� yra� 18�oC.� Tod�l� Lietuvoje� lapkri�io–
kovo�m�n.�HDD�indeksas�	gis�teigiamas�reikšmes:��

H = nT a � ��(6)�.1= i
n
i T�

Tarkime,� kad� 	mon�� draudžiasi� nuo� 2010� m.�
gruodžio�m�n.�oro�temperat�ros�šuoli�.�Tyrimo�metu�
buvo� nustatyta,� kad� pastar�j�� dešimties�met�� viduti�
nis�gruodžio�m�n.�HDD�indeksas�siek��624�punktus,�o�
jo�standartinis�nuokrypis�–�120�punkt�.�Per�š	�laikotarp	�
mažiausia� jo� reikšm�� buvo� 465,� o� didžiausia� –� 848�
punktai.�Tad�tik�tinas�indekso�dydis�yra�624�punktai.��

2010�m.�balandžio�m�n.�pabaigoje��ikagos�pre�
kybos� biržoje� prad�ta� prekiauti� Europos�miest�� HDD�
indeksais� 2010–2011� m.� žiemos� sezonui.� 2010� m.�
gruodžio�m�nesio�Oslo�HDD�indekso�ateities�sandorio�
kaina� buvo� 596� punktai.� Tod�l� besidraudžian�iai�
	monei� b�t�� tikslinga� sudaryti� ateities� sandorio� pasi�
rinkimo� kontrakt�.� Tarkime,� 	mon�� nusprendžia� par�
duoti� Oslo� HDD� indekso� ateities� pasirinkimo� pirkti�
sandor	,� kurio� sutartas� dydis� yra� 580� punkt�.� Taigi�
	mon�� draudžiasi� nuo� pajam�� sumaž�jimo� šiltos�
žiemos�atveju.��

Žinoma�(žr.�1� lent.),�kad�oro�temperat�rai�paki�
lus� 1�oC,� 	mon�s� pajamos� sumaž�ja� 3,636� mln.� lit�.�
Vienu�laipsniu�šiltesnis�gruodžio�m�nuo�apytiksliai�ati�
tinka� 31� punktu� mažesn	� indeks�.� Šiuo� atveju� skirtu�
mas� tarp� vidutin�s� gruodžio� m�n.� Vilniaus� HDD� in�
dekso� reikšm�s� ir� sutartos� pasirinkimo� sandorio� in�
dekso� reikšm�s� sudaro� 44� punktus.� Tod�l� galima� sa�
kyti,�kad�UAB�„Vilniaus�energija“�draust�si�nuo�1,4�oC�
aukštesn�s� nei� 	prasta� gruodžio� m�n.� temperat�ros,�
nes� tai� sumažint�� jos� pajamas� beveik� 5,1�mln.� lit�.� Ir�
atvirkš�iai,� toki�� pat� sum�� ji� tur�t�� sumok�ti,� jei�
temperat�ra�b�t��1,4�oC�žemesn��nei�sutarta�sandoryje.�

Oslo� oro� temperat�ros� indekso� vieno� punkto�
vert��CME�biržoje�yra�dvidešimt�eur�.�Taigi�kontrakt��
skai�ius�apskai�iuojamas�taip:�

(5,1�mln.�Lt� /�3,4528�Lt/EUR)� /� (44�punktai�×�20�
EUR).��(7)�

Tod�l� 	mon�� tur�t�� parduoti� 1679� pasirinkimo�
pirkti�kontraktus.�

Pasinaudojant� Alatono� modeliu� (8� formul�)�
apskai�iuojama� premija,� kuri�� tur�t�� gauti� 	mon�� už�
vieno�kontrakto�pardavim��[1]:��

C(t) = e–r(T–t)[(� – K)�(–d) + 2

2–

2

d

e
	


 ],��(8)�

kur:�

d = 



K� –
, 

r –�nerizikinga�pal�kan��norma;�
T�–�kontrakto�galiojimo�termino�pabaiga;�
t –�einamasis�laikotarpis�(t�<�T);�
K –�sutartas�indekso�dydis;�
� –�indekso�laiko�eilut�s�vidurkis;�

�–�indekso�laiko�eilut�s�standartin��paklaida;�
��–�kaupiamasis�standartinis�normalusis�skirstinys.�
Taigi� premijos� dydis� tur�t�� b�ti� 28� indekso�

punktai,� t.� y.� 560�eur��už�vien��kontrakt�,�o� iš� viso�–�
940� 240� eur�,� arba� 3� 246� 461� litas.� Diskontavus� šias�
vertes� EURIBOR�pal�kan��norma1,�matome,�kad�pre�
mija� už� vien�� kontrakt�� bus� 556,74� euro,� o� už� visus�
kontraktus�–�934�771�euras,�arba�3�227�578�litai.�

Norint� ištirti,� kokios� b�t�� buv�� UAB� „Vilniaus�
energija“� pasirinktos� draudimosi� strategijos� baigtys�
ankstesniaisiais�metais,�reik�t��naudoti�imitacin	�istori�
ni�� duomen�� metod�:� apskai�iuoti� 2000–2009� m.�
gruodžio�m�n.� HDD� indeksus� ir� 	vertinti� galimas� stra�
tegijos�baigtis�(žr.�3�lent.).��

Matyti,�kad�per�pastaruosius�dešimt�met��UAB�
„Vilniaus� energija“� tik� ketverius� metus� b�t�� tur�jusi�
kompensuoti�pasirinkimo�sandorio�pirk�jui�nuostolius�
d�l�šaltos�žiemos.�Visais�kitais�atvejais�	mon��pasinau�
dot�� premija,� kaip� kompensacin�mis� pajamomis� už�
rizik�.��

Pasirašydama� (parduodama)�HDD� indekso�580�
punkt��pasirinkimo�pirkti�sandor	,�UAB�„Vilniaus�ener�
gija“� vidutiniškai� tur�t�� sumok�ti� 5,5� mln.� lit�� kitai�
sandorio�pusei.�Taigi,�gali�pasirodyti,�kad�dalyvavimas�
or�� išvestini��priemoni�� rinkoje� 	monei�yra�nuostolin�
gas.�Ta�iau�iš�tikr�j��	mon��subalansuoja�savo�pajam��
srautus� ir� apsisaugo� nuo� pajam�� sumaž�jimo�
šiltesn�mis�žiemomis�(žr.�4�lent.).��

�

________________________�
1�Kadangi��ikagos�prekybos�biržoje�Oslo�indeks��punktai�vertinami�eurais,�taikysime�EURIBOR�pal�kan��norm�,�
kaip�apibr�žian�i��pal�kan��norm��be�rizikos.�
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3�lentel�.�Imitacin�s�HDD�pasirinkimo�pirkti�sandorio�pardav�jo�pozicijos�baigtys*�
�

Metai� M�nuo� HDD�reikšm�� min�{K�–�HDD;�0}�(K�=�580)� Išmokos,�mln.�Lt�

2000� 12� 537� 0� Premija�3,2�

2001� 12� 803� –223� –25,9�

2002� 12� 848� –268� –31,1�

2003� 12� 572� 0� Premija�3,2�

2004� 12� 556� 0� Premija�3,2�

2005� 12� 648� –68� –7,9�

2006� 12� 465� 0� Premija�3,2�

2007� 12� 572� 0� Premija�3,2�

2008� 12� 569� 0� Premija�3,2�

2009� 12� 665� –85� –9,9�

�� � Vidurkis� –161� –5,5�

*�Sudaryta�autori�.�
�
�

4�lentel�.�HDD�indekso�pasirinkimo�sandorio�ir�pajam��už�šilum
�ver�i��suma*�
�

Metai� M�nuo�
HDD�

reikšm��

Vidutin��
tempera�
t�ra,�oC�

Pasirinkimo�sandorio�
vert�,�mln.�Lt�

Pajamos�už�šilum
�
(pagal�regresij
),�mln.�Lt�

Pajam��už�šilum
�ir�
pasirinkimo�sandorio�
ver�i��suma,�mln.�Lt�

2000� 12� 537� 0,7� Premija�3,2� 49,3� 52,6�

2001� 12� 803� –7,9� –25,9� 80,5� 57,8�

2002� 12� 848� –9,4� –31,1� 85,8� 57,9�

2003� 12� 572� –0,5� Premija�3,2� 53,4� 56,7�

2004� 12� 556� 0,1� Premija�3,2� 51,6� 54,8�

2005� 12� 648� –2,9� –7,9� 62,4� 57,7�

2006� 12� 465� 3,0� Premija�3,2� 40,9� 44,1�

2007� 12� 572� –0,5� Premija�3,2� 53,4� 56,7�

2008� 12� 569� –0,4� Premija�3,2� 53,1� 56,3�

2009� 12� 665� –3,5� –9,9� 64,4� 57,7�

*�Sudaryta�autori�.�
�
�

Tais� atvejais,� kai� 	monei� tenka� susimok�ti�
kompensacij�,� jos� pajamos� yra� apie� 57,7� mln.� lit�,�
kadangi� tiek� 	mon�s�pajamos,� tiek� galima� išmoka�yra�
tiesine� priklausomybe� susietos� su� oro� temperat�ros�
lygiu.�Be�to,�pasirenkamas�toks�kontrakt��skai�ius,�kad��

�

b�t�� visiškai� padengiamas� d�l� kiekvieno� oro�
temperat�ros� poky�io� maž�jan�i�� pajam�� tr�kumas.�
O� kai� žiemos� b�na� šiltos,� 	mon�s� pajamos� maž�ja�
neproporcingai,� ta�iau� jos� papildomos� pastovia�
premijos�dydžio�suma.�

�
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�
IŠVADOS�

�
Or�� išvestini�� priemoni�� rinkos� pl�tr�� atspindi�

did�janti� si�lom�� produkt�� 	vairov�,� gaus�jantis�
dalyvi��iš�	vairi��šali��skai�ius�ir�vis�nauj���kio�sektori��
	sitraukimas� 	� ši�� rink�.� Tyrimo� rezultatai� rodo,� kad�
Lietuvoje�yra�visos�prielaidos�apdrausti�or��rizik��nau�
jomis� finansin�mis� priemon�mis� –� OIP.� Lietuvos� hi�
drometeorologijos� tarnyba� teikia� kokybiškus� ir�
išsamius� duomenis,� tinkan�ius� sezono� arba� m�nesio�
oro� temperat�ros� indeksams�skai�iuoti.�Be� to,�matyti�
aiškus� �kio� subjekt�� poreikis� naudoti� už� tradicines�
draudimo�sutartis�efektyvesnes�finansines�priemones.�
Šiuo�metu� b�t�� patogiausia� draustis� pasaulio� biržose�
prekiaujamais�kontraktais:� 	mon�s�gali�pirkti�arba�par�
duoti� CME� 29�i�� pasaulio� miest�� oro� temperat�ros�
indeksus.� Sudarytas� Vilniaus� oro� temperat�ros� mod�
elis� leidžia� palyginti� j	� su� kit�� Europos� miest�� oro�
temperat�ros� modeliais.� Atlikta� Vilniaus� ir� CME�
prekiaujam�� Europos� miest�� oro� temperat�ros� laiko�
eilu�i�� koreliacin�� analiz�� pad�jo� nustatyti,� kad� šio�
kintamojo�atžvilgiu�Vilniui�yra�„giminingi“�Stokholmas,�
Berlynas� ir�Oslas,�ypa��pastarasis.� Išnagrin�ta�Vilniaus�
šilumos� energijos� tiekimo� 	mon�s� draudimosi� or��
išvestini��priemoni�� rinkoje�strategija� leidžia�subalan�
suoti� 	mon�s�pajamas�–� jas�padidinti,�esant�šiltesniam�
nei� 	prasta�šildymo�sezonui,�arba�sumažinti,� išmokant�
sandoryje� numatyt�� kompensacij�� iš� padid�jusi��
pajam�,� gaut�� esant� žemesnei� nei� vidutin�� oro�
temperat�rai�šildymo�sezono�metu.�Šis�atvejis�sudaro�
pakankamai� prielaid�� taikyti� tok	� draudimo� b�d��
	vairiuose� Lietuvos� �kio� sektoriuose.� Be� to,� šalies�
valstyb�s� institucijos,� reaguodamos� 	� energetini��
žaliav�� kain�� poky�ius,� gal�t�� s�kmingai� dalyvauti�
šioje� rinkoje,� atstovaudamos� Lietuvos� gyventoj��
interesams.�
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