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1. TEQRETICKA VYCHODISKA DISERTACNI
PRACE

1.1 SOUCASNY STAV PROBLEMATIKY

Evropsky systém obchodovani s povolenkami na emise oxidu
uhli¢itétho EU ETS (Emission Trading Scheme) je nastrojem v boji
proti zmén€ klimatu, ktery by mél zarovenn pfimét podniky ke
snizovani emisi oxidu uhlic¢itého. Diky obchodovani s emisnimi
povolenkami dochdzi ke generovani vynosli ve prospéch statniho
rozpoctu. Od roku 2013 doslo kzasadni revizi systému, ktera
zahrnovala mimo jiné nutnost nakupovani povolenek v aukci, ptisnéjsi
pravidla tykajici se druhti mezinarodnich kreditl, nahrazeni 27
vnitrostatnich elektronickych registri jedinym unijnim registrem,
harmonizovana pravidla pro pfidélovani povolenek aj. Pfi stanovovani
alokace emisnich povolenek pro druhé obdobi se piedpokladala
vysoka produktivita ¢lenskych zemi EU. AvSak diky krizi vznikla
situace opacnd. Od roku 2008 se systém obchodovéani s emisnimi
povolenkami potyka s piebytkem jak EUA, tak i mezinarodnich
kreditt, coz zpiisobuje velmi razantni pokles cen téchto dvou komodit.

Jiz od druh¢ poloviny roku 2011 neptekrocila cena emisni povolenky
pomyslnou hranici 10 EUR. Strukturalni piebytek je po vétSinu tieti
faze ve vysi priblizn€ 2 miliard povolenek. Pfi tak vysokém piebytku
povolenek je redlné nebezpeéi naruSeni fadného fungovani trhu
S emisnimi povolenkami. Pro zlepSeni fadného fungovani trhu
suhlikem proto Komise navrhla, jako okamzité opatieni, zmeénu
harmonogramu drazeb ve tieti fazi a odlozeni drazeb urcitého
mnozstvi povolenek planovanych na roky 2014, 2015 a 2016. Toto
,,odlozeni* (backloading) ale nebude mit vliv na strukturalni piebytek,
jelikoz povolenky pridélené beéhem krize mohou byt pouzity i dlouho
po jejim skonceni. Proto je mozné, Ze ucinky piebytku budou



pocitovany i po roce 2020. Strukturalni opatfeni by mohlo tuto
nadmérnou nabidku korigovat, a tak omezit jeji dlouhodobé ucinky.
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Obr. 1: Odhad vyvoje piebytku emisnich povolenek v EU ETS do roku 2020
(v mil. EUA), Zdroj: EK, 2014

Existuji dvé mozna opatieni a n¢kolik dil¢ich moznych opatieni, jez
jsou realné proveditelna, a ktera by mohla v kratkodobém horizontu
obnovit f4dné fungovani systému EU pro obchodovani s emisemi:

e Mozné opai‘eni 1: Stazeni urCitého poc¢tu povolenek ve fazi 3.

e MozZné opatieni 2: PredCasna revize ro¢niho linearniho
faktoru snizovani.
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prostfednictvim rezervy trzni stability.

1.2 PREHLED ODBORNYCH STUDII

V poslednich letech vzrista pocet empirickych studii, které se
zabyvaji zkoumanim cen emisnich povolenek (a jejich derivatl)
predevsim z ekonometrického pohledu. Mezi autory téchto studii patii
napt. Daskalakis a kol. (Daskalakis, 2005), Seifert a kol. (Seifert,
2008) a Uhrig-Homburg a Wagner (Uhrig-Homburg, 2006) aj.
Zatimco Uhrig-Homburg a Wagner (2006) zkoumaji ptedevsim
problematiku derivati z emisnich povolenek, Seifert a kol. (2008)



vvvvvv

parametry EU ETS a zanalyzovali vyslednou dynamiku spotové ceny
COs,. Nasleduje ukazka vybranych autortt odbornych studii zamétujici
se na predikci ceny EUA pro rok 2020. Nejprve je uvedeno potadové
¢islo studie pro synchronizaci s obr. 2, poté jméno autora studie a
vyuzity model pro predikci. Nazev studie Ize najit na konci totoho
dokumentu v Seznamu literatury pouzité v tezi (pozn. autorky)

1. IPA (Model ECLIPSE a EPSYM),

2. Kara M, Syri S, Helynen S, Kekkonen V. (Vysledky na zdklade
simulace v statickém modelu COMPETES EU20)

3. Linares P, Javier Santos F, Ventosa M, Lapiedra L. (Model
ESPAM)

4. Oranen (Predikce zalozend na Cournotové modelu (oligopol) a na
konstantni elaticité poptavky)

5. Chen Y, Sijm J, Hobbs BF, Lise W, (Simulacni model
COMPETES)

6. Manders T., Veenendaal P. (World Computable General
Equilibrium (CGE) model)

7. Bernard A., Vielle M. (Gemini-E3 General Equilibrium Model)
8. Kuik O., Hofkes M. (Staticko-komparativni CGE model GTAP-E)
9. Bohringer C., Lange A., Rutherford T. (CGE model)

10. Demailly D., Quirion P. (Staticky model systematické analyzy
citlivosti za predpokladu 57% volné alokace, ocelarstvi)

11. Hourcade J, Neuhoff K, Demailly D. (Dynamicky model za
vyuziti mezni ndkladové krivky na snizovani emisi generované z
modelu PRIMES)

12. Smale R., Hartley M., Hepburn C., Dynamicky model zalozeny
Cournotove modelu (oligopol): za podminky plné aukce EUA)



13. Ponssard J., Walker N. (The Cement Trade and Competition
(CTC) model)

14. Tomas R., Ribeiro F., (Modelovini na zdkladé simulaci,
historickych dat a podobnych studii za predpokladii plné aukce)

15. Climate Strategies (Ekonometricky model E3ME)
16. Oko-Institut (Ekonometricky model E3ME)

17. Carraro C., Favero A. (Analyza odhadu poradenskych firem a
analytikii)

18. Sijm J. (Energy-Environmental-Economy Model for Europe
(E3ME))

19. Arvanitakis A. (Thomson Reuters SW pro predikci)
20. Chen C.Y. (Regrese a korelace)

21. Martin R., Muils M., Wagner U. (Predikce zaloZend na analyze
z udajii z priblizné 800 rozhovorii s manazery z Sesti zemich EU)

22. Capros P., Mantzos L., Papandreou V. (Primes Model -
E3MLab)

Predikovana cena povolenky (EUR/EUA)

i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Pofadové Cislo studii

Obr. 2: Piehled predikovanych cen pro tieti fazi EU ETS na zdkladé
komparace odbornych studii, Zdroj: autorka, EEX



Jak lze vyc¢ist z grafu, pfedpovéd cen povolenek se u jednotlivych
odbornych studii li§i v rozpéti 7 — 45 Eur/EUA. Modus ma hodnotu 20
Eur/EUA. VSechny ceny jsou predikovany za scénafe BAU (bez
reforem a zasaht), proto je jejich variabilita zplisobena predev§im
typem vyuzivaného modelu a vstupnich dat, ktera se lisi dle
geografického zaméteni. Nejvyssi odhadovana cena je 45 Eur/EUA.
To je pomémé vysokda hodnota vzhledem k soucasnému cenovému
vyvoji emisnich povolenek. Autofi této predikce jsou Carraro C. a
Favero A. (Nazev studie: The Economic and Financial Determinants
of Carbon Price, EU/2009).

Aktuélni otdzce, jakym zplsobem by bylo nejefektivnéjsi reformovat
systém EU ETS, se ve své studii vénuji Stefano Clo, Susan Battles a
Pietro Zoppoli (Clo, 2012). Analyzovali vSechny moznosti
navrhované Evropskou komisi. Vhodnost nastroje pak podle nich
zalezi predevs§im na cili, jehoZ chtéji politici dosahnout. Pokud chtgji
dosadhnout vyssi ceny povolenky, pak by bylo nejvhodnéjsi vyuzit
centralni uhlikovou banku nebo minimalni cenu povolenky. Kdyby
tato minimalni cena byla stanovena na 15-20 euro/povolenka, mélo by
to kladny efekt na HDP EU ptiblizné¢ 1-2 %. Pokud by naopak
hlavnim cilem mélo byt dosaZeni emisnich redukci, pak se jako

v

nejvhodné;jsi jevi navySeni redukéniho cile na 30 %.

2. CILE DISERTACNI PRACE

2.1 SPECIFIKACE CiLU PRACE

Problematika obchodovani s emisnimi povolenkami byla vybrana
znékolika divodd. Jednd se o velmi aktudlni problematiku
S podstatnymi mikro a makro-ekonomickymi dopady, ktera je zaroven
i atraktivni, diky moznosti propojeni védni discipliny ekonomie
s zivotnim prostiedim. Prace si klade za cil predikovat dopady



obchodovani s emisnimi povolenkami na pfijmy statnich rozpocti
¢lenskych stati EU pro roky 2014-2020. K tomuto cili lze dojit po
splnéni nasledujicich dil¢ich cili, které jsou popsany v kapitole 5
»SpInéni cilii a ovéteni platnosti hypotéz®.

2.2 DEFINOVANI HYPOTEZ
Tato prace pracuje s nasledujicimi hypotézami:
1. Zkoumané datové fady maji nestacionarni povahu.

2. Vmodelu Ize identifikovat pfitomnost podminéné
heteroskedasticity, kterda definuje volatilitu zkoumané casové
rady.

3. Modely casovych tad jsou vzhledem k vysokému poctu
arbitrarné stanovenych parametri vhodnym nastrojem analyzy
k predikci vyvoje cen povolenek.

3. METODY ZPRACOVANI

Z dtvodu naplnéni cilti a vzhledem ke stanovenym hypotézam jsou
v praci zvoleny metody logické i empirické. Z empirickych metod
je vyuzita metoda polostandardizovaného rozhovoru. Z logickych
metod je hlavnim metodologickym pfistupem vyzkumu deduktivni
metoda. Deduktivni metoda vyuziva predevsim kvantitativni vyzkum.

Pro predikovani vynosit EU ETS jsou vyuzity modely nestacionarnich
fad (Box Jenkins /B-J/ modely) za vyuziti SW Gretl. B-J pfistup je
systematicky a mize byt tedy plné automatizovan. Boxova-Jenkinsova
metodologie  zpracovava casové fady s navziajem zavislymi
pozorovanimi, tézisté jejich postupu spociva pravé ve vySetfovani
téchto zavislosti neboli v tzv. autokorelacni analyze. V Boxové-
Jenkinsové metodologii 1ze modelovat pouze stacionarni ¢asové fady,
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pficemz pomoci ruznych transformaci (nejéastéji  pomoci
diferencovani) je mozné mnoho nestacionarnich ¢asovych fad z praxe
pfevést na stacionarni. V disertatni praci jsou vyuzivany modely
nestacionarnich casovych fad ARIMA, diky nichZ lze popsat nejen
zmény urovné u nahodnych fluktuaci, ale také namodelovat trend.
Mezi slabiny téchto modeld patii pocateéni slozitost algoritmu, nebot’
model je mozny aplikovat pro casové fady o délce nejméné 50
pozorovani (to je vpraci naplnéno). AvSak diky modernimu
ekonometrickému softwaru se tato nevyhoda témér eliminovala. Je
vsak zapotfebi zminit, Ze vysledné modely, zejména modely s vétsim
poctem parametrd, se obtizné interpretuji, pfedevsim ekonomicky.

Pro vyssi komparaci vystupu byly pii predikovani cen povolenek
zvoleny dva modely — ARIMA model a logaritmicka regrese. Autorka
si je védoma pfili§ dlouhého ¢asového horizontu pro predpoveéd’ ceny
EUA a ménovych kurzl, ale vzhledem K vysledkim ekonometrické
a ekonomické verifikace lze tyto vystupy akceptovat pro dalsi
vyzkum.

Konstrukce modelu v Box-Jenkinsové metodologii

1. Identifikace modelu. Pied identifikaci modelu je tfeba provést
transformaci Casové fady - stacionarizace Casové tady, a dale vybrat
typ modelu pomoci diferencovani fadu (AR, MA, ARMA ¢i ARIMA).
Vlastni identifikace je zaloZena na analyze odhadt autokorela¢ni a
parcialni autokorela¢ni funkce (ACF, PACF). Tyto odhady mohou byt
navzajem siln¢ korelované, doporucuje se tedy netrvat na
jednozna¢ném urceni fadu modelu, ale vyzkouset vice modelt. Jelikoz
je identifikace procesti provadéna pouze na zakladé vybérovych verzi
ACF a PACF, ne vzdy lze jednoznacn¢ vybrat konkrétni specifikaci.
Tudiz vtomto pfipad¢ se jako vhodny postup nabizi odhad vSech
ptibuznych specifikaci a vybér specifikace nejvhodnéjsi na zakladeé
informacnich kritérii: Akaikovo (AIC), Schwarzovo (BIC) a Hannan-
Quinnovo (HQC). Tyto kritéria slouzi pfedev$im k odhadnuti poctu
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parametrd pro regresni analyzu. Pii vypoCtech se hleda minimalni
hodnota téchto kritérii.

Dalsi fazi je odhad parametrii modelu, ktery se provadi pomoci
metody nejmenSich ¢tvercli (u AR procesit), popi. pomocCi metody
maximalni vérohodnosti (ARIMA procesy). Odhad parametrii se
v nyn¢j$i dobé provadi pomoci softwarovych produktl (v nasem
pfipadé¢ pomoci SW Gretl). Zavérecnym krokem této Casti je urceni
ptesnosti ziskanych odhadii parametra.

Poslednim a nezbytnych krokem je verifikace modelu. Specialné lze
zminit tfi oblasti verifikace: testovani nepfitomnosti autokorelace,
heteroskedasticity a nenormality rezidui.

V disertaéni praci je podrobena analyze Casova fada spotovych cen
emisnich povolenek, a to za obdobi od 1. 1. 2008 az 31. 12. 2013.
Data obsahuji hodnoty cen povolenek na burze pro obchodni dny, t;.
ve vétsiné datového soboru ceny pondéli az patek. Celkoveé datovy
soubor obsahuje 1521 pozorovani. Zdrojem dat je burza EEX, coz je
nejvetsi energeticka burza Némecka, a zaroven i hlavni burzou
energetickych produkti ve stfedni Evropé. Vedle cen emisnich
povolenek jsou zde namodelovany casové fady mésicnich sménnych
kurzl narodnich mén neplaticich spole¢nou evropskou ménou, a to za
obdobi od 12/1998 az 12/2013. Data byla ziskana z databaze CNB a
ECB. Data obsahuji hodnoty prodejni ceny jednotlivych mén a to
praméru pro jednotlivé mésice na devizovém trhu FOREX. Celkové
Casova fada obsahuje 181 pozorovéani. Byly analyzovany mény RON,
HUF, PLN, GBP, SEK a CZK.

Nejprve byl pro predikci ceny EUA zvolen model ARIMA
[(1,8,12),1,1] s konstantou, pificemz nesplioval ekonomickou
podminku nezapornosti ceny. Model byl tudiz modifikovan
(odstranéni konstanty), pfiCemz vysledky jsou uvedeny v nasledujici
kapitole.
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4. VYSLEDKY

41 VYSLEDKY PREDIKCE PODILU VYNOSU
Z OBCHODOVANI EUA NA PRIJMECH DO SR
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Obr. 3: Predikce ceny EUA do roku 2020 pomoci modelu ARIMA
[(1,8,12),1,1] bez konstanty, Zdroj: autorka (SW Gretl)

Tato predikce jiz, na rozdil od modelu s konstantou, vyhovuje
predpokladim ekonomické teorie. Vezmeme-li v uvahu veskeré
zjisténé zavéry (stacionarita, existence podminéné heteroskedasticity,
ekonomicka interpretace), lze shrnout tyto zavéry do jedné predikce
ceny emisnich povolenek po dobu tfeti faze EU ETS, a to na urovni
4,83 EUR.

Vynosy jsou pak spocitany soucinem predikovanych cen a mnozstvi
povolenek, které lze uréit pomoci vytvofeného modelu pro vypocet
mnozstvi povolenek pro kazdou zemi EU zaloZeny na vyhlaskach EK.
Prednosti modelu pro zjisténi mnozstvi povolenek do aukce (potazmo
vySe vynostt z jejich prodeje) je moznost aplikace na jakykoliv
Clensky stat v pfipadé zachovani spravnosti postupu a vyse koeficientd
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(dle smérnice) pro danou =zemi, dale pak jejich aktualnost,
jednoduchost a originalita.

Pii vypoétech je zahrnuta derogace a reforma EU ETS v podobé
backloadingu. Pro predikci cen emisnich pvoolenek je vyuzit model
ARIMA [(1,8,12),1,1] bez konstanty a predikce ménovych kurzu je
zalozena na modelu ARIMA [(1,7),1,(1,7)]) bez konstanty.

Pro statni rozpocet Ceské republiky bude obchodovani s povolenkami
znamenat piijem do statniho rozpoctu pfiblizné 7,76 miliard K¢
(v roce 2016). V roce 2020 to bude témét dvojnasobek. U vSech zemi
je vzrustajici trend velikosti vynost. Neni to dano zvySujici se cenou
povolenky, nebot’ je pocitano s konstantni predikovanou cenou, ale
divodem je postupny rust mnozstvi aukcionovanych povolenek na
ukor zdarma alokovanych.

Procentualni podil vynosti z obchodovani EUA na pfijmech do
statnich rozpo¢ti (data statnich rozpoctd jednotlivych stati byla
Cerpana z Eurostatu) je zanedbatelny. Jen ve dvou ptipadech piekroci
hranici jednoho procenta (rok 2020) — u Rumunska a Bulharska.
Obchodovani s emisnimi povolenkami v CR ma rovnéz dopad na SR
marginalni. Podil vynosu z EUA na SR za rok 2016 je dle predikce
0,49 % a ani o ¢étyfi roky pozdé&ji, v roce 2020, nepiesahne 0,8 % (Viz
Tab. 1).

42 VYSLEDKY PREDIKCE PODILU VYNOSU
Z OBCHODOVANI EUA NA PRIJMECH DO SR
V PRIPADE SCHVALENi VYBRANYCH NAVRHU
STRUKTURALNI REFORMY

U opatfeni, kterda by mohla byt clenskymi zemémi EU schvélena, byly
namodelovany scénafe makroekonomickych dopada s ohledem na
vynosy z prodeje emisnich povolenek do statniho rozpoétu CR béhem
let 2014-2020. Nejvice povolenek do aukce za obdobi 2014-2020
bude mit Ceska republika v piipadé implementace backloadingu. To
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vSak neznamena, ze pii tomto opafeni ziska nejvyssi vynos do statniho
rozpo¢tu. Naopak, nejvyssi vynos do SR pfindsi opatfeni 3.3.:
Backloading (s pfeménou na trvalé odebrani) + vyssi redukéni faktor,
50 % EUA je z aukci. Jedna se 0 26,5 mld. K¢ v roce 2020.

Scénafe | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Sc.0 |0,23% |0,28% | 0,27% | 0,29% | 0,34 % | 0,51 % | 0,76 %

Sc.1 |019% | 0,34% | 0,49 % | 0,49 % | 0,50 % | 0,66 % | 0,79 %

Sc.2 | 015% | 0,48% | 0,76% | 1,17% | 1,31% | 1,39% | 1,53 %

Sc.3.1. [0,15% | 0,48% | 0,79% | 1,22% | 1,36 % | 1,51 % | 1,66 %

Sc.3.2. {0,15% | 0,48% | 0,79% | 1,22% | 1,37% | 1,52% | 1,67 %

Sc.3.3. [0,15% | 0,48% | 0,80% | 1,23% | 1,37 % | 1,52 % | 1,67 %

Tab. 1: Procentudlni podil dopadii vynosi 7 EUA na piijmy do SR CR,
Zdroj: vilastni vypocty

Vysvétlivky:

Scénar 0 Vychozi scénaf bez reformy (BAU)

Scénar 1 Backloading (bez reformy)

Scénar 2 Trvalé odebrani 900 mil. emisnich povolenek

Scénar 3.1. PredCasna revize ro¢niho linearniho faktoru snizovani v¢.
backloadingu (s pfeménou na trvalé odebrani), pfi¢emz
100 % emisnich povolenek je odebrano z aukci

Scénar 3.2. PredCasna revize ro¢niho linedrniho faktoru snizovéni v¢.
backloadingu (s pfeménou na trvalé odebrani), pficemz
80 % emisnich povolenek je odebrano z aukci

Scénar 3.3. PredCasna revize ro¢niho linedrniho faktoru snizovéni v¢.

backloadingu (s pfeménou na trvalé odebrani), pficemz
50 % emisnich povolenek je odebrano z aukci
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Lze ucinit dil¢i zavér, ze i pti schvaleni navrzenych opatieni EU ETS
nema obchodovani s emisnimi povolenkami vyznamny vliv na piijmy
statniho rozpoétu. Vysledky ztab. 1 potvrzuji, ze scénai pouze
s backloadingem je z hlediska vynosi plynouci do ¢eské ekonomiky
méné piinosny nez schvaleni napf. predCasné revize ro¢niho
linearniho faktoru snizovani, ale jak jiz bylo feceno, celkové rozdily
jsou marginalni.

5. SPLNENj CILU A OVERENI PLATNOSTI
HYPOTEZ

51 KONKRETNI ZAVERY K NASTAVENEMU CiLI
PRACE

s Poskytnuti piehledu stavu feSeni EU ETS v ramci Evropské
unie (piehled zahrani¢nich odbornych studii)

Tento diléi cil je splnén diky vytvofené srovnavaci tabulky vice nez
dvou desitek odbornych studii zamétenych na predikci ceny emisni
povolenky (pro rok 2020). Pomoci této tabulky lze jednoduse odvodit
pfijmy z aukcionovani povolenek, nebot” mnozstvi povolenek je
znama promeénna. Nasledné 1ze vsak konstatovat, ze i pfes mnoho
uskutecnénych analyz a aplikaci modeltt dopadi EU ETS, je zde
prostor pro vyuziti modeld Box Jenkins, popt. vytvoieni metodiky pro
zjisténi pfimych dusledkd EU ETS na statni rozpocet v piipadé
schvaleni jednotlivych opatfeni strukturdlni reformy, ktera by $la
generalizovat na ¢lenské zemé EU.

/7

¢ Charakteristika ekonomickych nastroji v boji proti zméné
klimatu véetné komparace fungovani systému v prvnim
a druhém obdobi.

Mezi tyto néstroje patii poplatky, dan¢ (napt. ekologicka, uhlikova aj.)

a zaroven 1 obchodovani s emisnimi povolenkami. Tento nastroj je
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v diserta¢ni praci zevrubné¢ charakterizovan z hlediska legislativniho,
¢asového i funkéniho. Nejprve je rozebrano prvni obdobi EU ETS,
prvotni alokace, narodni aloka¢ni plany. Poté je zde porovnana prvni a
druha faze s ohledem na pocet piidélenych (alokovanych) povolenek
a skute¢nych emisi CO2 v CR.

v Predstaveni zmén systému obchodovani s emisnimi
povolenkami od roku 2013 do roku 2020.

Mezi takové zmény patfi napi. aukcionovani povolenek, navySeni
redukéniho cile na 30 %, set-aside, Gprava linearniho redukéniho
koeficientu, nastaveni minimalni rezervy ¢&i zruSeni narodnich
alokacnich plant. Kazdd zmeéna systému je Vpraci ukazana jak
z legislativniho, tak i z pohledu principu fungovani. Tyto zmény maji
vyznamny efekt na fungovani EU ETS.

R/

¢ Analyza soucasného stavu EU ETS

Vysledkem analyzy soucasného stavu EU ETS je zavér, Ze tento
systém (v soucasné dobég) neni efektivni, a tudiz je zapotiebi zasahu
EK prostfednictvim reformy. Cena EUA je velmi nizkd (i cena
ostatnich mezinarodnich kreditl), coz je ddno ptfevisem nabidky nad
poptavkou. Navic zatim tato cena nema tendenci k rastu. Tato situace
brani plnéni hlavniho cile systému: motivovat producenty emisi
investovat do zelenych technologii, tim omezit emise sklenikovych
plyni, ¢imz se snizuje riziko zmény klimatu.

¢ Predikce aukénich cen emisnich povolenek a ménovych kurzi
¢lenskych zemi EU neplaticich eurem za obdobi 2014-2020.

Predikce cen emisnich povolenek pro roky 2014-2020 je
namodelovédna nejprve pomoci metodiy pro predikci nestacionarnich
casovych fad, ktera je né€kolika zplsoby otestovana a vystupy jsou
rovnéz verifikovany bézné vyuzivanymi metodami. Pro porovnani
predikce cen EUA je vpraci jest¢ sestaven model logaritmické
regrese. Kromé cen emisnich povolenek autorka na zaklad¢ vyuziti
modelu ARIMA piedpovédéla vyvoj meénovych kurzti uzemi EU,
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které nemaji euro. Hlavni divod je v moznosti pfepocitani vynosu
Z obchodovani emisnich povolenek na narodni mény stati EU.

/7

¢ Vypocet vynosi z aukcionovani emisnich povolenek za obdobi
2014-2020 pomoci predikovanych cen.

Tento vypocet je zalozen na predikovanych cendch zjisténych pomoci
modelt nestacionarnich fad a zdrovenni na vypoctech budouciho
mnozstvi aukcionovanych povolenek po implementaci backloadingu.

* Vytvoreni metodiky pro zjistovani mnoZstvi aukcionovanych
povolenek a nasledné vypocet vynosi z EUA do statnich
rozpoétu stati EU v pripadé reformy EU ETS (Konkrétné
schvaleni set-aside a navySeni redukéniho faktoru).

V disertacni praci je vytvofena metodika pro zjisténi velikosti vynost
z obchodovani EUA na statni rozpocet Clenské zemé EU, pomoci
vypoctu mnoZzstvi povolenek urCenych do aukce. Rovnéz je tato
metodika aplikovéna na statni rozpo&et Ceské republiky.

Lze tedy konstatovat, Ze v§echny diléi cile byly splnény.

Prace si klade za cil predikovat dopady obchodovani s emisnimi
povolenkami na prijmy statnich rozpoétu ¢lenskych stati EU pro
roky 2014-2020. Vysledkem této predikce je zjisténi, Ze dopady
vynost z EU ETS na statni rozpocty ¢lenskych zemi (méné€ nez 2 %
z piijma do statnich rozpocti) jsou velmi nizké. Kromé schvaleni
vybranych opatfeni ve strukturalni reformé, dal$i autorcino
doporuceni pro zlepSeni fungovani systému obchodovani
S emisnimi povolenkami, a tim zvySovani pozitivnich dopadii na
makroekonomické ukazatele v CR, jsou nasledujici:

1. Omezit mnozstvi zasahti do systému (pokusit so lepsi
predikovatelnost systému, a tim snizit miru umélych regula¢nich
zasaht).
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2. Harmonizovat pravidla pro vSechna odvétvi — zjednodusit
legislativu systému a vytvofit spravedlivou regulaci bez vyjimek
pro sektor energetiky (derogace..).

3. Zpruhlednit jak procesy pfi aukci povolenek (zlepSeni procesu
monitorovani a vykazovani), tak i systém vyuziti penéz z vynost
prodeje EUA.

4. Propojit systém i s jinymi ekonomickymi nastroji pro boj proti
zméné€ klimatu.

5.2 OVERENI PLATNOSTI HYPOTEZ
< Zkoumané datové iady maji nestacionarni povahu

Tato hypotéza byla Vv disertacni praci prokdzana. Nejprve byl
zaznamenan vyvoj spotovych cen emisnich povolenek za obdobi
1.1.2008 — 31.12.2014 do grafu, pticemz byl ziskdn prvotni odhad
0 nestacionarit¢ casové Ttady. Tento pifedpoklad byl nasledné
rozSitenym Dickey Fullerovym testem pro existenci jednotkového
kotene potvrzen. Pro dals§i vyzkum bylo nutné provést diferencovani
Casové fady.

U ménovych kurzli byla namodelovana casovd fada mésicnich
sménnych kurzii narodnich mén neplaticich eurem za obdobi od
12/1998 az 12/2013. Predpoklad byl totozny jako u ¢asovych fad cen
emisnich povolenek — ¢asova fada je nestacionarni. Stejny zavér vysel
i z nasledného testovani.

«* V modelu predikce ¢asovych Fad lze identifikovat pFitomnost
podminéné heteroskedasticity, ktera definuje volatilitu
zkoumané ¢asové irady

Pro predikci volatility je nejprve nezbytné namodelovat podminénou
stfedni hodnotu za pomoci modelu AR, ARMA, popi. ARIMA. Na
zakladé modelll podminéné stiedni hodnoty byvaji Casto tvoreny
pfedpovédi napf. cen financnich aktiv. V naSem pfipadé byl
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identifikovan model ARIMA [(1,8,12),1,1] bez konstanty, jez spliioval
podminku minimalniho AIC, signifikantni p-value a byl otestovan
prostiednictvim ACF (Autokorelacni funkce) a PACF (Parcialni
autokorelacni funkce). Pro identifikaci pfitomnosti podminéné
heteroskedasticity u casovych fad cen povolenek byla vyuzita metoda
ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), pfi¢emz byla
zamitnuta nulova hypotéza a Vv modelu se tudiz vyskytuje
heteroskedasticita. Vysledky prace potvrzuji, ze pro predikci
podminéného rozptylu anasledné i volatility je vhodny sdruZeny
model  AR(1,8,12)-GARCH(1,1) bez  konstanty, pfi¢emz
V dlouhodobém horizontu inklinuje odmocnina podminéného rozptylu
ke stabilni hodnot¢.

Byly vyzkouseny vSechny mozné kombinace GARCH (p, q), pokud p
= 1,2 a q = 1,2., s konstantou i bez konstanty. Lze ucinit zavér, ze
GARCH (1,1) je nejlepsi volba. GARCH (1,2), GARCH (2,1) a
GARCH (2,2) maji vétsi hodnoty AIC a nékteré jejich parametry
nejsou vyznamné vibec. GARCH s konstantou byl vytvofen jen pro
fady p=1, g=1 a p=1, q=2. Vzhledem k faktu, ze pokazd¢ vysla
konstanta nesignifikantni a informacni kritéria vy$si nez u modelovani
bez konstanty, dal$i variace fddu GARCH s konstantou nejsou jiz
pfedmétem zkoumani. S ohledem na pfijeti hypotézy o existenci
heteroskedasticity 1ze tuto hypotézu potvrdit.

% Modely casovych i#ad jsou vzhledem Kk vysokému poétu
arbitrarné stanovenych parametri vhodnym nastrojem
analyzy k predikci vyvoje cen povolenek

I tuto hypotézu lze ptijmout. Jako jeden z diikazii tohoto z&véru je
seznam nékolika odbornych studii predikujici ceny financnich aktiv,
popf. i ceny emisnich povolenek pomoci modeld ¢asovych tad. Lze
vybrat studii autor@t Benz a Truck (2009), jejichz zavérem bylo zjisténi
ohledné¢ vhodnosti AR-GARCH modeld pro predikci vyvoje cen
povolenek. Taschini a Paolella (2007) rovnéz vyuzivali modely
¢asovych fad pii predikei cen emisnich povolenek. Zaroven autorka

20



piijima tuto hypotézu piedev§im diky vlastnim vypoc¢tim — vlastni
predikci pomoci modelu nestacionarnich ¢asovych tad, pricemz byla
provedena jak ekonometrickd, tak i ekonomickéd verifikace. Diky
ekonomické verifikaci byly vylouceny zéaporné ceny emisnich
povolenek.

Ekonometrické verifikace byla provedena v n€kolika krocich. Nejprve
se jednalo o testovani nepfitomnosti autokorelace, poté pak testovani
heteroskedasticity (kratkodoby podminény rozptyl). Diky vysledné
témet nulové P-hodnoté 1ze zamitnout hypotézu o neexistenci ARCH
efektu. Vzhledem kexistenci ARCH efektu je nutné modelovat
volatilitu pomoci dostupnych modelii. NejrozsitenéjsSim modelem pro
Casové fady je model GARCH i dle zjisténi, ze v ramci tfid finan¢nich
aktiv a rezimi volatility je nejjednodussi specifikaci GARCH (1,1).
Zaroven pouzitim informacénich kritérii (pfedevSsim Akaikovo
kritérium) se nasledné identifikuje jako nejvhodnéjsi smiseny model
AR (1,8,12)-GARCH (1,1). V modelu standardizujeme rezidua, tak
aby mohla byt provedena jeho verifikace. Standardizovana rezidua
stanovime vydélenim rezidui odhadnutou smérodatnou odchylkou. Po
provedeni testu adekvatnosti modelu a to modelu podminéné stredni
hodnoty (pomoci pribéhu ACF a PACF standardizovanych rezidui) a
modelu podminéného rozptylu (pomoci pribéhu ACF a PACF ¢&tverct
standardizovanych rezidui) bylo zjisténo, ze modely stfedni hodnoty i
podminéného rozptylu byly zvoleny adekvatng.

5.3 PRIDANA HODNOTA DISERTACNI PRACE

Prace poskytuje ucelenou a podrobnou charakteristiku fungovani EU
ETS véetné analyzy revize tohoto systému ve tietim obdobi. Dalsi
pfinos spo¢iva v makroekonomickém pohledu. Rada studii se zabyva
dopady EU ETS na podnik popft. na odvétvi (energetika, teplarenstvi,
chemicky primysl apod.). Disertaéni prace se vSak zabyva
makroekonomickymi dopady EU ETS (pro vSechny staty EU), cozZ je
pfinosna zména.
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Existuji prozatim odborné studie zabyvajici se analyzou a zhodnoceni
ptipadného zavedeni strukturalni reformy z pohledu variability
politickych cili. Ale v dostupnych zdrojich nebyla Zadna prace &i
studie, ktera by integrovala modely pro predikci nestacionarnich
casovych fad s modelem na vypocet mnozstvi povolenek urcenych do
aukce sohledem na strukturalni reformu. V tomto ohledu je prace
ojedinéla. Vzhledem k faktu, Ze jsou zde modelovany scénate riiznych
opatieni, o kterych se vetfejn¢ diskutovalo v prvni poloviné tohoto
roku, a implementace by byla mozna v optimalnim piipadé v roce
2016, je prace velmi aktualni.

Dalsi nespornou piidanou hodnotou této prace je fakt, Ze modely
uvedené v praci se daji aplikovat i na jiné Clenské zemé (samoziejme
s ohledem na jejich koeficient solidarity, zda maji vyjimku v podobé
derogaci, zda jim nalezi bonus za plnéni zavazki, s ohledem na vyvoj
ekonomickych ukazateli apod.). V kone¢ném duasledku se da model
zobecnit i na uroven celého EU ETS.

V neposledni fad¢ diserta¢ni prace nabizi voditko, jaké postaveni by
méla zaujmout pii vyjednavani Ceské republika s ohledem na dopady
reformy na jeji ekonomiku.

5.4 DOPORUCENi PRO DALSIi ANALYZY (VYHLEDY
PRACE)

Regulace emisi sklenikovych plynti pfedstavuje rozsdhlé téma, které
ma fadu aspektd, a to nejen v ekonomické a hospodarské oblasti, ale
i v3§irSim celosvétovém kontextu. Diskuze na téma adekvatnosti
regulace emisi sklenikovych plyni z primyslu bude pokracovat
i v nasledujicich letech, proto se domnivam, ze ma smysl pokracovat
V hlubsi analyze syst¢tmu EU ETS a dalSich environmentalnich
nastroji. V kontextu zaveér této disertacni prace lze formulovat
nasledujici témata jako doporuceni pro dalsi analyzu.
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1. Vliv dopadi EU ETS na konkurenceschopnost evropské
ekonomiky predikovanych pomoci modeli zaloZené na komparaci
simulaci u dynamického modelu.

Otazka dopadii zavedeni systému EU ETS jak na emise sklenikovych
plyni, tak i na ekonomiku, byla a stale je jedno z hlavnich témat
Vv oblasti zivotniho prostfedi EU. Prestoze existuje fada hlasi ve
smyslu negativnich dopadti EU ETS na evropsky pramysl ve srovnani
s celosvétovou konkurenci, chybi pfesvédCiva analyza a kvantifikace
téchto efektti. Komparace simulaci jednotlivych opatteni by mohla byt
v kontextu regulace emisi v Evrop¢ velmi pfinosna.

2. Kombinace nastroju pro regulaci CO, a jinych sklenikovych
plynt pro optimalizaci dusledki a zvySeni efektivity pro vybrané
skupiny znec¢ist'ovateli.

Tato prace se zabyva dopady systému obchodovani s emisnimi
povolenkami na statni rozpocet zemi EU. AvSak diskuze nad
kombinaci EU ETS s jinymi nastroji pro sniZzovani sklenikovych
plyni (napf. ekologické dan€) by mohla byt pifinosnd, obzvlast
sohledem na jejich kompatibilitu. V dals$im zkoumani bych
doporucila provést analyzu dopadi na ekonomiku a identifikaci
moznych konflikti (napf. zavedeni uhlikové dang). Zavedeni uhlikové
dané s cilem urychlit transformaci ekonomik a snizit jejich zavislost
na uhlikovych palivech, je otazkou pro celou Evropskou unii, nikoli
pro stat velikosti Ceské republiky. Harmonizace takové dané je nutna
v celé bezcelni unii tak, aby nedochazelo k lokdlnimu zvySovani
vyrobnich nakladt s dopadem na regionalni konkurenceschopnost.

3. Tésnéjsi vazba mezi energetikou a teplarenstvi s ohledem na
narodni hospodaistvi

Efektivni fungovani energetiky je predpokladem tspé$ného rozvoje a
rustu kvality Zivotni urovné v kazdé zemi. Stat ma pii tvorbé
stabilniho prostiedi pro rozvoj sektoru energetiky nezastupitelnou roli.
Pro dalsi praci by bylo mozné doporucit zkoumani energetiky jako
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¢ast narodniho hospodafstvi se zaméfenim na interakce a t€snéjsi
vazbu mezi energetikou a teplarenstvi (popf. jinymi odvétvimi). Pii
tomto zkoumani by se mohly zhodnotit dopady politicky
prosazovanych dotaci (napt. dotace cen konkurenénich systémii, jako
jsou fotovoltaika, vétrna energie, bioplyn), nebo vystupti z nich na
sektor energetiky.

6. ZAVER

Disertacni prace je zaméfena na zhodnoceni dopadi obchodovani
S emisnimi povolenkami na piijmy statniho rozpo¢tu (SR) v ¢lenskych
zemich Evropské unie. Nejprve byla pozornost vénovana predikci
vynost z EU ETS a velikosti podilu tohoto vynosu na pifijmech do SR
S vyuzitim nestacionarnich modelti Casovych ftad. Poté se tyto
informace vyuzily pii zjisténi ptimych dopadi na statni rozpocet
Ceské republiky sohledem na schvaleni vybranych opatieni
strukturalni reformy.

Systém EU ETS je vyznamnym néstrojem jak z mikroekonomického
pohledu (na podniky, pfedev§im v energetice, je vyvijen velky tlak na
snizovani emisi), tak i z makroekonomického pohledu (napf. vynos
zaukci ma na stat prokazatelné dopady). Proto je snaha ho
optimalizovat diky zméné nastavenych parametri dle zkuSenosti
z minulych obdobi.

Komise aktualné predlozila legislativni navrh s cilem vytvofit rezervu
trzni stability pro systém EU pro obchodovani s emisemi jako soucast
ramce politik v oblasti klimatu a energetiky do roku 2030. Tato
rezerva by se vytvofila na pocatku pfistiho obchodovaciho obdobi
s emisnimi povolenkami (v roce 2021) a feSila by jak prebytek
emisnich povolenek, ktery se vytvofil v poslednich letech, tak i
zvySeni odolnosti systému vic¢i velkym otfesim pomoci automaticky
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nastavitelné nabidky povolenek, které budou drazeny (Evropskéa rada,
2014).

Clenové Vyboru pro Zivotni prostiedi, vefejné zdravi a bezpeénost
potravin (ENVI) na konci unora 2015 odsouhlasili, Ze by nemélo (od
roku 2019) dochazet k automatickému uvoliiovani rezervy emisnich
povolenek stazenych v rdmci backloadingu. Povolenky, které byly a
budou stazeny v letech 2014-2016, by nemély byt opétovné vraceny
na trh, s ¢imz se v navrhu pocitalo, ale jejich objem by mél byt ptidan
do noveé vzniklé rezervy. ENVI zastavala nazor, ze k zavedeni
mechanismu automatické rezervy by mélo dojit jiz na konci roku
2018. Vybor rovnéz navrhoval, aby financni prosttedky ziskané z
aukce 300 mil. emisnich povolenek byly pievedeny do fondu
ur¢eného na (nizkouhlikové) inovace v energetice.

Na zacatku kvétna doslo k upraveé terminu vzniku stabilizacni rezervy
na emisni povolenky. Zac¢ne fungovat od roku 2019 (ptvodni navrh
pocital srokem 2021). K findlnimu plenarnimu hlasovani
europoslancti na toto téma by mélo dojit letos v ¢ervenci/srpnu. Podle
dohody by v budoucnu mélo dochazet k postupnému stahovani
povolenek z aukci, a to do té doby, dokud ptebytek neklesne pod 833
mil. kust. V prvnim roce fungovani stabilizaéniho mechanismu bude
do rezervy konkrétné presunuto 12 % z celkového ob¢hu.

Zatimco se v soucasnosti v souvislosti s EU ETS nej¢astéji mluvi o
tzv. MSR (market stability reserve), Ceské republika si pfipsala dil&i
uspéch. Jednd se o pokles mnozstvi vypusténych emisi CO. ze
zatizeni v EU ETS na historické minimum. Oproti roku 2005 (kdy byl
systém obchodovani spustén) byly vypousténé emise snizeny
0 19,5 %. Mezi zafizeni, které pod EU ETS spadaji, jsou zejména
elektrarny, teplarny a velké primyslové podniky. Ty vypustily do
ovzdusi v minulém roce 66,5 tun oxidu uhli¢itého. Meziro¢né se jedna
0 pokles 0 1,9 % z loniského objemu 67,7 tun CO; (Vorisek, 2015).
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RESUME

Evropsky systém obchodovani s povolenkami na emise oxidu
uhli¢itétho EU ETS (Emission Trading Scheme) je nastrojem v boji
proti zméné klimatu, ktery by mél zarovenn motivovat podniky
k dalsimu sniZzovani emisi a stimulovat inovace podporou zavadéni
novych technologii na trh. Zaroven diky obchodovani s emisnimi
povolenkami dochéazi ke generovani vynosti ve prospéch statniho
rozpoctu.

Disertacni prace se zabyva dopady EU ETS na piijmy statnich
rozpoctil ¢lenskych zemi s vyuzitim nestacionarnich modeld ¢asovych
fad. Jsou zde navrzeny metodiky vypoctu vynosii do statniho rozpoctu
platné pro kazdou zemi v EU ETS vcetné jejich predikci za vyuziti
ekonometrického softwaru GRETL. V druhé casti prace je tato
metodika rozvinuta do zjisténi pfimych dopadt piipadné strukturalni
reformy navrzené Evropskou komisi vztazené na Ceskou republiku.
V navaznosti na to je v praci obsazena charakteristika a objasnéni
procesit (ekonomickych i legislativnich) EU ETS, definovani zmén
systému obchodovani s emisnimi povolenkami ve tietim obdobi,
komparace zahraniénich studii na problematiku predikce cen
povolenek a v neposledni fadé i analyza soucasného stavu pro potieby
nasledného zkoumani.

Kli¢ova slova

EU ETS, statni rozpodet, Ceska republika, emisni povolenka, reforma,
vynos, ARIMA, GARCH, Logaritmicka regrese
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SUMMARY

European system of carbon dioxide emission allowances trading EU
ETS (Emission Trading Scheme) is a tool for combating the climate
change that at the same time should also be an economic motivation
for emissions producers. At the same time, due to emission allowances
trading, it comes to generating revenues in favor of the state budget.

The primary concern of the dissertation is the impact of EU ETS on
incomes of state budgets of the member states with the usage of non-
stationary time series models. Methodologies of calculations of
revenues to the state budget applicable to each state in EU ETS are
designed in this thesis including predictions obtained through the
econometric software GRETL. In the second part of the thesis, this
methodology is developed to discovery of direct impacts of a potential
structural reform proposed by the European Commission and related
to the Czech Republic. Following this, the thesis contains a
characteristics and explanation of processes (both economic and
legislative) of the emission allowances trading system, definition of
changes of the emission allowances trading system in the third period,
comparison of foreign studies concerned with the topic of the
prediction of allowances' prices and last but not least also an analysis
of the current state for further research.

Key words

EU ETS, state budget, Czech Republic, emission allowance, reform,
revenue, ARIMA, GARCH, Logarithmic regression
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