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Abstract

Carbon Management is a strategic priority and organizations need to forecast carbon for this pur-

pose. This study finds out the best method to isolate price determinants of carbon permits which

are known as European Union Allowance (EUA) in the European Union(EU) and to estimate their

returns and volatilities for all three phases of European Union Emission trading Scheme (EU ETS)

and the continuous series. European Climate Exchange (ECX) Dec 2007, Dec 2012, Dec 2015 expiry

and the continuous Dec 2015 expiry future contracts of EUA are used as predicted variables and

National Allocation Plan (NAP) announcements, energy variables (Brent Oil, Coal, and Natural

gas), averaged extreme Europe temperature and German Stock Exchange (DAX) index (an indi-

cator of economic activity) as predictor variables. The previous studies in this area have focused

on a particular subset of EUA data and do not take care of the multicollinearities. None of these

studies has used Artificial Neural Networks(ANN) architectures like Multi Layer Perceptron (MLP)

with back-propagation and Genetic Algorithm(GA) for training and Radial Basis Function (RBF)

networks for modeling EUA returns. This study uses EUA data from all three phases, namely, 2005-

07, 2008-12, 2013-2015 and the continuous series, adopts principal component analysis to eliminate

multicollinearities and uses seven constant variance (three linear and four non linear models) pre-

dictive models for finding out the price determinants.

The study establishes the Dynamic Linear Regression with Lagged Predictors (DLRLP) model

as the best model for forecasting EUA Phase I, Phase II and Phase III returns with estimation

set RMSE values 0.09567, 0.02571 and 0.03191 respectively and test set RMSE values 0.09750,

0.03997 and 0.05735 respectively. The ARIMA Errors (AE) model with the estimation set RMSE

value 0.02926 and test set RMSE value 0.06169 is established as the best model for forecasting
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EUA continuous series returns. The latent factors Switch To Gas (STG) and Clean Spread (CS)

capturing the effects of Clean Dark Spread (CDS), Clean Spark Spread (CSS), Switching Price

(SP) and Natural Gas Returns; and the variables napI, napII, napIII (NAP events for the three

phases),brent, coal (both energy variables), dax (German Stock Exchange index as an indicator of

economic activity), temphot and tempcold (extreme temperature events) have been isolated as price

determinants for EUA returns. Even though, the Adjusted R2 is low, the significant coefficients

still represent the mean change in the EUA returns for one unit of change in the predictor while

holding other predictors in the model constant. The residual plots of all the models give white noise

character and thus indicate that the models are adequate and well specified.

After finding out the price determinants, five Generalized Auto Regressive Conditional Het-

eroscedasticity (GARCH) variants namely, GARCH, EGARCH, GJR-GARCH, IGARCH and GARCH-

M are fitted to estimate conditional returns and volatilities of EUA. The study establishes that the

best model for EUA phase I, III and continuous series is ARMA-EGARCH and that for EUA phase

II is ARMA-GJR-GARCH, though followed closely by ARMA-EGARCH. The latent factors STG

and CS and the variables brent, coal and dax have been found as determinants for estimation of

conditional returns and volatilities in one phase or the other for EUA returns. Artificial Neural

Network (ANN) models, namely, MLP, RBF and Genetic Algorithm (GA) models are used for

estimation of EUA returns as these models implicitly incorporate the nonlinear relationship into

the model. These results are compared with those obtained from ARMA-GARCH models. The

study establishes that the best model for forecasting the EUA returns of phase I and phase II is

MLP model while for forecasting the EUA returns of phase III and the continuous series, ARMA-

EGARCH outperforms ANN models.

The price of EUA, understandably, moves together with prices of crude oil, coal and natural

gas. Using EUA daily returns from 2005 to 2015-covering all three phases of EU ETS and EUA

continuous series, volatility spillover from energy markets i.e. brent (crude oil), coal and natural gas

markets into EUA markets is investigated using Multivariate GARCH (BEKK-MGARCH) model.

The empirical results indicate that there is small but significant volatility spillover from energy

iv



markets into EUA markets. At a substantive level, studies on volatility spillover provide useful

information for risk analysis and investment decisions.

For last more than four years Certified Emission Reductions (CERs) have been traded at very

low prices due to sluggish demand and absence of new market mechanism. It is important for

Clean Development Mechanism (CDM) developers and executive board to look into the strengths,

weaknesses and suggestive measures to stabilize the CER market. CER Survey studies so far, have

been based on convenience sampling and therefore are limited and can not be fully relied upon.

The current study systematically conducts the survey on top 50 companies which retain 55% of the

total volume of CERs generated by Indian projects. "CER is cheaper than EUA for Emission Com-

pliance" is rated as topmost strength of CER mechanism followed by "Flexibility by adding CDM

option in compliance Toolbox" and "Banking of CERs". "Methodology of Financial Additionality

is Subjective" is rated as topmost weakness of CER mechanism followed by "CDM Executive Board

Involvement" and "Role of host Countries: Lack of Standard Practices." "Removal of Quantitative

Restrictions on CERs" is rated as topmost suggestion for stabilization of CER followed by "Contin-

uation of Banking of CERs" and "Standardizing the CER product". Companies, overwhelmingly,

were in favor of continuation of banking and including the carbon emission cost as one of the internal

cost of business activity. At a substantive level, the study unearths useful actionable information

about CER market.

Carbon Management has emerged as a newer and vastly impacting determinant of financial

performance and strategic direction of firms. In this regard, the current study contributes to

effective carbon management by finding out the best method to forecast EUA; by isolating the

price determinants of EUA; by forecasting the return and volatility of the EUA; by establishing

significant volatility spillover from markets of brent, coal and natural gas into EUA markets; and by

unearthing the perceptions of the companies about strengths, weaknesses and suggestive measures

for CDM market.
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सारांश 
 
काबŊन Ůबंधन एक महȕपूणŊ Ůाथिमकता है और संगठनो ं को इस उȞेʴ के िलए काबŊन के पूवाŊनुमान की 

आवʴकता है। काबŊन परिमट को यूरोिपयन देशो ं मŐ यूरोिपयन यूिनयन अलाउंस  (EUA) कहा जाता है । इस 

अȯयन मŐ काबŊन परिमट के Ůाइस िडटिमŊनेȴ्स  (मूʞ िनधाŊरको)ं को पृथक करने की एवं यूरोिपयन यूिनयन 

एिमशन टŌ ेिडंग ˋीम (EU ETS) के सभी तीनो ंचरणो ंऔर कंटीɊूअस सीरीज (अनवरत ŵंृखला) के įरटɌŊ (लाभ) 

और वोलैिटिलटी  (अİ̾थरता) के पूवाŊनुमान की सवŖȅम िविध बतलाई गयी है। यूरोिपयन Ƒाइमेट एƛचŐज (ECX) 

िदसंबर 2007, िदसंबर 2012, िदसंबर 2015 और कंटीɊूअस सीरीज 2015 एƛपायरी ͆यूचसŊ  को िŮिडƃेड 

वैįरएबʤ के ŝप मŐ और नैशनल एलोकेशन ɘाɌ (NAP) घोषणाएँ , ऊजाŊ वैįरएबʤ (ŰŐट ऑइल, कोयला और 

Ůाकृितक गैस), औसत यूरोपीय चरम तापमान और जमŊन ːॉक एƛचŐज (DAX) सूचकांक (आिथŊक गितिविधयो ं

का सूचक) को पूवाŊनुमान लगाने वाले िŮिडİƃव वैįरएबʤ के ŝप मŐ पयोग िकया गया है। इस Ɨेũ सɾɀी पूवŊ 

अȯयनो ं मŐ EUA के आंकड़ो ं के उपसमूह िवशेष पर ȯान कŐ िūत िकया गया और मʐीकोलीिनयैįरटीज़ 

(बŠसमरैİखकता) की और कोई ȯान नही ंिदया गया। िकसी भी अȯयन मŐ EUA के įरटɌŊ के अिभकलन के िलए 

आिटŊिफिशयल Ɋूरल नेटवƛŊ (ANN) जैसे बैक Ůॉपेगेशन और जेनेिटक एʎोįरद्ʈ ŮिशƗण युƅ मʐी लेयर 

पसőɐŌ ोन (MLP) और रेिडयल बेिसस फंƕन (RBF) नेटवƛŊ  का Ůयोग नही ं िकया गया । Ůाइस िडटिमŊनेȴ्स को 

खोजने के िलए इस अȯयन मŐ EUA सɾɀी तीन चरणो ंनामतः 2005-07, 2008-12, 2013-15 और कंटीɊूअस 

सीरीज से Ůाɑ आंकड़ो ं का Ůयोग िकया गया और िŮंिसपल कॉɼोनेȴ अनैिलिसस (PCA) 

Ȫारा मʐीकोलीिनयैįरटीज़ को दूर करते Šए सात कां Őːट वेįरयɌ (तीन लीिनयर  और चार नॉन लीिनयर  मॉडʤ ) 

फोरकाİːंग  मॉडʤ  का Ůयोग िकया है। 

 

EUA के चरण I, चरण II, और चरण III  के įरटɌŊ का पूवाŊनुमान लगाने के िलए एİːमेशन सैट (Estimation 

Set) RMSE  0.09567, 0.02571 और 0 03191 Ţमशः और टैː सैट (Test Set) RMSE 0.09750, 0.03997 और 

0.05735 Ţमशः  के साथ यह अȯयन डायनेिमक लीिनयर įरŤेशन िवद लैƨेड िŮिडƃसŊ  (DLRLP) मॉडल को 

सवŖȅम मॉडल  के ŝप मŐ ̾थािपत करता है । EUA कंटीɊूअस सीरीज के įरटɌŊ का पूवाŊनुमान लगाने के िलए 

एİːमेशन सैट RMSE 0.02926 और टैː सैट RMSE 0.06169 के साथ ऑटो įरŤेİˣव इंटीŤेटेड मूिवंग एवरेजेज़ 

एरसŊ  (ARIMA Errors) मॉडल  को सवŖȅम मॉडल  के ŝप मŐ ̾थािपत िकया गया है। 

 

İˢच टू गैस  (STG) एवं Ƒीन ˚ैड  (CS) नामक  लेटŐट  फैƃसŊ  (अȶिनŊिहत कारक) Ƒीन डाकŊ   ˚ैड (CDS), 

Ƒीन ˙ाकŊ  ˚ैड (CSS), İˢिचंग Ůाइस (SP) और Ůाकृितक गैस के Ůभावो ंको अिभŤहण करते हœ। STG, CS, 
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napI , napII, napIII (तीन चरणो ंके NAP घटनाŢम), Ţूड, कोयला (दोनो ंऊजाŊ वैįरएबʤ), dax (जमŊन ːॉक 

एƛचŐज सूचकांक आिथŊक गितिविधयो ं के सूचक  के ŝप मŐ ), temphot और tempcold  (चरम तापमान 

घटनाएं) को EUA įरटɌŊ के िलए मूʞ िनधाŊरक तȕो ं के ŝप मŐ िचİɎत िकया गया है। 

 हालांिक एडजːेड (समायोिजत) R2 कम  हœ, िसưीिफकŐ ट कोएिफ़िशएंट्स (महȕपूणŊ गुणांक) िफर भी िŮिडİƃव 

वैįरएबʤ के एक इकाई पįरवतŊन से  EUA įरटɌŊ मŐ माȯ पįरवतŊन दशाŊते हœ, जबिक मॉडल  के अɊ िŮिडİƃव 

वैįरएबʤ İ̾थर रखे जाएँ। सभी मॉडʤ  के रेिसडुअल ɘॉट्स  (अविशʼ आलेख)  ʬाइट नॉइज़ (ʷेत रव) दशाŊते हœ 

और इंिगत करते हœ  िक ये मॉडʤ भली Ůकार से िनिदŊʼ एवं पयाŊɑ है। 

 

Ůाइस िडटिमŊनेȴ्स  को िनिʮत करने के पʮात पांच जेनरलाइͅड ऑटो įरŤेिसव कंडीशनल हीटŌ ोˋेडेİːक  

(GARCH ) मॉडʤ  नामतः GARCH , EGARCH , GJR-GARCH, IGARCH और GARCH-M को EUA की 

वोलैिटिलटी  और कंडीशनल įरटɌŊ के पूवाŊनुमान हेतु Ůयोग िकया गया। यह अȯयन िसȠ करता है िक EUA के 

चरण I, III  एवं  कंटीɊूअस सीरीज के िलए ARMA-EGARCH और चरण II के िलए ARMA-GJR-GARCH 

सवŖȅम मॉडʤ  है। STG एवं CS नामक लेटŐट  फैƃसŊ  और Ţूड, कोयला और डैƛ (dax) को EUA įरटɌŊ हेतु 

एक अथवा अɊ चरणो ंमœ  वोलैिटिलटी  और कंडीशनल įरटɌŊ के पूवाŊनुमान हेतु िडटिमŊनेȴ्स (तȕो)ं  के ŝप मŐ 

पाया गया। ANN मॉडʤ  नामतः MLP, RBF एवं GA मॉडल अिद को EUA įरटɌŊ के िलए Ůयोग िकया गया 

है Ɛोिंक इन  मॉडʤ  मŐ नॉन लीिनयर įरलेशनिशप  का समावेश िनिहत होता है। इन पįरणामो ं की तुलना 

ARMA-GARCH मॉडʤ  से Ůाɑ पįरणामो ंसे की गयी है | ये अȯयन िसȠ करता है िक  चरण I एवं II के EUA 

įरटɌŊ के िलए MLP मॉडल सवŖȅम है और चरण III एवं कंटीɊूअस सीरीज के EUA įरटɌŊ के िलए ARMA-

EGARCH का ŮदशŊन ANN मॉडʤ से बेहतर  है। 

 

˙ʼ ŝप से ̊ʴ है िक EUA मूʞ Ţूड, कोयला और Ůाकृितक गैस के मूʞो ंके साथ-साथ चलते हœ। EU  ETS के 

तीनो ंचरणो ंएवं  EUA कंटीɊूअस सीरीज को समािवʼ करते Šए और 2005 से 2016 तक के EUA दैिनक įरटɌŊ 

का Ůयोग करते Šए ऊजाŊ बाजार (Ţूड, कोयला और Ůाकृितक गैस) का EUA बाजार मŐ    İ˙ल-ओवर  (ɘवन ) 

को मʐीवैįरएट GARCH (BEKK -MGARCH ) मॉडल का Ůयोग करके पाया गया िक Ţूड, कोयला और 

Ůाकृितक गैस बाजार का  EUA बाज़ार मŐ İ˙ल-ओवर   अʙ परȶु अथŊपूणŊ हœ। वाˑिवक ˑर पर वोलैिटिलटी 

 İ˙ल-ओवर  पर अȯयन जोिख़म िवʶेषण और िनवेश संबंधी िनणŊय के िलए उपयोगी सूचनाएं Ůदान करते हœ। 

 

िपछले चार से अिधक वषŘ से सिटŊफाइड एिमशन įरडƕɌ (CERs ) का ʩापार, अʙ माँग एवं नवीन बाज़ार के 

मैकेिनͅम  ( िŢयािविध ) की अनुपİ̾थित के कारण बŠत कम भाव पर िकया जा रहा है । यह Ƒीन 
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डेवलपमŐट मैकेिनͅम (CDM) िवकासको ंएवं कायŊकारी बोडŊ के िलए अȑंत आवʴक है िक वह  इसकी शİƅयो,ं 

कमज़ोįरयो ंएवं  CER बाज़ार को İ̾थर रखने हेतु सुझावो ंपर ȯान दŐ  । CER सवőƗणो ंȪारा अभी तक िकये गए 

अȯयन कɋीिनएंट सœपिलंग  (सुिवधाजनक Ůितचयन)  पर आधाįरत रहे हœ  इसिलए ये सीिमत हœ  और पूणŊŝप से 

िवʷसनीय नही ंहœ । वतŊमान अȯयन मŐ पचास से अिधक शीषŊ कɼिनओ ंको ʩवİ̾थत ŝप से सवőƗण मŐ शािमल 

िकया गया है जो भारतीय पįरयोजनाओ ं  से उȋɄ CER बाजार मŐ समˑ CER माũा का 55% CERs रखते है । 

"एिमशन कंɘायंस (उȖजŊन अनुपालन) के िलए CER, EUA  से सˑा है” को CER मेकेिनͅम की सबसे बड़ी 

शİƅ के ŝप मŐ पाया गया । इसके पʮात  की शİƅयां  "कंɘायंस टूलबॉƛ मŐ CDM िवकʙ का शािमल होना"  

और "CERs की  बœिकंग" हœ । "फाइनœिशयल एडीशनैिलटी (िवȅीय अितįरƅता ) की कायŊŮणाली 

सɥैİƃव (ʩİƅपरक) है" को CER मेकेिनͅम की सबसे बड़ी कमज़ोरी के ŝप मŐ पाया गया । इसके 

पʮात की कमज़ोįरयाँ "CDM कायŊकारी बोडŊ की भागीदारी  और "मेजबान देशो ं की भूिमका" हœ । "CERs के 

Ɠॉİȴटेिटव įरİ Ōː ƕɌ (माũाȏक  Ůितबंधो)ं को दूर करना”  को CER की İ̾थरता के िलए शीषŊ सुझाव का दजाŊ 

िदया गया | इसके पʮात के सुझाव  "CER बœिकंग की िनरंतरता" और "CER उȋादो ंका मानकीकरण" हœ । सभी 

कंपिनयो ं ने ज़बरदˑ ŝप से "बœिकंग की िनरंतरता" और काबŊन एिमशन कॉː (उȖजŊन लागत) को ʩापाįरक 

गितिविधयो ंकी एक आतंįरक लागत के ŝप मŐ ˢीकारने हेतु अपना समथŊन Ůदान िकया | इस अȯयन ने CER 

बाज़ार के िलए कारŊवाई योƶ उपयोगी सूचना को वाˑिवक ˑर पर Ůकट िकया है |  

 

काबŊन Ůबंधन का आिवभाŊव एक नवीन और ʩापक ŝप से फमŖ की नीितगत िदशा Ȫारा िवȅीय कायŊŮदशŊन के 

िनधाŊरको ंको Ůभािवत करने वाली नीित के ŝप मŐ Šआ है | इस संबंध मŐ वतŊमान अȯयन EUA  पूवाŊनुमान की 

सवŖȅम  Ůणाली की खोज Ȫारा; EUA  के Ůाइस िडटिमŊनेȴ्स के पृथſरण Ȫारा; EUA की वोलैिटिलटी  और 

įरटɌŊ संबंधी पूवाŊनुमान Ȫारा; ŰŐट, कोयला और Ůाकृितक गैस बाजार से EUA बाज़ार मŐ वोलैिटिलटी  İ˙ल-

ओवर के सं̾थापन Ȫारा और CDM बाजार के िलए कंपिनयो ंकी शİƅयां, कमज़ोįरयां  और सुरƗाȏक उपाय 

संबंधी बोध के Ůकटन Ȫारा Ůभावी काबŊन Ůबंधन मŐ अपना योगदान Ůˑुत करता  है |  
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