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1.

Wprowadzenie i gtlowne wnioski

Cena unijnych uprawnien do emisji (dalej: EUA) osiggneta tej zimy rekordowy poziom w historii: w
lutym 2022 r. byto to ok. 100 euro/tCO2.2 Towarzyszy temu wzrost wahan cen EUA, ktérego
kulminacjg byta zmiana cen EUA o ponad 30 EUR/ACO2 w ciagu kilku dni na poczatku marca tego
roku.

Ten gwaltowny wzrost cen EUA i ich zmiennosci wystepuje wraz z kryzysem na europejskich
rynkach energii, przy gwattownym wzroscie cen surowcéw oraz duzej niepewnosci co do zakresu i
ambicji trwajacej reformy unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS).

Niedawne wydarzenia na rynku wywotaly pytania dotyczace spekulacji rynkowych EU ETS.
Rosnaca aktywnos¢ podmiotéw finansowych na rynku EU ETS wywotata debate na temat roli i
potencjalnego wptywu spekulacji na rynek?, czy i w jakim stopniu nalezy ograniczy¢ ich udziat oraz
w jaki spos6b.* Powrdcita rowniez debata na temat potencjalnych srodkéw stabilizacji cen EUA,
poniewaz ambicje Europy, aby przyspieszy¢ dekarbonizacje gospodarki, wymagajg silnego i
przewidywalnego sygnatu cenowego dotyczacego emisji dwutlenku wegla.®

W tym kontekscie niniejszy raport ma na celu:

= Przeanalizowanie ostatniego wzrostu poziomu cen EUA i ich zmienno$ci w $wietle ewoluciji
podstawowych czynnikow podazy i popytu na rynku EU ETS;

= Ocene roli i potencjalnego wptywu spekulacji i podmiotéw finansowych na rynku EU ETS:
zaréwno na krotkoterminowa zmiennosé cen EUA, jak i na diugoterminowy sygnat cenowy
dla dekarbonizaciji;

= Okreslenie mozliwych srodkéw stabilizacji cen EUA i/lub ograniczenia potencjalnych krotko-
i dtugoterminowych negatywnych skutkow spekulacji na rynku EU ETS.

Uwazamy, ze wzrost poziomu cen EUA i ich zmiennosci w ostatnich latach jest (przynajmniej
czesciowo) spowodowany zmianami uwarunkowan rynku. Podkre$lamy takze uzupetniajgce sie
pozycje gietfdowe emitentéw i uczestnikdw finansowych na rynku EU ETS oraz role spekulaciji
finansowych dla ptynnosci na rynku.

Cho¢ trudno to udowodni¢ empirycznie na podstawie publicznie dostepnych danych, niektore
wskazniki sugerujg, ze wzrost obrotdw finansowych mégt réwniez przyczyni¢ sie w pewnym stopniu
do obecnego wzrostu zmienno$ci i destabilizacji cen EUA, prowadzgc do ich nadmiernej reakcji na
zmiany w podstawowych uwarunkowaniach funkcjonowania rynku, zwtaszcza w okresach duzej
niepewnosci. Na przyktad ogromny spadek cen EUA, ktory nastapit w marcu 2022 r., po inwazji
Rosji na Ukraine niektdrzy analitycy rynku przypisujg roli bankéw i spekulantow.

Ponadto niektdre cechy rynku EU ETS moga w najblizszej przysztosci sprzyjac¢ nasileniu sie dziatan
spekulacyjnych, co moze mie¢ potencjalnie szkodliwe skutki dla krétko- i diugoterminowe;

https://www.reuters.com/business/energy/europes-carbon-price-nears-100-euro-milestone-2022-02-04/

“EU ministers to discuss ETS speculation on Wednesday”, October 2021, Montel News,
https://www.montelnews.com/news/1261181/eu-ministers-to-discuss-ets-speculation-on-wednesday

“Poland calls on EU to remove 'speculators' from its carbon market”, February 2022, Reuters,
https://www.reuters.com/business/energy/poland-calls-eu-remove-speculators-its-carbon-market-2022-02-15/

F. Roques (2020), “Carbon Pricing: Main Achievements in Europe and Options for Deep Decarbonisation”,

https://www.fundacionnaturgy.org/en/product/carbon-pricing-main-achievements-in-europe-and-options-for-deep-
decarbonisation/
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stabilnosci cen. Naleza do nich: nieelastyczna podaz uprawnien do emisji, brak dtugoterminowych
zobowigzan do osiggniecia celéw klimatycznych oraz brak pewnosci regulacyjnej co do zakresu i
ambicji trwajacej reformy rynku EU ETS, a takze podatnosc¢ konstrukcji rynku na ataki spekulacyjne,
w szczegolnosci ze wzgledu na obecny mechanizm rezerwy stabilnosci rynkowej (MSR).

Niestabilnos¢ cen EUA i brak przewidywalnosci mogg mie¢ znaczace krotko- i dtugoterminowe
konsekwencje dla celu polityki UE, jakim jest szybkie obnizenie emisyjnosci, w tym wyzsze koszty
uczestnictwa w rynku dla podmiotéw zobowigzanych do rozliczania swoich emisji oraz wyzsze
koszty dekarbonizacji. Konieczny jest przeglad i ewentualne uregulowanie dziatalnosci instytuciji
finansowych na rynku EU ETS, a takze zrewidowanie niektérych cech rynku EU ETS, ktére
sprawiajg, ze jest on podatny na spekulacje i destabilizacje.

Zidentyfikowalismy kilka rodzajow srodkéw, ktére moglyby pomoéc w ztagodzeniu skutkow
nadmiernej spekulacji i wzmocni¢ zdolnos¢ rynku EU ETS do generowania przewidywalnego
i skutecznego sygnatu cenowego do dekarbonizaciji:

= Srodki stuzace poprawie monitorowania i nadzoru rynku (no regret option). Dziatania
takie moglyby polegaé na stworzeniu dedykowanego organu regulacyjnego do
usprawnienia nadzoru i oceng obrotu uprawnieniami i instrumentami pochodnymi, a takze
sprzyjania rozwojowi zintegrowanej regulacji, uwzgledniajgcej tacznie aspekty
Srodowiskowe i finansowe.

= Mozna réwniez rozwazyé wprowadzenie $srodkdw ograniczajacych lub regulujacych
obrét finansowy w celu ograniczenia krotkoterminowych wahan cen EUA, zwtaszcza w
okresach (takich jak obecnie) znacznej niepewnosci politycznej lub regulacyjnej. Srodki
takie mogg polega¢ na opodatkowaniu niektérych transakcji (w celu ograniczenia wartosci
transakcji spekulacyjnych), minimalnym okresie posiadania papierow wartosciowych (w
celu ograniczenia wartosci krétkoterminowych transakcji spekulacyjnych), limitach pozycji
gietdowych (w celu ograniczenia wolumenu transakcji spekulacyjnych).

= Aby zapewni¢ bardziej przewidywalny sygnat cenowy EUA, srodki majace na celu
rozwigzanie problemu diugoterminowej niepewnosci politycznej i regulacyjnej
mogtyby zniecheci¢ do dziatalnosci spekulacyjnej i przynies¢ znaczne korzysci w zakresie
optymalizacji kosztéw dekarbonizacji. Srodki takie mogtyby polegaé na przysztym
wprowadzeniu kontraktéw réznicowych na uprawnienia emisyjne, przekazaniu uprawnien
regulacyjnych w zakresie systemu EU ETS niezaleznemu podmiotowi, majgcego
realizowac cele klimatyczne (np. centralnemu bankowi klimatycznemu).

= Ponadto mozna wdrozy¢ srodki strukturalne majace na celu poprawe stabilizacji cen
EUA, aby ograniczy¢ krotkoterminowa zmienno$¢ i zniecheci¢ do krotkoterminowej
spekulacji. Srodki takie mogtyby polegaé na wprowadzeniu limitbw zmiennosci cen,
gornych i dolnych progdéw cen, wprowadzeniu optaty zastepczej, rewizji art. 29a dyrektywy
ETS. Innag istotng zmiang moze by¢ modyfikacja parametréow MSR oraz zmiana warunkéw
aktywacji rezerwy, tj. przejsciu z mechanizmu aktywacji opartego na wolumenie obrotu na
mechanizm, ktérego aktywacja bedzie oparta na osiggnieciu konkretnego putapu
cenowego. Mechanizm taki moze okaza¢ sie odpowiedniejszy dla rynku z coraz
powszechniejszym handlem instrumentami finansowymi (i spekulacjami). Cena uprawnien
do emisji jest bardziej wtasciwym odzwierciedleniem spodziewanych niedoborow
uprawnien niz stosowana obecnie tgczna liczba uprawnien w obiegu (TNAC)ktory
odzwierciedla wzrost spekulacyjnych pozycji, a nie niedobory uprawnien na rynku.
Uzaleznienie podazy bezposdrednio od cen uprawnien, mogtoby ogranicza¢ ryzyko
nadmiernej spekulacji i w efekcie rowniez krotkoterminowej zmiennosci cen.
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= W perspektywie krotkoterminowej mozna rozwazy¢ wprowadzenie tymczasowych
srodkow rekompensaty dla emitentéw, aby ztagodzi¢ wzrost kosztéw uczestnictwa w
rynku ETS, nie zmieniajgc przy tym fundamentalnych jego funkcjonowania. Srodki takie
mogtyby polega¢ na natozeniu podatku od obrotéw rynkowych (podatku od transakcji
giefdowych) na podmioty, ktore nie sg zobowigzane do zakupu i umorzenia uprawnien do
emisji lub ktére nie prowadzg handlu na rzecz takich podmiotow.

Nalezy doktadnie przeanalizowa¢ koszty i korzysci wprowadzenia limitbw w obrocie gietdowym,
przy czym argumenty przemawiajgce za doraznymi interwencjami w okresach duzej niepewnosci
moga by¢ silniejsze niz te wskazujace na staty element strukturalny. W okresach reformy rynku EU
ETS lub zmiany celéw klimatycznych bezposrednie $rodki ograniczajgce spekulacje mogtyby
przynies¢ wieksze korzysci ze wzgledu na duzg niepewnosc¢ co do przewidywanych cen. W takich
okresach potencjalny negatywny wptyw ograniczenia obrotu finansowego na proces ustalania cen
mégtby zosta¢ zrownowazony przez korzysci wynikajgce ze stabilizacji cen.

Srodki strukturalne stuzace rozwigzywaniu probleméw zwigzanych z dtugoterminowg niepewnoscig
polityczng oraz srodki stabilizujgce ceny sg obiecujgce, poniewaz mogg wzmocni¢ dtugoterminowe
sygnaty cenowe i stabilizujg krotkoterminowe ceny nie pozbawiajgc przy tym korzysci ptynacych z
transakgji finansowych. Srodki te powinny by¢ jednak starannie opracowane i wywazone, aby
chroni¢ podmioty zobowigzane przed nadmiernymi kosztami przestrzegania przepiséw, a
jednoczesnie umozliwia¢ ptynne reagowanie cen EUA na zmiany w podstawowych warunkach
rynkowych. Ponadto, aby chroni¢ podmioty zobowigzane bez zaktdécania sygnatu cenowego EUA,
mozna stosowac¢ tymczasowe ukierunkowane srodki kompensacyjne. Muszg one jednak byc¢
zgodne z unijnymi regutami pomocy panstwa.

Niniejszy raport skiada sie z nastepujacych czesci. W rozdziale 2 przedstawiono pokrotce
podstawowe zasady funkcjonowania rynku EU ETS. W rozdziale 0 dokonano przeglgdu
najnowszych dowodoéw empirycznych dotyczacych udziatu spekulacji w niedawnym wzroscie
poziomu cen EUA i ich zmiennosci. W rozdziale 0 wskazano cechy rynku EU ETS, ktére moga
dodatkowo zwiekszy¢ ryzyko nadmiernej spekulacji i destabilizacji cen. W rozdziale 0 omoéwiono
mozliwy wptyw nadmiernej spekulacji na funkcjonowanie rynku EU ETS oraz na koszt
dekarbonizacji. W rozdziale 0 okreslono $rodki, ktére mozna podja¢ w celu zmniejszenia ryzyka
nadmiernej spekulacji, a w szerszym ujeciu w celu ustabilizowania cen EUA i poprawy
funkcjonowania rynku EU ETS.
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2.

Krotkie podsumowanie zasad

funkcjonowania rynku EU ETS

2.1. System oparty na zasadzie putapdw i handlu (cap and trade)

EU ETS to rynek handlu uprawnieniami do emisji (system putapéw i handlu) obejmujgcy emisje
przemystowe i z produkcji energii w 27 krajach UE oraz Norwegii, Liechtensteinie i Islandii.
Europejscy decydenci okreslajg cel redukcji emisji dwutlenku wegla dla kazdej wieloletniej fazy
ETS, co przektada sig na limit uprawnien EUA udostepnianych w kazdym roku tego okresu.

W ramach putapu uprawnienia EUA sprzedaje sie na aukcji lub przydziela bezptatnie kwalifikujgcym
sie podmiotom (tzw. bezptatne uprawnienia do emisji). Kazdego roku emitenci otrzymujg do 28
lutego bezptatne uprawnienia na biezacy rok. Emitenci musza zgtosi¢ swéj poziom zweryfikowanej
emisji za poprzedni rok do 31 marca i umorzy¢é wymagang ilos¢ EUA do 30 kwietnia. Jesli
przedsigbiorstwo wyemitowato wigcej niz wynika to z posiadanych EUA, musi zaptacic¢ kare, a takze
zakupi¢ dodatkowe EUA wymagane do rozliczenia swoich zweryfikowanych emisji. EUA majg
nieograniczony okres waznosci, wiec uczestnicy rynku mogg je przechowywac¢ w celu pokrycia
przysztych potrzeb lub sprzedawac innym firmom.

2.2. Pierwotny i wtorny rynek handlu uprawnieniami do emisji

Pierwotny rynek EUA odpowiada codziennym scentralizowanym aukcjom, na ktérych EUA sg
przekazywane na rachunek wszystkich lub niektérych panstw cztonkowskich, zgodnie z wczesniej
ustalonym kalendarzem.® Aukcje odbywaja sie od stycznia do grudnia danego roku. W aukcji moze
wzig¢ udziat kazdy podmiot, ktéry spetnia warunki dopuszczenia. Dotyczy to spétek podlegajgcych
obowiazkowi przestrzegania przepiséw, wszelkich przedsiebiorstw z nimi powigzanych oraz
podmiotéw finansowych prowadzgcych transakcje w imieniu swoich klientéw lub na swojg rzecz.”

W praktyce transakcje odbywajg sie na rynkach wtérnych, gdzie instrumenty pochodne EUA
(kontrakty terminowe typu futures, opcje, swapy) sg przedmiotem ciggtego obrotu w godzinach
otwarcia rynku. Rynek kontraktéw terminowych umozliwia kupno lub sprzedaz kontraktéw na
dostawe uprawnien EUA w przysztodci z dziennym, tygodniowym, miesiecznym i rocznym
terminem wygas$niecia. Kontrakty te mogg byé przedmiotem obrotu na wszystkich platformach
gietdowych oferujgcych te ustugi i produkty, obecnie sa to EEX, ICE Endex i Nasdaq Oslo8.

2.3. Uczestnicy rynku i dziatalnos¢ handlowa

Na rynkach wtérnych dziata kilka rodzajéw uczestnikéw rynku. Biad! Nie mozna odnalez¢ zrodta
odwotania. ponizej przedstawiono rodzaje uczestnikbw rynku i opisano ich typowe dziatania
handlowe.

Allowances for Poland and Germany are auctioned Wednesdays and Fridays respectively, other working days are for all-
EU Member States except Poland. Calendar available at the current Centralised Auction Platform service provider, EEX,
https://www.eex.com/en/markets/trading-ressources/calendar

As per Articles 18 and 19 of the EU Auctioning Regulation 1031/20102.
8 The proportion of Over-The-Counter (“OTC”) trading activity is marginal. Hence, as opposed to other derivatives markets,
the carbon secondary market is almost entirely traded on regulated markets and cleared in central counterparties. ESMA

(2022), “Final report Emission Allowances and derivatives thereof”, para. 12, https:/www.esma.europa.eu/press-
news/esma-news/esma-publishes-its-final-report-eu-carbon-market
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Tabela 1: Rodzaje uczestnikow rynku w ramach EU ETS

g = Przedsigbiorstwa e Nabywcy uprawnierj EUA w'celu zapewnienia rozliczenia emisji z
NE2o o energetyczne wytwarzania energii Strateg!ga hedgmgow_a zwykle skoordynowana z
'g : .g g i~ terminowg sprzedazg energii elektrycznej
< g B 2 5 e Nabywcy uprawnien EUA w celu dopasowania do bezposrednich emisji
; N D-E o (niektdre sektory otrzymujg bezptatne uprawnienia do emisji)
N 2 T 2 Przemyst e Potencjalnie posredni wptyw na koszt EUA poprzez ceny energii
ESET F elektrycznej
3 .g ¢ Strategia hedgingowa rézni sie w zaleznosci od sektora, awersji do
o ryzyka i sytuacji finansowej
Posrednicy (banki, ¢ Rola animatora rynku i dostarczyciela ptynnosci
instytucje kredytowe,  ® Kontrahenci w transakcjach hedgingowych lub zakupach kontraktéw
brokerzy, firmy terminowych dokonywanych przez jednostki spetniajace wymogi,
inwestycyjne) zajmujgc uzupetniajace krotkie pozycje w transakcjach carry trade

Moze réwniez angazowac sie w transakcje z uzyciem $rodkdw wtasnych

Fundusze inwestycyjne ) . . . . . .
(fundusze ¢ Nowi uczestnicy rynku realizujgcy transakcje z uzyciem srodkow

hedgingowe/emerytalne, Wasnych ) , , . .
fundusze powiernicze, * Strategie moga by¢ diugoterminowe (np. strategia ,kup i trzymaj”,
inwestorzy spekulacja jednokierunkowa) lub obejmowac spekulacje na
indywidualni) krétkoterminowe zmiany cen

Podmioty finansowe
Typ COT 1,2i3

Uwagi: EUNGIPW dzieli przedsigbiorstwa handlowe na pigé¢ rodzajéw podmiotéw zaangazowanych w transakcje (Commitment of Traders -
,COT"): (1) Przedsiebiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe podlegajace regulacji na mocy dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (MiFID); (2) Fundusze inwestycyjne; (3) Inne instytucje finansowe; (4) Podmioty komercyjne; (5) Podmioty objete wymogami
zgodnie z dyrektywg ETS.

Zrédto: Compass Lexecon od Quemin, S. and Pahle, M. (2022), ‘Financials threaten to undermine the functioning of emissions markets’,
Working Paper, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3985079

Przedsiebiorstwa energetyczne i przemyst czesto starajg sie kupowa¢ EUA na rynku terminowym,
aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zwigzanym z cenami uprawnien do emisji zapewnic¢ sobie
wystarczajaca liczbe EUA na pokrycie przewidywanych emisji. Mogg one réwniez dokonywac
krétkiej sprzedazy kontraktow terminowych na uprawnienia EUA, jesli w poprzednim roku
wyemitowaty mniej niz planowaty. Posrednicy finansowi sg naturalnymi kontrahentami dla potrzeb
hedgingowych emitentéw. Zazwyczaj staraja sie obraca¢ kontraktami terminowymi na EUA w celu
zapewnienia ptynnosci swoim klientom i/lub dostepu do rynku, gdy niektére podmioty objete
wymogami zwracajg sie do instytucji finansowej o prowadzenie transakcji w ich imieniu.® Wreszcie,
fundusze inwestycyjne mogg kupowac kontrakty terminowe na EUA, aby uzyskaé ukierunkowang
ekspozycje na ceny EUA. W praktyce jednak granica migdzy réznymi rodzajami podmiotéw
finansowych jest nieco nieostra.°

Wykres 1 ponizej przedstawia liczbe podmiotow dla kazdego rodzaju uczestnikéw rynku na koniec
kazdego roku w latach 2018-2022.

This would typically be the case if they find it too complex or expensive to buy EUAs or EUA futures directly via the auction
or the orderbook of an exchange.

The counterparty classification is initially based on a self-assessment by the counterparties themselves, which is then subject
to controls by the trading venue. In the course of the preparation of this report, ESMA “has been made aware of possible
difficulties and inconsistencies in the counterparty classification”, which impact the results presented in this report and that
would require further investigated. ESMA (2022), para 52
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Wykres 1: Liczba uczestnikow rynkow kontraktow terminowych w podziale na rodzaje

900 80%
800 70%
700
60%
=600 | g
% 50% 5
% 500 ® = Compliance operators and other non-financials
E 0% ‘§ mmm (ntermediaries
©
§ 400 £ mmminvestment funds
5 pey
.E 30% : —&—Share of all financial actors
E K]
= 300 =
20%
200
100 - 10%
0+ T 0%
2018 2019 2020 2021 2022

Uwagi: (i) Koniec lutego 2022 r. (ii) Wykorzystujemy najnowszy dostepny raport tygodniowy z kazdego roku zawierajacy liczbe uczestnikow
w kazdej kategorii uczestnikéw CoT.
Zrédio: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z EUNGIPW

Wykres 1 pokazuje, ze od 2018 r. liczba uczestnikbw rynku wtérnego zwiekszyta sie ponad
dwukrotnie. Rosnaca liczba uczestnikéw rynku wydaje sie by¢ zgodna z obserwowang ekspansjg
rynku EU ETS. W rzeczywistosci liczba uczestnikéw rynku wzrosta we wszystkich kategoriach i w
stosunkowo jednorodnych proporcjach. Przy podziale uczestnikdw na podmioty finansowe i
niefinansowe, proporcje bytyby state - Srednio 65% uczestnikdéw zarejestrowanych jako podmioty
finansowe.

Wykres 2 okresla tygodniowe wolumeny otwartych pozycji dla kazdego rodzaju uczestnikéw rynku
i dla kazdego rodzaju pozycji, tzn. diugich (otrzymanie EUA w przysziosci) lub krétkich
(dostarczenie EUA w przysztosci).

" As mentioned in footnote 10, there are possible difficulties and inconsistencies in the counterparty classification.
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Wykres 2: Wzgledne znaczenie kazdego rodzaju uczestnikow rynku w odniesieniu do
zajmowanych pozycji dla okresu 2018-2022 (mld EUA)
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Uwagi: W 2021 r. unijny rynek wtérny wegla na ICE zostat w petni przeniesiony z brytyjskiego systemu obrotu ICE Futures Europe do
holenderskiego podmiotu ICE Endex w czerwcu, co moze wyjasnia¢ brak danych w CoT EMSA.
Zrédto: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z ESMA

Wykres 2 wskazuje, ze podmioty zobowigzane do rozliczenia emisji i inne podmioty niefinansowe
zajmuja raczej pozycje dtugie (ciggta linia w kolorze zielonym), natomiast posrednicy zajmuja racze;
pozycje krotkie (ciemnoniebieska przerywana). Jest to zasadniczo zgodne z oczekiwanym
funkcjonowaniem rynku, na ktérym podmioty niefinansowe kupujg kontrakty terminowe na EUA,
aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem zwigzanym z cenami uprawnieh do emisji, a kontrahenci
finansowi dziatajg jako posrednicy utatwiajgcy handel i zapewniajgcy ptynnos¢ rynku. Mimo ze
wielko$¢ pozycji zajmowanych przez wszystkie rodzaje podmiotéw podlega cyklowi rocznemu, co
odpowiada po czesci stopniowemu zabezpieczaniu potrzeb w zakresie EUA przez podmioty objete
wymogami, og6lna wielko$¢ pozyciji pozostawata w tym okresie zasadniczo stabilna.

2.4. Nadzor nad rynkiem

Istotng cechg charakterystyczng rynku EU ETS w poréwnaniu z innymi rynkami towarowymi jest
obecnos¢ dwaéch gtownych organdw regulacyjnych.

Z jednej strony, Komisja Europejska (KE) jest odpowiedzialna za zasady i konstrukcje catego
systemu redukcji emisji i handlu uprawnieniami do nich, ktéry ksztattuje rynek EU ETS, fj.
rzeczywisty putap, harmonogram sprzedazy uprawnien na aukcji, MSR, przydziat bezptatnych
uprawnien, kredyty miedzynarodowe, autoryzowanych podmiotéw prowadzacych handel na rynku,
cykl rozliczenia emsji itp.

Z drugiej strony, ciagty obrét EUA i instrumentami pochodnymi EUA jest regulowany przez szereg
europejskich przepiséw finansowych, takich jak dyrektywa i rozporzgdzenie w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych (MiFID Il i MiFIR), unijny system zapobiegania naduzyciom na rynku
(MAR) oraz rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR). Jest on
nadzorowany przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA).

10
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Konkretnie, zasady majgce zastosowanie do rynkdw instrumentdéw pochodnych EUA i EUA sa takie
same jak zasady majgce zastosowanie do wigkszosci rynkéw finansowych.12

W konsekwenciji, regulacje finansowe i Srodowiskowe sg stosowane niezaleznie od siebie, a ESMA
nie ma realnych uprawnien do monitorowania i nadzorowania rynku EU ETS i podejmowania na
nim dziatan. Moze to stwarza¢ problemy, jak to ostatnio uwidocznito sie w sposobie
zaprojektowania MSR, ktéry potencjalnie sprzyja spekulacjom i ostatecznie utrudnia¢ spodziewany
sposo6b funkcjonowania rynku i przewidywalnos$é cen. '3

These rules include prohibition of market manipulation, prohibition of insider trading, transparency and simple access to
information, and anti-money laundering safeguards. Adapted from European Commission’s website, Ensuring the integrity
of the European carbon market, accessed March 2022,https://ec.europa.eu/clima/eu-action/eu-emissions-trading-system-
eu-ets/ensuring-integrity-european-carbon-market en

Perino, G., Willner, M., Quemin, S. & Pahle, M. (2021). The Market Stability Reserve in the EU ETS: Firefighter or Fanning
the Flames? Review of Environmental Economics & Policy, forthcoming.

11
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3. Jaka jest rola spekulacji w ostatnim

wzroscie poziomu cen EUA i ich
Zmiennosci?

Obrét finansowy odgrywat i nadal odgrywa wazna role na rynku EU ETS:4

= Pomaga w ujawnianiu przysztych cen rynkowych na podstawie rynkéw terminowych,
zapewniajgc szybkie odzwierciedlenie w cenach EUA wszystkich informacji o podazy i
popycie oraz ich ewentualnych przysztych zmianach, co z kolei koryguje sygnat cenowy
dla wszystkich uczestnikéw rynku.

= Utatwia transfer ryzyka i zwigksza ptynnosé. Podmioty finansowe zapewniajg ptynnosé
finansowg podmiotom zobowigzanym do rozliczenia emisji, ktérzy poszukujg kontrahentéw
do zabezpieczenia swojej ekspozycji na ceny EUA. Bez podmiotdéw finansowych emitenci
mogliby zawiera¢ transakcje tylko miedzy sobg. Ostatecznie ograniczytoby to mozliwosci
hedgingu lub uczynitoby go znacznie mniej optacalnym. Nieuchronnie spowodowatoby to,
ze rynek EU ETS statby sie o wiele bardziej niestabilny i doprowadzitoby do wzrostu cen
EUA.™

Jednak gdy spekulacja staje sie nadmierna, obrét finansowy moze powodowaé krétkoterminowg
zmiennos¢ i/lub diugoterminowg destabilizacje cen, a ceny sg oderwane od uwarunkowan
funkcjonowania rynku.'® W tym sensie uzasadnione jest pytanie o role spekulacji w obecnym
wzroscie cen EUA i ich zmiennosci.

W odpowiedzi na nasilajgcg sie w 2021 r. ogdlnoeuropejska debate, KE zwrdcita sie do ESMA o
zbadanie wzorcéw zachowan handlowych na rynku EU ETS oraz potencjalnej potrzeby podjecia
ukierunkowanych dziatan.'”” W marcu 2022 r. ESMA opublikowata swdj finalny raport w ktérym
stwierdzono, ze nie ma dowodow na to, ze ceny EUA nie odzwierciedlaja sytuacji na rynku, j. ze
na rynku EU ETS wystepuje nadmierna spekulacja.'®'® Jednocze$nie jednak ESMA stwierdzita, ze

See for example, Kaldor, N. (1987). =Spéculation et stabilité économique (1939). Revue frangaise d'économie, 2(3), 115-
164. Newbery, D. M. (1981). The theory of commodity price stabilization: a study in the economics of risk. Schopp, A., &
Neuhoff, K. (2013). Rola hedgingu na rynkach emisji dwutlenku wegla. Cludius, J., & Betz, R. (2020). The role of banks in
EU emissions trading. The Energy Journal, 41(2). Daskalakis, G., & Markellos, R. N. (2008). Are the European carbon
markets efficient. Review of futures markets, 17(2), 103-128.

The Relationship Between Commodity Futures Trading and Physical Commodity Prices, Lecture given by Dr. Henry G.
Jarecki on 5 April 2011, http://www.futuresmag.com/Issues/2011/May- 2011/Documents/Jarecki-Lecture-Commodity.pdf

See for example, Bohl, M., & Stephan, P., (2013), Does Futures Speculation Destabilize Spot Prices? ; Groot, T., (2012),
The impact of speculation in commodity markets; Haase, M., Zimmermann, Y., (2016), The Impact of Speculation on
Commodity Futures.

Commission (2021), Communication on Energy Prices “Tackling rising energy prices: a toolbox for action and support”,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0660

ESMA published its Final Report in March 2022, where it concluded that “the data analysis performed by ESMA evidences
the specificities and unique characteristics of the EU carbon market, as well as the challenges of having a comprehensive
view of this market and an in-depth understanding of its developments. Overall, ESMA considers that the data analysis has
not unearthed any major abnormality or fundamental issue in the functioning of the EU carbon market from a financial
supervisory perspective. The observed evolution of carbon prices and volatility seem to have followed market fundamentals”.
ESMA (2022), p6.

A report analysing ESMA’s conclusions by CAKE/KOBIZE pointed out possible improvements required to ensure the
robustness of the analysis, such as increased involvement of ESMA in monitoring activities, extension of the analysis period
to before 2018, a clearer distinction between trading activities for hedging and speculation by intermediaries, and an in-
depth look at the changes in money flows due to the increased participation of investment funds in the ETS.
See CAKE/KOBIZE, February 2022, Analysis of ESMA's Preliminary Report on the existence of potential speculative
activities in the EU ETS.
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wejscie na rynek nowych graczy (funduszy inwestycyjnych, czesciowo takze spoza UE) i ich
strategia “kup i trzymaj” uzasadnia przyszty monitoring rynku, gdyz moga zmniejsza¢ dostepnos¢
uprawnien dostepnych w obrocie.2 Juz wstepny raport ESMA z listopada 2021 wskazywat na
wyzwania zwigzane z petnym ogladem rynku i dogtebnym zrozumieniem jego rozwoju. Raport
podkreslat potrzebe pogtebienia przez ESMA analizy modelu funkcjonowania rynku.

Jak wynika z dalszej czesci niniejszego rozdziatu, wydaje sie, ze wzrost poziomu cen EUA i ich
zmiennosci w ciggu ostatnich lat byt (przynajmniej czesciowo) spowodowany zmianami
uwarunkowan funkcjonowania rynku. Jednak, cho¢ trudno to udowodni¢ empirycznie za pomoca
publicznie dostepnych danych, pewne wskazniki sugeruja, ze rosngce znaczenie obrotu
finansowego mogto réwniez przyczynic¢ sie (i moze przyczyni¢ sie w przysztosci) do zmiennosci i
niestabilnosci cen EUA.

3.1. Wzrost poziomu cen i ich zmienno$ci byt (przynajmniej czesciowo) spowodowany
zmianami zasad funkcjonowania rynku

Teoretycznie ceny EUA powinny odzwierciedla¢ obecne i oczekiwane koszty redukcji emisji
dwutlenku wegla, czyli dodatkowe koszty spowodowane produkcja energii i towardw
przemystowych objetych systemem EU ETS przy uzyciu alternatywnych rozwigzan obnizajgcych
emisyjnos¢. Koszt ten okresla sie mianem krancowych kosztéw redukcji emisji CO2 (lub krzywych
MAC).

Jak dotad dowody wskazujg na to, ze w ujeciu historycznym sektor energetyczny przyczynit sige do
znacznej redukcji emisji.2' Wraz z postepujacg dekarbonizacjg sektora energetycznego i
zaostrzaniem putapdéw ceny EUA bedg coraz bardziej skorelowane z kosztami redukcji emisji w
innych sektorach przemystu objetych systemem.?? Podobnie jak w przypadku sektora
energetycznego, wiekszo$¢ proceséw przemystowych opiera sie na paliwach kopalnych
wykorzystywanych do produkcji ciepta, dlatego koszty obnizenia emisji w przemys$le zalezg od
catkowitych kosztéw inwestycji niezbednych do przejscia na zdekarbonizowane technologie, ktore
obejmuja ceny surowcow kopalnych, takich jak gaz, ropa naftowa i wegiel.

W literaturze przedmiotu gtéwne czynniki wptywajace na ceny uprawnien EUA sa nastepujace:®3
ceny gazu, wegla i ropy, wzrost gospodarczy oraz przewidywany rozwdj putapu emisji w ramach
systemu handlu uprawnieniami do emisji i ksztatt rynku wptywajacy na oczekiwang podaz
uprawnien EUA.2*

Wykres 3 przedstawia ewolucje cen EUA od poczatku funkcjonowania Il fazy tego systemu w
odniesieniu do wydarzenh zwigzanych z cenami surowcéw, ogélnym otoczeniem gospodarczym w
Europie oraz reformami rynku EU ETS.

https://www.linkedin.com/pulse/analysis-esmas-preliminary-report-existence-
[?trackingld=Z0i6Spay7Z7aZJVn%2FxClzQ%3D%3D

ESMA (2022), p6.

FTI-CL Energy (2016), “Wake up! Reforming the EU ETS: Comparative evaluation of the different options”,
https://www.businesseurope.eu/sites/buseur/files/media/reports and studies/2017-07-05 fti-cl eu ets reform study -
full_report 0.pdf

This considers that the extension of the EU ETS market proposed in the Fit for 55 Package will implement 2 separate
markets for power and industry on one side and building and transport on the other.

Lovcha, Y., Perez-Laborda, A., and Sikora, I. (2021). The determinants of CO2 prices in the EU emission trading system;
Friedrich, M., Fries, S., Pahle, M. & Edenhofer, O. (2020). Rules vs. Discretion in Cap-and-Trade Programs: Evidence from
the EU Emission Trading System. Working Paper 8637, CESifo.

As further explained below, the MSR is affecting the volume of EUAs in circulation in the market and ultimately has also an
(indirect) impact on prices.

13
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Wykres 3: Ksztattowanie sie cen EUA w latach 2006-2022 (EUR/tCO2)
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Uwagi: Czerwone ramki odnoszg sie do reform w zakresie struktury rynku, niebieskie ramki odnoszg sie do $wiatowych i europejskich
parametréw gospodarczych, szare ramki odnoszg sie do cen towaréw
Zrédio: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z EnergyMarketPrice

Niedawny wzrost cen EUA mozna (przynajmniej czesciowo) przypisa¢ wysokim cenom gazu (w
poréwnaniu z cenami wegla), ktére spowodowalty przejscie z wytwarzania energii elektrycznej z
gazu na wegiel, co doprowadzito do zwiekszenia emisji w sektorze energetycznym, wzrostowi
zapotrzebowania na energie spowodowanemu ozywieniem gospodarczym spowodowanym
zakonczeniem czesci restrykcji zwigzanych z pandemig COVID-19 oraz planowanej reformie
systemu EU ETS, ktorej celem jest stopniowe zaostrzenie limitu emisji gazéw cieplarnianych. W
dalszym ciggu trudno jest w petni wyjasni¢ bez dalszych analiz ostatnie wahania cen EUA zmianami
w dotychczasowych uwarunkowaniach rynkowych.

Wykres 4 przedstawia relacje miedzy ostatnimi zmianami cen EUA a ceng uprawnien konieczng do
zamiany paliwa z gazu na wegiel, kosztami redukcji dla przemystu oraz cenami EUA
opublikowanymi przez Komisje Europejska w ocenie wptywu pakietu ,Fit for 55”.

14
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Wykres 4: Ksztattowanie cen EUA, 3-miesieczna srednia kroczaca ceny CO2 zwigzanej z
przejsciem z gazu na wegiel oraz zakres cen EUA publikowanych przez UE, 2020-2022
(EUR/tCO2)
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------ 2030 EUA price anticipation range published by EC July 2021

= == == 2(021-2025 EUA price average anticipation published by the EC July 2021

Uwagi: Cene CO2 przy przejéciu z gazu na wegiel oblicza sie jako cene CO2, ktéra zréwnuje krarnicowy koszt produkcji elektrowni gazowej i
weglowej. Zastosowali$my wartosci normatywne dla sprawnosci elektrowni (51-55% dla gazu; 35-38% dla wegla) oraz wskazniki emisji ze
spalania gazu (0,183 t/MWh) i wegla (0,336 t/MWh).

Zrédio: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z EnergyMarketPrice

Whykres 4 ilustruje niedawny silny wzrost zaktadanej ceny uprawnien do emisji dwutlenku wegla
przy przejsciu z gazu na wegiel po gwattownym wzroscie cen gazu, ktory rozpoczat sie pod koniec
2020 r. Juz obecnie, ceny EUA przekraczaé srednig cene EUA w latach 2021-2025 przewidziang
w ocenie skutkdw pakietu ,Fit for 55”. Ceny EUA osiagnety gérng granice przedziatu cen EUA na
rok 2030, zgodnego z oceng skutkéw pakietu ,Fit for 55" (miedzy 60 a 85 EUR/ACO2)25
spodziewanego dopiero po wdrozeniu reformy.26

Podsumowujgc, do niedawnego wzrostu cen EUA przyczynity sie rézne czynniki, w tym
spodziewana mniejsza podaz uprawnien do emisji, zwigzana z ambitniejszymi celami
klimatycznymi w UE i reformg systemu handlu uprawnieniami do emisji, silne ozywienie
makroekonomiczne w miare wychodzenia Europy z poczatkowych skutkéw pandemii COVID-19
oraz silny wzrost cen gazu i wegla. Jednak tempo wzrostu wzbudza pytania o potencjalny wptyw
spekulacji. Niektérzy komentatorzy rynku zauwazyli, ze ceny EUA osiagnety juz poziom z 2030 r.,

Indicative abatement costs in industry are expected to range from 69 to 250€/tC0O2, suggesting that EUA prices would likely
further increase to 2050 as the ETS cap tightens. See General Commission for Sustainable Development (2016), Low-
carbon transition pathways at the lowest cost, Théma, Climat, Appendices, Table 5.

European Commission, SWD(2021) 601 final, Part 1/4, IMPACT ASSESSMENT REPORT Accompanying the document
DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL amending Directive 2003/87/EC establishing a
system for greenhouse gas emission allowance trading within the Union, Decision (EU) 2015/1814 concerning the
establishment and operation of a market stability reserve for the Union greenhouse gas emission trading scheme and
Regulation (EU) 2015/757, page 35.
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ktory jest niezbedny do realizacji diugoterminowych celéw w zakresie obnizenia emisji dwutlenku
wegla.?’

3.2. Rosngce znaczenie obrotu finansowego mogto réwniez przyczyni¢ sie (i moze
przyczyni¢ sie w przysztosci) do zmienno$ci i niestabilnosci cen EUA

Cho¢ trudno to udowodni¢ empirycznie, pewne wskazniki sugerujg, ze podmioty finansowe maja
coraz wiekszy wptyw na rynek EU ETS, co mogto przyczyni¢ sie do wzmocnienia niektérych z
ostatnich zmian w uwarunkowaniach rynkowych:

a. Rosnaca liczba funduszy inwestycyjnych jest skorelowana ze wzrostem cen EUA,;

b. Otwarte pozycje przekraczajace potrzeby w zakresie zabezpieczen (hedging) wzrosty w
latach 2018-2020;

c. Zmienno$¢ cen i trendy cenowe obserwowane w czasach duzej niepewnosci regulacyjne;j
i reform rynkowych mozna interpretowac jako budowanie pozycji spekulacyjnych;

d. Po inwazji Rosji na Ukraine nastagpit ogromny spadek cen o okoto 30 EUR/ACO2, co
niektérzy analitycy rynkowi przypisujg likwidacji pozycji spekulacyjnych.

Kwestie te opisujemy szczeg6towo w ponize;.

Po pierwsze, rosnie liczba funduszy inwestycyjnych posiadajgcych pozycje na rynku EU ETS.
Liczba aktywnych funduszy inwestycyjnych wzrosta ze 100 w 2018 r. do ponad 300 w 2022 r., jak
pokazuje Wykres 1. Réwnoczesnie udziat uprawnien nabywanych na aukcjach przez fundusze
inwestycyjne wzrést z 37% w 2018 r. do 44% w 2020 r.28 Podobnie, dtugie pozycje funduszy
inwestycyjnych na rynku kontraktéw terminowych typu futures wzrosty z okoto 20 min uprawnien w
2018 r. do 30-50 mIn uprawnien w 2022 r.

Co wazne, rosngcy udziat funduszy inwestycyjnych moze nasili¢ presje hedgingowg podmiotow-
zobowigzanych do rozliczenia swoich emisji (emitentéw), a w efekcie — w btednym kole — wywota¢
presje wzrostowg na ceny EUA. Chociaz skala funduszy inwestycyjnych jest jak na razie
ograniczona do niewielkiego udziatu we wszystkich EUA (5% wszystkich dtugich pozyciji
utrzymywanych na rynku), ten nowy rodzaj spekulacji moze nadal skutecznie wptywac¢ na ceny,
biorgc pod uwage napieta sytuacje na rynku, i moze zwiastowac dalszy rozwoj obrotu finansowego
spowodowany pojawieniem sie nowych produktéw finansowych lub instrumentéw inwestycyjnych.2®

Rzeczywiscie istnieje korelacja (co nie musi oznacza¢ jednak przyczynowosci) miedzy liczbg
funduszy inwestycyjnych dziatajgcych na rynku EU ETS a cenami EUA. W zwigzku z tym Wykres
5 poréwnuje liczbe aktywnych funduszy inwestycyjnych na rynku kontraktéw terminowych i ceny
EUA w latach 2018-2022. Wykres 5 pokazuje, ze ceny EUA i liczba aktywnych funduszy
inwestycyjnych, zgodnie z klasyfikacja z raportéw Commitment of Traders, wzrosty w skorelowany
sposob.

Carbon Pulse Daily, “POLL: Big boost for EU carbon price forecasts as several analysts”, April 2021; ERCST, Wegener
Center, BloombergNEF and Ecoact (2021), 2021 State of the EU ETS Report; ICIS, “European carbon market to shift gear”,
February 2021; Euractiv, “Analyst: EU carbon price on track to reach €90 by 2030, July 2021. All these publications use
nominal carbon prices (not deflated).

World Bank (2021), State and trends of carbon pricing 2021, page 38.
Quemin, S. and Pahle, M. (2021), ‘Financials threaten to undermine the functioning of emissions markets’, Working Paper.
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Wykres 5: Ksztatltowanie sie udziatu funduszy inwestycyjnych i cen EUA w latach 2018 -
2022
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Uwaga: Luka w danych w 2021 r. odpowiada luce w danych w raportach CoT EUNGIiPW.
Zrédto: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych z raportéw EUNGIPW Commitment of Traders i EnergyMarketPrice.

Po drugie, rosnacy udziat podmiotéw finansowych nastgpowat rownolegle z budowaniem pozycji
spekulacyjnych dla celéw innych niz hedgingowe. Nastepowato to przy wzroscie udziatu obrotu
finansowego w stosunku do potrzeb hedgingowych w latach 2018-2020, z 50% w 2018 r. do ponad
90% catkowitych potrzeb hedgingowych na poczatku 2020 r. (po czym nastapity fluktuacje od 70%
do 90%)3%°. Do pewnego stopnia spekulacja jest jednak ekonomicznie konieczna, aby istniat ptynny,
dobrze funkcjonujacy rynek kontraktéw terminowych, co utrudnia sformutowanie jednoznacznej
opinii na temat adekwatnos$ci spekulacji. Wymagatoby to dogtebnego zbadania, kto i w jakim celu
utrzymuje te nadmierne pozycje spekulacyjne - zadanie, ktérego wykonanie uniemozliwiajag obecne
zasady dostepnosci danych i przejrzystosci. ESMA przyznaje, ze napotkata istotne problemy
prébujac zidentyfikowa¢ pochodzenie uczestnikdéw rynku, co sprawia, ze trudne jest uzyskanie
jasnego obrazu tego jakie podmioty biorg udziat w obrocie i skad pochodzg 3"

Po trzecie, niektére ekonometryczne badania probujg oszacowaé potencjalny wptyw spekulaciji na
rynek EU ETS. Niezbedne sg dodatkowa analizy empiryczne by to potwierdzi¢, jednak w niedawnej
analizie ekonometrycznej przeprowadzonej przez Friedricha i in. (2021) stwierdzono, ze obecna
niepewnosé zwigzana ze zmiang celow dtugoterminowych (jak ma to miejsce obecnie) moze
sprzyjaé rozwojowi spekulaciji i destabilizaciji cen rynkowych.
W szczegdlnosci wykazuja, ze wdrozenie reformy rynku EU ETS w 2018 r. wigzato sige z
powstaniem banki cenowej, ktérg definiujg jako okres nadmiernej reakcji cenowej w stosunku do

To evidence this phenomenon, Quemin et al. (2022) suggest computing a simple measure of the size of speculative trading,
i.e., position hold by financials in excess of hedging needs. In the EU ETS market, market participants are taking hedging
positions to reduce their exposure to increase in EUA prices. Other positions in excess of risk-reducing positions can be
considered as superfluous in balancing hedging needs. Normalizing this by total risk-reducing positions, they defined a
measure of (excessive) speculation called the Working T-index. They have shown that the weekly T-Index of all market
participants grew from around 50% in 2018 to 90% of total hedging needs early 2020, followed by fluctuations between 70%
and 90% afterward. They conclude by highlighting that the T-Index is particularly volatile in the ETS which could be
interpreted as indicative of excessive speculation. They however stress that there is “important limitations that impede clear
interpretation and judgment about speculation adequacy”, but explain that “yet, the above analysis is the most one can tease
out from the current data granularity and reporting categorization regimes”.

ESMA (2022), p7.
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uwarunkowan rynkowych, zwigzanej ze wzrostem prawdopodobienstwa zatamania cen w
pézniejszych okresach.3?

Potwierdzajg to badania Quemina i in. (2021), ktérzy przeanalizowali zmiany tygodniowego
otwartego =zainteresowania kontraktami terminowymi na koniec roku o krétkim terminie
zapadalnosci (front-year) i diuzszym terminie zapadalnosci (longer-dated). Pokazujg one, ze
schematy obrotu dla produktu o krotkim terminie zapadalnosci, ktéry jest najbardziej ptynny, a
zatem podatny na spekulacje, drastycznie zmienity sie kilkakrotnie od 2018 r. Najwigksze
odchylenie nastgpito w 2018 r., rbwnolegle z przyjeciem reformy rynku i pézniejszym pierwszym
wzrostem cen, co wedtug pierwszych szacunkéw spowodowato nagromadzenie okoto 350 min ton
pozycji spekulacyjnych - czyli mniej wiecej jedng czwartg rocznych emisji. Podobne anomalie
wystgpity w latach 2017, 2020, 2021 i 2022.3% Jak wyjasniono w nastepnym rozdziale,
nagromadzenie nadmiernych wolumenow spekulacyjnych mogto mie¢ istotne negatywne
konsekwencje dla funkcjonowania rynku EU ETS.

Wreszcie, ogromny spadek cen, ktory nastgpit w marcu 2022 r., po inwazji Rosji na Ukraing,
analitycy rynku przypisali roli bankow i spekulantow. Wedtug tych analiz spekulanci mieli likwidowac¢
pozycje w obawie, ze sankcje natozone na Rosje utrudnig im to w przysztosci, oraz w celu
pozyskania gotéwki na pokrycie strat na gwaltownie rosnacych rynkach energii.3* 35
Zaobserwowalismy istotny wzrost krotkich pozycji (niezwigzanych z redukcjg ryzyka) komercyjnych
przedsiebiorstw wraz z inwazjg Rosji na Ukraine (z 9,7 mld EUA na koniec lutego 2022 r. do 14,3
mld w pierwszym tygodniu marca — wzrost 0 49%. Trudno jednak o definitywne rozstrzygniecie
przyczyn takiego stanu rzeczy.

Podsumowujgc, wydaje sie, ze rosngce znaczenie obrotu finansowego roéwniez przyczynito sie do
niedawnego wzrostu cen EUA, a w przysziosci moze przyczyni¢ sie do krétkoterminowe;j
zmiennosci i dlugoterminowej niestabilnosci cen EUA, zwtaszcza w okresach duzej niepewnosci.
W zwigzku z tym pojawiajg sie pytania o wptyw rosngcego udziatu podmiotéw finansowych w rynku
EU ETS, o to, czy i w jakim stopniu nalezy ograniczy¢ udziat podmiotow finansowych, a jesli tak, to
jaki bytby najlepszy mechanizm do tego celu. Kwestie te poruszamy w dalszej czgsci niniejszego
raportu.

Friedrich, M., Fries, S., Pahle, M. & Edenhofer, O. (2020). Rules vs. Discretion in Cap-and-Trade Programs: Evidence from
the EU Emission Trading System. Working Paper 8637, CESifo. “First, during the price run-up period demand-side
fundamentals have neither gained importance as price determinants nor do they show the same explosive behaviour as
allowance prices. Second, the onset of the explosive period is time-stamped to March 2018, which is the month in which the
reform was adopted. Third, the estimated crash odds of the explosive period after October 2018 are quite high, suggesting
a likely price collapse within a year. All three results suggest that the reform triggered market participants into speculation
about its price impacts, which likely led to an overreaction that destabilized the market.”

See Quemin et Pahle (2021), Figure 3b, page 13. In a revised version of their paper, the authors mentioned that these
results could hinge on the underlying open interest metric and open the avenue for further work to detect and eventually
confirm anomalies.

Carbon Pulse, 4 March 2022, ““Not all doom and gloom”: Bloomberg analysts see EU carbon price rebound” ; Carbon Pulse,
2 March 2022, “Euro Markets: EUAs claw back 20% price plunge to end slightly lower as energy markets rocket” ; Montel
News, 2 March 2022, “Carbon dives to 19-week low of EUR 55/t”: “Carbon prices have lost as much as 42%, or some EUR
40, in the past five sessions as economic pressure resulting from Russia’s invasion of Ukraine has ignited a speculative
selling spree. Non-compliance entities have sought to contain their losses and cover margin calls in their positions in other
energy markets.” (emphasis added)

ESMA’s Final Report from does not provide any definitive explanations at this stage. ESMA explained that “as far as the
impact of the war on the carbon price is concerned, further analysis will be necessary in the future to determine the precise
transmission channels”. Quoting a Bloomberg article, ESMA indicated that “there are indications that the decline in the
carbon price may be associated with concerns around possible gas supply disruptions or import bans leading to a reduced
need for EUAs, combined with general assumptions concerning an economic downswing and EU countries exiting fossil
fuels at an earlier point in time. A more immediate reason for the decline may have also been market participants closing
positions in EUAs to meet elevated margin calls, for instance, for gas contracts”. ESMA (2022), p38.
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4. Jakie cechy systemu EU ETS
sprzyjajg destabilizacji cen i
wymagajq oceny w celu ograniczenia
potencjalnej szkodliwej spekulaciji?

Niektore cechy strukturalne rynku EU ETS moga sprzyja¢ spekulacyjnemu handlowi z potencjalnie
szkodliwymi konsekwencjami. W tym rozdziale przeanalizowano te cechy, ktére obejmuja:

= nieelastyczna podaz sprzyjajgca duzej zmiennosci cen;

= wptyw niepewnosci co do dtugoterminowych zobowigzan do redukcji emisji, reformy
systemu ETS i zwigzanego z nimi zestawu strategii politycznych; oraz

= podatnosc¢ konstrukcji rynku na potencjalne ataki spekulacyjne.

4.1. Nieelastyczna podaz sprzyjajgca duzej zmiennosci cen

Na rynku EU ETS, w przeciwieAstwie do innych rynkéw towarowych, liczba uprawnien EUA
oferowanych na aukcji i ostatecznie znajdujgcych sie w obiegu (na rynku lub zgromadzone na
rachunkach uczestnikéw rynku) jest ustalana na okres kilku lat i znana ex ante, kiedy KE wybiera
limit uprawnien EUA.

Przed wprowadzeniem MSR podaz uprawnien EUA nie reagowata na warunki rynkowe, a zmiany
czynnikdw podstawowych nie przektadaty sie w petni na zmiany cen uprawnien EUA. Zasadniczym
celem MSR jest dostosowanie podazy EUA w celu ustabilizowania i zapewnienia prawidtowego
funkcjonowania rynku uprawnien. Odbywa sie to na podstawie catkowitej liczby uprawnien
bedacych w obiegu (TNAC). TNAC to liczba uprawnieh przechowywanych przez firmy z jednego
roku na nastepny do wykorzystania w przysztosci. Im wyzsza liczba TNAC, tym mniej uprawnien
MSR udostepnia w przysztych aukcjach i odwrotnie. TNAC stuzy zatem za miare niedoboru
uprawnien. W praktyce MSR jest uruchamiany wytgcznie przez okreslone poziomy TNAC, tj. 833
min w przypadku $ciggania uprawnien z rynku i 400 min w przypadku ich uwalniania. Scigganie i
uwalnianie EUA odbywa sie w ciggu roku poprzez sprzedaz na aukcji mniejszej lub wiekszej liczby
uprawnien niz wczesniej zaplanowany roczny limit.

Niemniej jednak, poniewaz liczbe uprawnien, ktéra ma by¢ Sciggnieta lub uwolniona na rynek,
okresla sie raz w roku w celu dostosowania wielkosci aukcji, oznacza to, ze podaz pozostaje w
duzym stopniu nieelastyczna. W zwigzku z tym, w okresie miedzy corocznymi korektami TNAC,
wptyw wszelkich nieoczekiwanych wstrzgséw zewnetrznych lub przewidywanych wstrzgséw na
popyt na EUA bedzie przektadat sie na zmiennosé cen EUA.

W zwigzku z tym, ponizej przedstawiono zmiennos¢ cen EUA w latach 2018-2022. Wykres 6
pokazuje, ze zmienno$¢ cen EUA wzrosta zar6wno w wyniku zmian regulacyjnych, takich jak
reforma EU ETS z 2018 r., jak i wstrzgsow zewnetrznych, takich jak kryzys Covid-19 w 2020 r., a
nastepnie ozywienie gospodarcze, wzrost cen gazu i wreszcie wojna rosyjsko-ukrainska w 2022 r.
Taki wzrost zmienno$ci cen sprzyja rozwojowi spekulacii.
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Wykres 6: Ksztaltowanie sie zmiennosci cen spotowych, 2018-2022
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Uwagi: Niniejsza analiza powiela ocene zmiennos$ci zawartg we wstepnym raporcie EUNGiPW, ale rozszerza okres analizy zaréwno na
okres poprzedzajacy pierwsza reforme EU ETS, jak i na najnowsze zmiany na rynku w 2022 r.

Zrédto: Analiza Compass Lexecon na podstawie danych o cenach kasowych z EnergyMarketPrice i raportéw Commitment of Traders z
EUNGIPW

4.2. Wptyw niepewnosci co do diugoterminowych zobowigzan do redukcji emisji, reform
systemu ETS i zwigzanych z nimi strategii

Wartos¢ EUA zalezy w duzej mierze od zasad ksztattowania rynku, wsparcia politycznego i
wiarygodnosci systemu.’®¢ W uproszczeniu, ceny EUA sg ksztaltowane przez oczekiwania
dotyczgce zobowigzan politycznych w zakresie redukcji emisji, znaczenia systemu ETS jako srodka
do osiggniecia tych redukciji, jego struktury rynkowej oraz naktadania sie z innymi politykami, ktére
zaspokajajg popyt na EUA poprzez bezposrednie zachety do realizacji inwestycji w dekarbonizacje.

Wynika z tego, ze zmiany polityki, struktury rynku i postrzeganego zaangazowania w realizacje
celéw klimatycznych przetoza sie na zr6znicowane oczekiwania cenowe uczestnikéw rynku. Ta
dtugoterminowa niepewnos¢ zwigzana ze stosunkowo niskimi wolumenami uprawnien EUA (a w
przysztosci jeszcze nizszymi w miare obnizania liczby corocznie kierowanych na rynek uprawnien)
sprzyja samorealizacji oczekiwan, w ramach ktorej spekulanci starajg sie przewidzie¢ strategie
innych spekulantéw, zamiast opiera¢ sie na podstawowych danych rynkowych. Te same powody
sugeruja, ze te cechy systemu ETS moga prowadzi¢ do ksztattowania sie cen charakteryzujgcych
sie znacznymi wahaniami, jesli niektérzy uczestnicy rynku posiadajgcy wystarczajgco duze pozycje
zmienig swoje oczekiwania.

Dlatego tez potaczenie spekulacji i niepewnosci regulacyjnej, zwtaszcza w okresach reformy
struktury rynku lub zmian ambicji klimatycznych, moze spowodowac destabilizacje cen uprawnien

Lewis, M. (2020), ‘Deep decarbonisation: green hydrogen, net zero and the future of the EU-ETS’, BNP Paribas,
https://www.icef.go.jp/pdf/2020/program/plenary session/MarkChristopherLewis P.pdf
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EUA. Ryzyko to jest obecnie szczegdlnie duze w zwigzku z programem Europejskiego Zielonego
kadu i dyskusjami wokét pakietu ,Fit for 55”.37.38

W zwigzku z tym, jak wspomniano powyzej, wptyw niepewnosci politycznej na ceny uprawnien EUA
zostat ostatnio zbadany przez Friedricha i in. (2020), kt6rzy przeanalizowali zmiany w polityce EU
ETS. W szczegblnosci przyjrzeli sie rozwojowi MSR w 2018 r., aby sprawdzi¢ jego wptyw na
stabilnos¢ cen uprawnien do emisji przy jednoczesnym uwzglednieniu zmian w innych
podstawowych czynnikach wptywajgcych na ceny. Stwierdzili oni, ze ,niedawna reforma EU-ETS
sktonita uczestnikdw rynku do spekulacji, co prawdopodobnie doprowadzito do nadmiernej reakciji,
ktéra zdestabilizowata rynek” (podkreslenie dodane).®® Idac dalej, nalezy zwréci¢ szczegdlng
uwage na mozliwosé spekulacji (i w efekcie manipulacji rynkowych) poprzez samospetniajgce sie
oczekiwania w okresach stosunkowo duzej niepewnosci politycznej i regulacyjne;j.

4.3. Podatnos¢ MSR na ataki spekulacyjne

W Swietle wzrostu obrotéw finansowych i spekulacji w ramach EU ETS, niektére cechy MSR moga
ostatecznie sta¢ w sprzecznosci z jego podstawowym celem, jakim jest stabilizacja cen, i sprzyjaé
ich destabilizacji lub nawet manipulacji rynkowe;.

Na wstepie nalezy dokonac rozr6znienia miedzy spekulacjg a manipulacjg rynkowa. Manipulacje
rynkowe s3 nielegalne i jednoznacznie zaktécajg funkcjonowanie rynku. Unijne rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku (tzw. rozporzgdzenie MAR) zabrania wykorzystywania informaciji
poufnych, bezprawnego ujawniania informacji poufnych oraz manipulacji na rynku.*°

Niemniej jednak, nawet bez dowodow na istnienie manipulacji na rynku ETS, nalezy stwierdzic¢, ze
konstrukcja MSR jest podatna na ataki spekulacyjne. Wynika to z faktu, ze uzaleznienie uwalniania
i kierowania uprawnien do MSR, celem ich dalszego kasowania od osiagnigecia konkretnego
parametru TNAC moze prowadzi¢ do niezamierzonych i niepozgdanych skutkéw rynkowych. Na
przyktad, jesli przewidywany niedobdér miatby sie zwiekszy¢, firmy mogtyby zareagowac,
gromadzac wiecej uprawnien, aby przywréci¢ rownowage miedzy obecnymi i przysztymi kosztami
redukciji emisji (co obnizy emisje w krétkim okresie), zabezpieczy¢ przyszte wzrosty cen lub
oczekujgc dodatkowego zysku. Poniewaz we wczesniejszych okresach funkcjonowania ETS
zgromadzono na rachunkach uczestnikédw obrotu w ramach systemu ETS wiecej uprawnien, sg
one nadal uwzgledniane przy wyliczaniu TNAC, w zwigzku z czym MSR reaguje, absorbujgc wigcej

Most importantly, vast changes to the structure of demand could stem from the gradual phasing-out of free allowances which
would expose industrials to fully cover their emissions with allowances from the market. As this phasing-out is conditional to
the implementation of the carbon border adjustment mechanism (CBAM) whose complexity and competitive impacts on EU
industrials make it one of the most contentious issues of the proposed reforms, uncertainty ensues. See Carbon Pulse,
March 2022, “France’s attempted deal on CBAM narrows as ‘hot potato’ issues sidelined”.

https://carbon-pulse.com/152885/?utm source=CP+Daily&utm campaign=030352babd-
CPdaily07032022&utm medium=email&utm term=0 a9d8834{72-030352babd-110365270

European Commission (2021), ‘Proposal for a Directive of the European Parliament and the Council amending Directive
2003/87/EC establishing a system for greenhouse gas emission allowance trading within the Union, Decision (EU)
2015/1814 concerning the establishment and operation of a market stability reserve for the Union greenhouse gas emission
trading scheme and Regulation (EU) 2015/757’, COM(2021) 551 final, 14 July.
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/revision-eu-ets withannex en 0.pdf.

European Commission (2021), ‘Proposal for a Decision of the European Parliament and the Council amending Decision
(EU) 2015/1814 as regards the amount of allowances to be placed in the market stability reserve for the Union greenhouse
gas emission trading scheme until 2030, COM(2021) 571, 14 July.
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/revision-market-stability-reserve withannex en.pdf.

Friedrich, M., Fries, S., Pahle, M. and Edenhofer, O. (2020), ‘Rules vs. Discretion in Cap and-Trade Programs: Evidence
from the EU Emission Trading System’, Working Paper.

Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the Council on market abuse (market abuse regulation),
https://eurlex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN
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uprawnien, co jeszcze bardziej zwigksza niedobér. Elastycznos¢ spowodowana MSR przynosi
skutki odwrotne do zamierzonych, zwigkszajac, a nie ttumigc wptyw przewidywanych wstrzaséw na
ceny uprawnien do emis;ji.#!

llustruje to ponizszy Wykres 7. Przewidywany niedobdr, jako nastepstwo zewnetrznego wstrzgsu
moze zwigkszy¢ potrzeby hedgingowe, a w rezultacie gromadzenie EUA na rachunkach. Oznacza
to wzrost popytu na uprawnienia (niebieska linia) i wzrost TNAC. W odpowiedzi na wzrost TNAC,
MSR zmniejsza liczbe uprawnien sprzedawanych na aukcjach, prowadzac do zmiany w podazy
EUA (czarna pionowa linia). Spowodowatoby to wieksze spodziewane niedobory uprawnien (i
wyzsze ceny), tworzac w ten sposob btedne kofo.

Wykres 7: Przyktadowy wptyw MSR na destabilizacje cen
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Zrédto: Compass Lexecon na podstawie Perino, G. i in. (2021).

Obecna konstrukcja MSR moze réwniez sprzyja¢ samorealizacji oczekiwan co do wysokich cen i
spekulacji. Gdyby spekulanci gromadzili duzg liczbe EUA w oczekiwaniu na wyzsze ceny na rynku
w przysztosci, zwiekszyliby TNAC, jednak nie w celu rozliczenia emisji. To z kolei moze
spowodowa¢ uruchomienie MSR, a tym samym doprowadzi¢ do oczekiwanego wzrostu
niedobordw uprawnien na rynku i wyzszych cen EUA.

Podsumowujac, obecne okolicznosci rodza pytania dotyczace tego, czy TNAC jest nadal wtasciwg
miarg, ktéra pozwala oceni¢ niedobor na rynku EU ETS (i uruchomi¢ MSR). Biorgc pod uwage
rosnaca role graczy finansowych, ktérzy potencjalnie mogg utrzymywaé dtugie/krétkie pozycje
spekulacyjne, postulujemy dodatkowe przeanalizowanie konsekwencji stosowania tej miary dla
odpornosci MSR na spekulacje, a szerzej - dla stabilnosci cen EUA.

Perino, G., Willner, M., Quemin, S. & Pahle, M. (2021). The Market Stability Reserve in the EU ETS: Firefighter or Fanning
the Flames? Review of Environmental Economics & Policy, forthcoming.
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5. Jakie sg potencjalne koszty i korzysci
spekulacji w systemie EU ETS oraz
kompromisy w projektowaniu rynku
zapewhiajgcego silny sygnat
cenowy?

Obro6t finansowy, a w szczegdlnosci spekulacje, odgrywaty i nadal odgrywajg wazna role na rynku
EU ETS, zapewniajac temu rynkowi takze korzysci. Jednak gdy spekulacja staje sie nadmierna,
moze prowadzi¢ do szkodliwej krétkoterminowej zmiennosci lub dlugoterminowej destabilizacji cen.
Niniejszy rozdziat omawia relacje pomiedzy tymi kosztami i korzysciami oraz odnosi go do obecnej
sytuacji systemu ETS, w ktérej wystepuje znaczna tymczasowa niepewno$¢ co do ewolucji
zakresu, putapu i ksztattu systemu ETS.

5.1. Obrét finansowy, a w szczegdlnosci spekulacje, odgrywajg wazna role na rynku EU
ETS i przynoszg pewng korzy$¢ uczestnikom rynku

Jak krotko oméwiono w punkcie 0, obr6t finansowy, a w szczegdlnosci spekulacje, odgrywaly i
nadal odgrywajg wazng role na rynku EU ETS, przynoszac korzysci jego uczestnikom. W krotkim
okresie obrot finansowy zwieksza ptynnos$¢ na rynku, umozliwiajac uczestnikom znalezienie
kontrahentow i zabezpieczenie swojej ekspozyciji na ceny EUA. Ten wzrost ptynnosci przektada sie
na zmniejszenie kosztéw transakciji mierzonych réznicg (spreadem) bid-ask. Jest to réznica miedzy
najwyzszg ofertg kupna a najnizszg ofertg sprzedazy i mierzy ukryty koszt zawierania transakcji
bez opdznien. Wieksza ptynnos¢ wigze sie zazwyczaj z wezszg rozpietoscia miedzy ceng kupna a
sprzedazy, co zwieksza prawdopodobienstwo realizacji transakcji i obniza koszty transakcyjne
ponoszone przez uczestnikdéw rynku.

W diuzszej perspektywie oczekuje sie, ze transakcje finansowe bedg sprzyjaty ujawnianiu
przysztych cen rynkowych na podstawie rynkéw terminowych. Ujawnianie cen rynkowych na
podstawie rynkéw terminowych pomaga w dostarczeniu pewnego sygnatu, tzn. ujawniajgcego
oczekiwang ewolucje uwarunkowan rynkowych w przysztosci. Te kluczowe informacje pozwalajg
innym uczestnikom rynku opracowa¢ najbardziej odpowiednie strategie reagowania na
oczekiwania dotyczace przysztych interakcji miedzy popytem a podazg, wstrzgséw zewnetrznych,
a ostatecznie cen EUA.

5.2. Jednak, gdy spekulacja staje sie nadmierna, zwieksza ona koszty handlu i
zabezpieczania przysztych potrzeb emitentow

Udziat podmiotow finansowych moze jednak w pewnych okolicznosciach zwiekszy¢ koszty udziatu
w rynku ETS dla emitentéw oraz koszty dekarbonizacji, co ostatecznie moze zniweczy¢ oczekiwane
korzysci oméwione powyze;.
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W perspektywie krétkoterminowej nadmierna spekulacja moze zwiekszy¢ zmiennosé cen EUA oraz
podnies¢ koszty obrotu i zabezpieczania pozycji dla emitentéw.*? Juz wstepny raport ESMA ujawnit
strukturalny wzrost zmiennosci cen od poczatku 2020 r., cho¢ czesciowo z powodu wybuchu
pandemii (zob. Wykres 6). Ponadto nadmierna zmiennos¢ cen EUA moze sprawic, ze
krétkoterminowy sygnat cenowy nie bedzie miat wptywu na decyzje operacyjne.

W diuzszej perspektywie ceny EUA odgrywajg kluczowa role w stymulowaniu inwestycji w czyste
technologie oraz alternatywne zrddta energii, ktére sg niezbedne do ztagodzenia skutkéw zmian
klimatycznych oraz do realizacji zobowigzan wielu rzadow i przedsigbiorstw dotyczgcych catkowitej
redukcji emisji dwutlenku wegla. W zwigzku z tym nadmierna spekulacja, ktéra doprowadzitaby do
zwiekszonej zmiennosci i destabilizacji sygnatu cenowego EUA, zwiekszytaby koszty
dekarbonizacji (zniechecajgc do inwestycji), i finalnie zaszkodzitaby jej zwiekszajac koszt jej
przeprowadzenia .

Brak przewidywalnosci sygnatéw cenowych moze ostabi¢ tempo realizacji inwestycji i prowadzi¢ do
uzaleznienia technologicznego od technologii paliw kopalnych i ryzyka powstawania aktywow
osieroconych oraz nieefektywnych sygnatéw inwestycyjnych w zakresie odnawialnych Zzrédet
energii i technologii niskoemisyjnych. Przyktadowo, ryzyko zwigzane z cenami EUA wptywa na
decyzje inwestycyjne w zakresie technologii odnawialnych, zwiekszajgc koszt kapitatu i ostatecznie
uzasadnienie biznesowe dla inwestycji w odnawialne Zrédta energii. Wiele publikaciji wskazuije, ze
przewidywalnos¢ trajektorii cen EUA sprzyja bardziej efektywnym inwestycjom miedzyokresowym
i poprawia dynamiczng efektywnosc rynku, co jest szczegdlnie wazne w nastepnej dekadzie, kiedy
europejska gospodarka bedzie musiat inwestowac w obnizenie emisyjnosci.*®

Ponadto, jak wyjasniono powyzej, rynki uprawnieh do emisji mogtyby szybko zostaé opanowane
przez duzy naptyw kapitatu od podmiotéw niebedacych emitentami, poniewaz wielko$¢ rynku jest
niewielka w poréwnaniu z innymi, np. z rynkiem ropy naftowej, a podaz uprawnien bedzie sie z
czasem zmniejszac. tatwiejsze moze stac sie zgromadzenie wystarczajacej liczby pozycji, aby w
niewtasciwy sposob wptywaé na ksztattowanie sie cen EUA. Na ksztaltowanie sig cen coraz
wigkszy wptyw moga wywiera¢ wskazniki czysto handlowe i programy algorytmiczne.

5.3. Whnioski z oceny kosztéw i korzysci zwigzanych ze spekulacjami

Konkludujgc tg czes¢ raportu, warto zwr6ci¢ uwage, ze poziom udziatu finansowego, ktory jest
akceptowalny lub optymalny, bedzie zalezat od stopnia dojrzatosci rynkéw — a wiec moze zmienié
sie w czasie.

W poczatkowej fazie rozwoju rynku EU ETS wazne bylo zapewnienie ptynnosci, dlatego tez
sensowne byto umozliwienie szerokiego i nieograniczonego uczestnictwa w tym rynku dla instytuciji
finansowych. W obecnej sytuacji, biorgc pod uwage koszty i korzysSci zwigzane ze spekulacjg, moze
zaistnie¢ potrzeba ponownego podejscia do realizacji tych ustalen, poniewaz obecnie rynek jest
bardziej dojrzaly i rozwiniety, a istnienie przewidywalnego sygnatu cenowego EUA ma decydujgce
znaczenie dla podejmowania diugoterminowych decyzji inwestycyjnych w kierunku dekarbonizaciji
w sektorach koncowego wykorzystania energii. Istnieje znaczaca korzy$¢ zwigzana z
przewidywalnym sygnatem cenowym dla emitentéw w momencie, gdy podejmujg oni decyzje w
sprawie dtugoterminowych inwestycji.

Friedrich, M., Mauer, E.-M., Pahle, M. & Tietjen, O. (2020). From Fundamentals to Financial Assets: The Evolution of
Understanding Price Formation in the EU ETS. Working Paper, ZBW — Leibniz Information Centre for Economics.

FTI CL Energy (2018), “A climate and socio-economic study of a multi-member state carbon price floor for the power sector”,
https://www.fticonsulting.com/insights/articles/study-carbon-price-floor-european-countries, F. Roques (2018), “Study on
the Impact of a Carbon Price Floor on the European Power Markets”, http://www.ceem-dauphine.org/assets/dropbox/FTI-
CL Energy - CEEM Seminar Carbon Price Floor%2C Paris Dauphine 08Nov18.pdf
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Oznacza to, ze potencjalne korzysci ze stabilizacji cen wzrosty w stosunku do poczatkowych faz
rynku ETS.

Dodatkowo, kompromis miedzy kosztami i korzysciami wynikajgcymi z dopuszczenia spekulacji
rézni sie w zaleznosci od tego, czy system handlu uprawnieniami do emisji znajduje sie:

= w stanie stabilnym, tzn. w fazie handlu, po ustaleniu zasad i ztagodzeniu niepewno$ci
strukturalnej dotyczacej popytu; lub

= w fazie przejsciowej, tzn. gdy ambicje dotyczace redukcji emisji i/lub reguty rynkowe sg
przedmiotem dyskusji, a tym samym niepewnos¢ strukturalna ksztattujgca oczekiwania
dotyczgce podazy jest wysoka (tak jak w obecnej sytuaciji).

W takiej fazie przejsciowej korzysci zwigzane z ujawnianiem cen w wyniku spekulacji sg znacznie
bardziej ograniczone, a zamiast tego opisane wczesniej cechy EU ETS moga prowadzi¢ do
potencjalnych duzych ruchéw cenowych i/lub manipulacji rynkowych, w zwigzku z czym
uzasadnione moze byc¢ ograniczenie lub/i ciste monitorowanie obrotu finansowego.
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6. Jakie srodki zaradcze mozna rozwazyc,
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aby ograniczy¢ ryzyko nadmiernej
spekulaciji i ustabilizowa¢ ceny
uprawnien do emisji ha rynku EU
ETS?

Krotko- i diugoterminowe negatywne skutki nadmiernej spekulacji moga sktoni¢ do ograniczenia
lub zniechecenia do spekulacji na rynku EU ETS.* W zwigzku z tym niniejszy rozdziat ma wnie$é
wkiad w debate i opisa¢ rézne rodzaje srodkow, ktére mogtyby pozwoli¢ na zlagodzenie
negatywnych skutkédw nadmiernej spekulaciji, a takze, w szerszym ujeciu, poprawi¢ funkcjonowanie
rynku i zapewnienie bardziej stabilnych cen:

= Srodki majgce na celu poprawe monitorowania i nadzoru rynku sg opcjg, ktéra niesie ze
sobg same korzysci, bez kosztéw, ktérych nie nalezatoby ponies¢ (“no regret” option);

= Mozna réwniez rozwazy¢ dodatkowe srodki ograniczajgce lub regulujgce obrét finansowy
w celu ograniczenia krotkoterminowych wahan cen EUA, zwlaszcza w okresach duzej
niepewnosci regulacyjnej;

= Zasadniczo, w celu zapewnienia bardziej przewidywalnego sygnatu cenowego EUA,
nalezy wprowadzi¢ srodki majace na celu rozwigzanie kwestii dtugoterminowych polityk i
niepewnosci regulacyjnej, ktére  moga zniecheca¢ do dtugoterminowego handlu
spekulacyjnego i przynies¢ znaczne korzysci w celu optymalizacji catkowitych kosztow
dekarbonizaciji;

= Dodatkowo, srodki strukturalne majace na celu poprawe stabilizacji cen EUA moga zostaé
wdrozone w celu zmniejszenia krotkoterminowej zmiennosci, tym samym zniechecajgc do
krétkoterminowego handlu spekulacyjnego;

= Wreszcie, nalezy rozwazy¢ srodki majagce na celu zrekompensowanie podmiotom
zobowigzanym do zakupu uprawnien w celu zlagodzenia wzrostu kosztéw zakupu
uprawnien w celu ich umorzenia, co mogtoby mie¢ miejsce bez zasadniczej zmiany
funkcjonowania rynku EU ETS.

W dalszej czesci raportu omawiamy zalety i ograniczenia tych srodkéw.

6.1. Srodki stuzgce poprawie monitorowania i nadzoru rynku

W szczegdlnosci rosnacy udziat instytucji finansowych w rynku ETS i instrumentéw pochodnych
EUA moze uzasadnia¢ utworzenie specjalnego organu regulacyjnego. Jak wspomniano powyzej,
rynki instrumentéw pochodnych EUA sg regulowane przez szereg przepiséw finansowych UE,

Carbon Pulse (2022), ‘Key EU lawmaker plans to propose steps to curb carbon market “manipulation”, 14 January.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-01-14/key-eu-lawmaker-plans-measures-to-curb-carbon-price-

manipulation
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takich jak MiFID, i nadzorowane przez ESMA. W rezultacie przepisy finansowe i srodowiskowe
pozostajg rozdzielone, cho¢ w coraz wiekszym stopniu sig pokrywaja.

Zadania tego specjalnego organu regulacyjnego mogtyby byé dwojakie. Po pierwsze, , mozna mu
powierzy¢ wspding perspektywe w zakresie nadzoru i oceny adekwatnosci obrotu uprawnieniami
oraz instrumentami pochodnymi, w szczegdélnosci zwiekszajgc przejrzystos¢ na rynku. Po drugie,
moze Scisle wspodtpracowaé z decydentami, aby zapewni¢ prawdziwie zintegrowany charakter
regulacji, tzn. wspdlnie uwzglednia¢ aspekty srodowiskowe i finansowe. Oprdcz zarzgdzania
podazg uprawnien w czasie, wspollna perspektywa rozwoju i projektowania rynku miataby
szczegOlnie istotne znaczenie dla rozwigzania kwestii, czy potrzebne sg ograniczenia spekulacji,
takie jak putapy pozyciji, oraz jak najlepiej je zaprojektowad.

Srodki te zwigkszajg przejrzysto$é¢ rynku i jego spéjnosé, w pewnym stopniu nawigzujg do
rekomendacji ESMA, by zwiekszy¢ przejrzystosé¢ i monitoring unijnego rynku ETS. ESMA uwaza,
ze Srodki takie dostarczytyby uczestnikom rynku i opinii publicznej wiecej informacji nt. rynku emisiji
i pomogtoby utrzymac rozwoj uporzgdkowanego rynku. Umozliwi to odpowiednie funkcjonowanie
EU ETS, ktory jest kluczowy dla transformacji energetycznej UE*.

6.2. Srodki stuzgce ograniczeniu transakcji finansowych
Ponizsze bezposrednie srodki mogg ograniczy¢ lub wykluczy¢ spekulacje:

= Opodatkowanie okreslonego rodzaju  transakcji ograniczy spekulacyjny obrét i
krétkoterminowa zmiennos$¢ cen.*® Przyktadowo, podatek ten moégtby objaé jedynie czysto
finansowe transakcje, tj. takie, w ktére nie sg zaangazowani emitenci lub instytucje
dziatajgce na ich rzecz. Wymagatoby to jednak catosciowego sklasyfikowania ré6znego
rodzaju uczestnikow rynku, a takze identyfikacji przez instytucje finansowe transakcji ktére
majg miejsce na rzecz podmiotéw zobowigzanych do rozliczenia swoich emisiji.

= Wprowadzenie minimalnego okresu posiadania uprawnien przez instytucje finansowe (nie
dziatajgce w imieniu emitentéw). Ograniczytoby to mozliwos¢ zajmowania spekulacyjnych
pozycji dla wykorzystania krétkoterminowych zmian w cenach EUA. W praktyce
oznaczatoby to, ze uczestnik rynku nie mogtby kupowac i zbywac uprawnien w krétkim
przedziale czasu. Ograniczytoby to ograniczenie transakcji o wysokiej czestotliwosci i/lub
handlu algorytmicznego, krétkoterminowej spekulacji i ograniczytoby nadwrazliwos¢ cen
na zmiany w uwarunkowaniach rynkowych.

=  Woprowadzenie limitbw na pozycje gietdowe ograniczytoby skale spekulacji | wynikajaca z
niej destabilizacje cen. Mozna to osiggng¢ wprowadzajac limity ogbine i indywidualne dla
instytucji finansowych (nie dziatajacych w imieniu emitentéw). W praktyce, okreslony
nabywca nie moégtby zakupi¢ wiecej niz okreslony procent oferowanych uprawnien w
ramach pojedynczej aukcji. W przypadku przekroczenia ogélnego limitu wszystkie
instytucje finansowe nie mogtyby kupowaé uprawnien na aukcji. Limity mogtyby dotyczy¢é
takze rynku wtérnego — limity mogtyby dotyczy¢ jedynie pozycji niezwigzanych z
hedgingiem. Przyktadowo, ograniczenia bytyby wprowadzone wobec liczby uprawnierr w
obiegu na rachunkach instytucji finansowych.

= QOgraniczenie transakcji finansowych tak, by byli do nich dopuszczeni jedynie emitenci i/lub
instytucje finansowe dziatajgce na ich rzecz.

ESMA (2022), p8.
Financial Transaction Taxes are widely used in Europe. https:/taxfoundation.org/financial-transaction-taxes-europe-2021/
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Srodki te nie rozwigzg zrédet nadmiernej spekulacji (patrz: Rozdziat 4), ale bezposrednio ograniczg
transakcje finansowe i zniecheca do podejmowania dziatan o czysto spekulacyjnym charakterze.

Warto zauwazy¢, ze catkowity zakaz obrotu finansowego nie jest odpowiednim rozwigzaniem,
biorgc pod uwage jego istotng role w kwestii ptynnosci i ujawniania cen. Generalnie ograniczenie
obrotu finansowego mogtoby wprawdzie ograniczyé zmiennos¢ cen i powstawanie baniek
cenowych, ale mogtoby réwniez ograniczy¢ ujawnianie cen, przeniesienie ryzyka i ptynnos¢, ze
szkodg dla prawidtowego funkcjonowania rynku. Warto zwréci¢ uwage, ze w Korei Potudniowej i
Chinach organy regulacyjne otworzyly krajowe rynki uprawnien do emisji dla (licencjonowanych)
podmiotéw finansowych, aby ztagodzi¢ istniejace problemy zwigzane z brakiem ptynnosci.4748
Niemniej jednak w chinskim rynku ETS nie moga partycypowac¢ inwestorzy zagraniczni, a na
koreanskim obowigzujg ograniczenia dotyczace liczby uprawnien, ktére mozna naby¢ na aukcji na
pojedynczy rachunek.

Nalezy doktadnie przeanalizowa¢ koszty i korzysci wprowadzenia wspomnianych rozwigzan, przy
czym argumenty przemawiajgce za tymczasowymi interwencjami w okresach duzej niepewnosci
moga by¢ silniejsze niz te wskazujgce na staty element strukturalny. W okresach reformy rynku EU
ETS lub zmiany celéw klimatycznych bezposrednie $rodki ograniczajgce spekulacje mogtyby
przynies¢ wieksze korzysci ze wzgledu na duzg niepewnosc¢ co do przewidywanych cen. W takich
okresach potencjalny negatywny wptyw ograniczenia obrotu finansowego na proces ujawniania cen
mogtby zosta¢ zrownowazony przez korzysci wynikajace z ich stabilizac;ji.

6.3. Srodki stuzgce rozwigzaniu problemu niepewnosci politycznej i regulacyjne;

Powinno rozwazy¢ sie takze bardziej zasadnicze $rodki, kiére zmniejszytyby dtugoterminowag
niepewnosé co do politycznych zobowigzan dot. dekarbonizacji, naktadania sie roznych polityk (np.
rézne polityki utrudniajgce redukcje emisji).

Srodkami wzmacniajgcymi wiarygodno$é politycznych zobowigzan redukcji i zapewniajgcymi
odpornos¢ EU ETS i mozliwos¢ adaptacji do réznych szokéw moga byé np. kontrakty r6znicowe na
uprawnienia do emisji (Carbon Contracts for Difference - CCfD) — zobowigzanie do odkupienia EUA
po okreslonej cenie w przysztosci, a takze: przekazanie uprawnien regulacyjnych w zakresie
systemu EU ETS niezaleznemu podmiotowi, ktéremu powierzono by realizacje celéw
klimatycznych (np. centralnemu bankowi klimatycznemu). Rozwigzania te omowiono ponizej.

Po pierwsze, CCfD dajg gwarancje co do przysztego kursu cen uprawnien do emisji w postaci state;
ceny za osiggniecie okreslonej redukciji emisji.*® CCfD stanowig zabezpieczenie przed cenami EUA
dla niektorych emitentow. Podmioty z zawartymi CCfD otrzymatyby wyréwnanie, jesli zaptacityby
za EUA wiecej niz okreslona cena i bylyby zobowigzane doptaci¢, jesli nabytyby uprawnienia po
nizszych cenach. CCfD moga zatem obnizy¢ koszty inwestycji w czyste technologie i pobudzi¢

Carbon Pulse (2021). China Carbon Futures Trading Likely to Go Ahead After Government Nod. November 8, 2021. Carbon
Pulse (2021). South Korea to Open ETS to Financials this Month. December 1, 2021.

In South Korea, in Phase 1 (2015-2017) of the Korean ETS, only liable entities were able to participate, in Phase 2 (2018—
2020) only liable entities and a selection of market makers were allowed to trade, in Phase 3 (2021-2030), participation will
be widened to individuals and financial companies. Sungwoo Lee, Kyeongah Ahn, and Younghyun Lee from the Greenhouse
Gas Inventory and Research Center of Korea (GIR) declared to ICAP: “As the introduction of market makers helped revitalize
the K-ETS and improve market functioning in Phase 2, we expect similar effects from the introduction of derivative products
and third-party transactions in Phase 3. The participation of securities companies and individuals in financial institutions
other than the covered entities will be allowed. Within a certain limit, financial institutions will be able to trade themselves,
while individuals will be allowed to trade on consignment. In addition, by introducing futures trading, the aim is to enhance
price discovery and expand the predictability of the market.” See. ICAP. (2021). Emissions Trading Worldwide: Status Report
2021, Berlin: International Carbon Action Partnership, Page 18.

In particular, CCfDs cover the difference between a variable reference price (the price of EUAs) and a fixed competitive
strike price. When the allowance price falls below the strike price, the CCfD is triggered, resulting in a payment from the
contracting party (typically a national government) to the beneficiary. Although the ideal strike price differs between and
within industrial sectors,
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dziatania w zakresie dekarbonizacji, co w przeciwnym razie nie miatoby miejsca ze wzgledu na zbyt
niskie lub niestabilne ceny EUA. Ceny EUA okreslone w CCfD mogtyby zosta¢ wyznaczone na
podstawie sciezki cenowej na 2030 r. przewidzianej w ocenie wptywu pakietu Fit for 55.

Kontrakty CCfD muszg jednak zostaé¢ starannie zaprojektowane i skalibrowane. Nalezy réwniez
jasno okresli¢ kryteria dla dopuszczenia do nich emitentéw. Przyktadowo, CCfD moga zosta¢
zawarte z okreslonymi emitentami, by umozliwi¢ im planowanie dtugoterminowych inwestycji. CCfD
musialyby jednak zosta¢ starannie zaplanowane, by unikng¢ zaktécen rynku, np. kontrakty te
mogtyby zwigkszy¢ podaz uprawnien (jesli ich nadmiar nie zostanie $ciggniety z rynku przez MSR)
i obnizy¢ ich cene. W rezultacie, emitenci nieobjeci kontraktami réznicowymi mogliby op6zni¢ swojg
redukcje emisiji.

Innym rozwigzaniem, zmniejszajgcym niepewnos¢ dot. zmian w polityce regulacyjnej, to
przekazanie uprawnien niezaleznemu podmiotowi, ktory posiadatby mandat do dziatan na rzecz
osiggniecia celéw klimatycznych. Stanowitoby to zasadnicza zmiane w stosunku do obecnej
organizacji i rozwigzatoby jeden z podstawowych probleméw diugoterminowej stabilnosci cen na
rynku EU ETS, tj. niepewnosci zwigzanej z politycznymi zobowigzaniami, a takze mogtoby
posrednio spowodowaé zmniejszenie szkodliwych skutkédw nadmiernej spekulacji.

Jednak skutecznos¢ tego rozwigzania zalezataby od wiarygodnosci i niezaleznosci nowego
podmiotu i szczeg6tow mandatu, jaki by otrzymat. Poréwnujgc to z rolg bankéw centralnych,
odpowiadajagcych za polityke monetarna, niektdrzy eksperci analizujg zagadnienia zwigzane ze
stworzeniem centralnego banku emisyjnego. W kwestii spekulacji i stabilizacji cen, zasadniczg
kwestig jest, czy mandat takiego banku ograniczatby sie do zapewnienia ze UE rzeczywiscie dgzy
do osiggniecia celdw klimatycznych, czy tez polegatby réwniez na zapewnieniu, ze ceny uprawnien
mieszczg sie w okreslonych limitach (podobna debata trwa w sprawie tego, czy banki centralne
powinny zajmowac sie jedynie inflacja, czy tez réwniez innymi sprawami, jak np. wzrost
gospodarczy)°.

6.4. Srodki strukturalne majace na celu stabilizacje cen w ramach systemu EU ETS

Dodatkowe mechanizmy stabilizacji rynku EU ETS mogg by¢ oparte na cenach, aby bezposrednio
stabilizowa¢ ceny EUA, lub na wolumenie, aby robi¢ to posrednio, poprzez dostosowanie podazy
EUA. Dzieki stabilizacji cen EUA $rodki te poprawityby odpornos¢ rynku i zmniejszytyby zmiennosc
cen EUA. To z kolei ograniczytoby mozliwosci nadmiernej spekulacji.

W rzeczywistosci na rynkach emisji dwutlenku wegla na catym Swiecie coraz czesciej stosuje sie
srodki zapewnienia stabilnosci rynkowej w celu poprawy funkcjonowania rynku, radzenia sobie z
nieoczekiwanymi wstrzgsami i przeciwdziatania nadmiernej zmienno$ci cen. W ostatnim
przegladzie przeanalizowano srodki proponowane lub wdrozone w osmiu jurysdykcjach, a
mianowicie w UE, Korei Potudniowej, Kalifornii i Quebecu, pétnocno-wschodnich stanach USA w
ramach Regionalnej Inicjatywy na Rzecz Gazéw Cieplarnianych (RGGl), Australii, Nowej Zelandii,
chinskich regionalnych rynkach emisji oraz na rynku emisj miast Tokio-Saitama. Z przegladu
wynika, ze wszystkie rynki ETS zawierajg mechanizm stabilizacji cen i ze sg one w wigkszosci
oparte na cenach.>'

Grosjean, G., Acworth, W., Flachsland, C. & Marschinski, R. (2014). After Monetary Policy, Climate Policy: Is Delegation
the Key to EU ETS Reform?, Mercator Research Institute on Global Commons and Climate Change, MCC Working paper
1/2014, May 2014.

Vivid Economics, Market Stability Measures, Design, operation and implications for the linking of emissions trading systems,
February 2020, https://ec.europa.eu/clima/system/files/2020-06/study market stability measures en.pdf
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Wsrdd najczesciej omawianych mechanizmow stabilnosci cen identyfikujemy:

= W celu ograniczenia dziennej zmiennosci mozna rozwazy¢ wprowadzenie limitow (a
doktadniej limitu dziennych wahan cen), a nawet ,automatycznych wytgcznikéw”.52 Srodek
ten nie poprawitby ogodlnego funkcjonowania rynku, a jedynie ograniczytby obrét w
przypadku powaznego, krétkotrwatego kryzysu (np. podczas paniki). Jest on stosowany na
wielu gietdach, np. kontrakty terminowe na gietdzie nowojorskiej podlegajg limitom
zmiennosci.%®

=  Wprowadzenie dolnego progu cenowego (ze stopniowym wzrostem w czasie) mogtoby
pomoc w zmniejszeniu krotkoterminowej zmiennosci cen EUA i zapewni¢ wigeksza
przewidywalno$¢ sygnatu cenowego dla inwestorow i podmiotow zobowigzanych do
rozliczenia swoich emisji , a takze stymulowac¢ inwestycje w czyste technologie.?* Z drugiej
strony wprowadzenie putapu cenowego (ze stopniowym wzrostem w czasie) mogtoby
poméc w zapobieganiu krétkoterminowym nadmiernym kosztom udziatu w rynku przez
emitentéw.55  Wprowadzenie gérnego/dolnego limitu cen wymagatoby nie tylko ich
okreslenia, ale takze tego, w jakim stopniu ograniczy to ceny i ich zmiennos$c¢. Przyktadowo,
dolna cena mogtaby by¢ oparta na prognozach Komisji Europejskiej zawartych w ocenie
wptywu sporzadzonej dla pakietu Fit for 55. Mozliwe jest takze wprowadzenie optaty
zastepczej, uzaleznionej od kosztéw rozwoju nowych technologii. Mogtaby ona by¢ oparta
na dyrektywie ETS i przewidzianej w niej karze wobec podmiotéw, ktére nie zdotajg pokry¢
swoich emisji zakupionymi uprawnieniami (kara 100 euro za tone niepokrytych emisji plus
stopa inflacji), ktéra zostataby zastgpiona ww. optatg. Miataby ona podobny skutek co
gbrna granica cen i ograniczyc¢ ich krotkoterminowg zmiennos$c¢. Z drugiej strony, mogtoby
to zmniejszy¢ ptynnosc¢ rynku, jesli jego uczestnicy zamiast handlu emisjami zdecydowaliby
sie ptacic optate zastepcza.

» Zmiana MSR moze poprawi¢ odporno$¢ rynku EU ETS i poméc w stabilizacji cen.%®
Obejmuje to zmiane obecnych parametréw MSR (np. wspétczynnika poboru, mechanizmu
uniewazniania, czestotliwosci aktywaciji itp.) oraz ewentualng zmiang warunkéw aktywaciji,
tj. przejscie z mechanizmu opartego na TNAC na mechanizm aktywacji oparty na cenie.
MSR uwalniataby lub $ciggata uprawnienia z rynku, w zaleznosci od ceny EUA. Wielkos¢
uwolnionych/$ciagnietych wolumendw réwniez bytaby uzalezniona od cen uprawnien, np.
w przypadku wyzszych cen, wiekszy wolumen EUA bytby uwalniany. MSR obecnie
dostosowuje podaz EUA na podstawie nieodpowiedniego wskaznika niedoboru, jakim jest
TNAC. Korekta podazy oparta na TNAC destabilizuje rynek emisji i moze by¢ przedmiotem
ataku spekulacyjnego, jak wyjasniono powyzej. W naszej ocenie mechanizm elastycznosci
oparty na cenach mégitby by¢ bardziej odpowiedni na rynku, na ktérym rosnie obrét
finansowy (i spekulacje). Cena uprawnien EUA jest prawdopodobnie bardziej wiarygodnym
wskaznikiem oczekiwanych zmian niedoboru niz TNAC (ktéra moze odzwierciedla¢ wzrost

Hache, F., (2021). 2021: a carbon market odyssey, Policy report on the EU ETS review. Volatility limits would limit trading
within price bands, e.g, +/- 10% of the opening price, and circuit breakers would halt trading for a given time period in case
of excess volatility according to a given threshold.

https://www.nyse.com/markets/nyse/trading-info#luld

https://www.greens-efa.eu/files/assets/docs/positionpaperets print_4.pdf

Typically, auctions are cancelled until the carbon value reaches the floor and corresponding allowances are transferred to a
dedicated reserve (the “Price Corridor Reserve (PCR)”). Allowances are released from the PCR when the carbon value is
higher than the ceiling.

See for instance, proposition in Perino, G., Willner, M., Quemin, S. & Pahle, M. (2021). The Market Stability Reserve in the
EU ETS: Firefighter or Fanning the Flames? Review of Environmental Economics & Policy, forthcoming. Centre for Climate
and Energy Analyses (2022), “Reform of the market stability reserve in the Fit for 55 packages”,
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2022/01/CAKE _MSR Report 31-01-2022.pdf
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otwartych pozycji spekulacyjnych, a nie niedob6r na rynku). Uzaleznienie podazy od cen
mogtoby wtedy zmniejszy¢ ryzyko nadmiernej spekulacji, a ostatecznie ograniczy¢
krétkoterminowa zmienno$¢ cen. Zmiana MSR miataby bardziej ograniczony wptyw na
diugoterminowe sygnaty cenowe, poniewaz MSR nie zmienia rownowagi podazy i popytu
w dtugim okresie, gdy nadwyzka zostata usunieta (ale jesli jest potgczona z mechanizmem
uniewazniania).

= Zmiana art. 29a dyrektywy ETS w celu umozliwienia wczesniejszej interwencji w przypadku
szybkiego wzrostu cen.5” Art. 29a nie zostat dotychczas nigdy wykorzystany, a warunki jego
zastosowania (jezeli przez ponad szesc¢ kolejnych miesigcy cena przekroczy 300% Sredniej
ceny z dwdch minionych lat) dotyczg obecnie tylko ekstremalnych przypadkéw. By
mechanizm ten byt skuteczny, jego zastosowanie powinno zaleze¢ od osiggniecia
konkretnych poziomoéw cenowych. Wspotdziatanie art. 29a i MSR powinno zostaé
doktadnie przeanalizowane, by uprawnienia uwolnione na rynek na podstawie art. 29a nie
uruchomity MSR. Uruchomienie art. 29a powinno by¢ ostatecznoscig i mie¢ miejsce tylko
w wypadku powaznych zaburzen rynku. Jesli zmiany w aktywacji MSR i/lub wprowadzenie
mechanizmu opartego na ceny by nie nastapity, art. 29a mégtby by¢ wykorzystany by
dostosowac ilos¢ uprawnien w obrocie, bazujgc na poziomie ich niedoboru, mierzonego
cenami EUA (a nie wskaznikiem TNAC),

6.5. Srodki wyréwnawcze dla podmiotéw zobowigzanych do rozliczenia emisji

Mozna rozwazy¢ zastosowanie srodkéw majacych na celu zrekompensowanie i/lub redystrybucje
czesci dochodow podmiotéw finansowych na rzecz podmiotéw niefinansowych. Obnizenie
nadmiernych kosztéw spekulacji mogtoby polega¢ na natozeniu podatku od obrotéw rynkowych
(podatku od transakcji gietdowych) na podmioty, ktére nie sg emitentami lub ktére nie prowadzg
handlu w ich imieniu.

Srodek ten nie rozwigzatby podstawowych przyczyn nieprawidtowego funkcjonowania rynku, ale
umozliwitby zrekompensowanie niefinansowym podmiotom rynkowym wzrostu kosztow
transakcyjnych wynikajgcego z nadmiernej spekulacji. Taki sSrodek musiatby by¢ zgodny z unijnymi
ramami pomocy panstwa.%®

6.6. Wnioski

Ostatni wzrost cen EUA oraz ich zmienno$¢ odnowity debate nt. spekulacji rynkowych oraz srodkéw
by im przeciwdziata¢ — tym bardziej, ze realizacja ambitnych celéw klimatycznych UE wymaga
silnych i przewidywalnych sygnatéw cenowych. Ich brak oraz brak stabilnosci moze mie¢ powazny
krétko- i dtugoterminowy wptyw na dekarbonizacje w UE, wyzsze koszty dekarbonizacji oraz
uczestnictwa w rynku przez emitentéw. Wymaga to przeanalizowania i uregulowania zasad
uczestnictwa instytucji finansowych w rynku ETS oraz rozwigzania strukturalnych probleméw tego
rynku oraz MSR, ktére przyczyniajg sie do niestabilnosci cen.

Art 29a of the EU ETS Directive was included in Directive 2009/29/EC to address excessive price fluctuations. Zgodnie z
art. 29, jezeli przez okres dtuzszy niz sze$¢ kolejnych miesiecy cena uprawnien jest ponad trzykrotnie wyzsza od sredniej
ceny uprawnien z dwéch poprzednich lat, KE zwotuje posiedzenie Komitetu ds. This is just a just a first condition for the
Art29a to be triggered. As a second condition, the EC Climate Change Committee has to determine that the excessive price
fluctuations do not correspond to market fundamentals, while no definition of market fundamentals is given by the legislator.
Only if both conditions are met, the Article 29a is triggered. If this is the case, there are two tools available to Member States:
(1) a measure which allows to bring forward the auctioning of a part of the quantity of allowances to be auctioned; (2) a
measure which allows to auction up to 25% of the remaining allowances in the New Entrants Reserve. So far, the Article
29a has never been triggered.

Jeszke, R., & Lizak, S., (2021). Reflections on the Mechanisms to Protect Against Formation of Price Bubble in the EU ETS
Market, Institute of Environmental Protection, Sciendo Vol. 32 No 2(88): 8-17.

31



ROBOCZE TLUMACZENIE RAPORTU COMPASS LEXECON PRZYGOTOWANE W CELACH
INFORMACYJNYCH

Zidentyfikowalismy szereg koniecznych zmian zasad funkcjonowania rynku, jak np. poprawa
monitoringu i nadzoru. Ponadto, srodki rozwigzujgce kwestie diugoterminowej niepewnosci
regulacyjnej i politycznej mogg wzmocni¢ przewidywalnos¢ sygnatu cenowego i zoptymalizowac
koszty dekarbonizaciji.

Srodki te powinny zostaé uzupetnione o bardziej strukturalne zmiany rynkowe wzmacniajgce
stabilizacje cen i nadmierna, krotkoterminowg zmienno$¢. Powinny one jednak zosta¢ starannie
dobrane, by chroni¢ emitentow przed nadmiernymi kosztami uczestnictwa w rynku ETS i
jednoczesnie pozwoli¢ EUA reagowaé na zmiany rynkowe.

Zidentyfikowalismy takze potrzebe krétkoterminowych $rodkéw, ograniczajgcych obrét gietdowy
przynajmniej w okresach wiekszej niepewnosci. Koszty i korzysci mozliwych interwencji ws. tych
ograniczen powinny zosta¢ przeanalizowane, gdyz argumenty na rzecz doraznych srodkéw w
okresach niepewnosci i reform ETS (tak jak obecnie) mogg byc¢ silniejsze niz na rzecz statych
Srodkow strukturalnych. Dodatkowo, wyrdéwnanie kosztow dla emitentow moze by¢ uzyte by je
chronic i jednoczesnie nie zakioca¢ sygnatéw cenowych na rynku.
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Zastrzezenie

Ponizszy raport zostat przygotowany przez Compass Lexecon (FTI Consulting SAS) dla Polska
Grupa Energetyczna S.A. zgodnie z warunkami przewidzianymi w umowie z Klientem. FTI nie
bierze zadnej odpowiedzialnosci lub zobowigzan (oprocz tych przewidzianych wobec Klienta
zgodnie z trescig umowy) wynikajgcych z tresci raportu. FTI nie bierze odpowiedzialnosci za
konsekwencje dla jakiejkolwiek osoby/podmiotu (z wytaczeniem Klienta na podstawie ww.
warunkéw) dziatajgcych lub powstrzymujgcych sie od dziatania w zwigzku z ponizszym raportem,
ani tez odpowiedzialnosci za decyzje oparte na ponizszej pracy. Raport zawiera informacje
uzyskane z réznych zrédet. FTI nie bierze odpowiedzialnosci za weryfikacje lub ocene
wiarygodnosci tych zrodet i podawanych przez nie informaciji. Zadna cze$¢ tego raportu nie moze
by¢é uznana za porade inwestycyjng, prawnag, ksiegowg czy podatkowg Ilub za
wnioski/rekomendacje dot. jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej lub strategicznej. FTI nie daje
zadnemu podmiotowi zadnej bezposredniej lub domniemanej gwarancji (poza tg dla Klienta,
przewidziang w umowie) dot. dokfadnosci i rzetelnosci ponizszego raportu. Wszelkie prawa
autorskie i inne prawa wtasnosci zwigzane z tym raportem pozostajg zastrzezone i nalezg do FTI.

Kontakt

Fabien Roques Guillaume Duquesne Florian Bourcier
Executive Vice President Vice President Economist
FRogques@compasslexecon.com GDuguesne@compasslexecon.com FBourcier@compasslexecon.com
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