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Determinanty cen uprawnien do emisji CO,
na rynku europejskim w latach 2013-2016

Wojciech Krawiec*

Streszczenie: Cel — Identyfikacja determinant cen uprawniefi do emisji CO, na rynku europejskim w latach
2013-2016.

Metodologia badania — Metoda dedukcji, metoda analizy literatury przedmiotu, metoda statystyczna

Wynik — W ostatnich latach czynniki o charakterze instytucjonalnym faktycznie odgrywaty znaczaca role
w ksztattowaniu cen uprawnief do emisji CO,. Sytuacja ta zapewne nie ulegnie zmianie do czasu, kiedy rynek
uprawnien nie zostanie w petni uwolniony od wptywu decydentow, ktorzy obecnie pelnia na tym rynku zarow-
no funkcje jego regulatora, jak i dostawcy uprawnien.

Oryginalnos¢/Wartosé — Niniejszy artykut odnosi si¢ do determinant cen uprawnien do emisji CO, w latach
2013-2016, a wigc w biezacym okresie rozliczeniowym, i jest punktem wyjscia do dalszych badan o charak-
terze ilosciowym.

Stowa kluczowe: uprawnienia do emisji CO,, determinanty cen uprawnien, europejski system handlu upraw-
nieniami

Wprowadzenie

Emisja gazéw cieplarnianych pochodzacych z produkcji przemystowej oraz wytwarzania
energii postrzegana jako gtéwny czynnik zmian klimatu stanowi nie lada wyzwanie
zaré6wno przed krajami wysoko rozwinietymi, jak i krajami rozwijajacymi si¢. Dlatego od
lat wdraza si¢ odpowiednie instrumenty majace zache¢ci¢ emitentow gazdéw cieplarnianych
do ograniczania emisji oraz przechodzenia na gospodarke niskoemisyjng. Jednym z takich
instrumentdéw sg uprawnienia do emisji dwutlenku wegla bedace przedmiotem obrotu na
rynkach finansowych. Zadaniem tych instrumentéw jest m.in. zachg¢cenie emitentéow do
ograniczania emisji poprzez inwestowanie w niskoemisyjne przedsigwzigcia gospodarcze,
co w przypadku podjecia takich dziatan wigze si¢ z mozliwoscia sprzedazy niewykorzysta-
nych przez nich uprawnien na rzecz tych emitentow, ktorzy przekroczyli przyjete poziomy
emisji. W procesie tym nie bez znaczenia pozostaje jednak cena tych uprawnien, na ktora
wplyw ma wiele czynnikow i ktéra w znaczny sposob oddziatuje na decyzje emitentéw oraz
efektywnos¢ tej formy redukcji emisji gazow cieplarnianych.

* dr Wojciech Krawiec, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydzial Ekonomii Zarzadzania i Turystyki
w Jeleniej Gorze, Katedra Finansow i Rachunkowosci, e-mail: wojciech.krawiec@ue.wroc.pl



232 Wojciech Krawiec

Przedmiotem niniejszego opracowania sg uprawnienia do emisji CO,, ktdre stanowig
gltowny element europejskiego systemu handlu emisjami, natomiast celem artykutu jest
identyfikacja determinant cen uprawnien do emisji CO, na rynku europejskim w latach
2013-2016. Biorac pod uwage wczesniejsze okresy rozliczeniowe europejskiego systemu
handlu uprawnieniami (2005-2007, 2008-2012), w ktorych czynniki o charakterze in-
stytucjonalnym miaty najwigkszy wpltyw na ksztattowanie si¢ cen uprawnien do emisji
CO,, w artykule poddano weryfikacji tez¢ o nastgpujgcej treSci: pomimo wprowadzenia
czg$ciowego systemu aukcyjnego ceny uprawniefi do emisji CO, w znacznym stopniu nadal
ksztaltowane sa czynnikami o charakterze instytucjonalnym.

W procesie analitycznym postuzono si¢ przede wszystkim metoda dedukcji, metoda
analizy literatury przedmiotu oraz metodami statystycznymi.

1. Charakterystyka rynku uprawnien do emisji CO,

Pomyst wprowadzenia w zycie uprawnien do emisji gazow cieplarnianych, w tym dwutlenku
wegla, pojawil si¢ wraz z przyjeciem w 1997 roku Protokotu z Kioto, w czasie 11T Konferencji
Stron Ramowej Konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu (Protokoél,
2013). Wtedy strony podpisujace Protokédt zadecydowaty m.in., ze redukcja emisji gazoéw
cieplarnianych ma si¢ odbywac¢ za pomoca mi¢dzynarodowego handlu emisjami (ang.
International Emission Trading — IET).

W zwigzku z powyzszym Unia Europejska jako jeden z sygnatariuszy Protokotu w celu
wdrozenia jego zatozen w zycie podjeta inicjatywe stworzenia europejskiego systemu handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych (European Union Emissions Trading System
—EU ETS). Faktyczne wdrozenie EU ETS do praktyki gospodarczej krajow tworzacych Unie
nastapito 1 stycznia 2005 roku na mocy dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 roku (Dyrektywa, 2003).

Gloéwnym elementem europejskiego systemu handlu uprawnieniami staty si¢ uprawnienia
do emisji dwutlenku wegla. W mysl art. 3 dyrektywy 2003/87/WE ,,uprawnienie” oznacza
uprawnienie do emisji jednej tony gazu cieplarnianego stanowigcego odpowiednik dwutlenku
wegla w danym okresie. Co wigcej, zgodnie z dyrektywa MiFID II (Dyrektywa, 2014) upraw-
nienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spelniajace wymogi dyrektywy
2003/87/WE (system handlu emisjami) zostaty zaliczone do instrumentéw finansowych.

Europejski system handlu uprawnieniami jest obecnie najwigkszym na §wiecie rynkiem
pozwoleniami na emisj¢ gazoéw cieplarnianych. Rynek ten dziata w systemie cap-and-trade.
System cap-and-trade oznacza, ze ustalany jest dopuszczalny limit emisji (cap) i z czasem
jest on zmniejszany w sposob pozwalajacy osiagnac unijny cel redukeyjny, zgodnie z ktorym
w 2020 roku emisja z instalacji objetych EU ETS powinna by¢ o 21% nizsza niz w 2005 roku.
W ramach ustalonego limitu uczestnicy systemu otrzymuja bezptatnie Iub kupuja upraw-
nienia do emisji. W kazdym roku uczestnik systemu, pod grozba wysokiej kary finansowej,
musi rozliczy¢ rzeczywista emisj¢ poprzez umorzenie odpowiedniej liczby uprawnien do
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emisji. Jesli instalacja zredukuje emisje, moze zachowa¢ czg$¢ posiadanych uprawnien na
pokrycie swoich przysztych potrzeb albo np. sprzeda¢ je innej instalacji, ktora zdobyta za
mato uprawnien (KOBIZE, 2014).

System obejmuje trzy okresy rozliczeniowe. W pierwszym okresie (2005-2007)
uprawnienia do emisji zostaty przydzielone bezptatnie. Jednak liczba uprawnien oparta
na szacunkowych potrzebach okazata si¢ zbyt wielka, w zwigzku z tym cena uprawnien
w pierwszym okresie spadla do zera w 2007 roku. Co wigcej, w tym okresie rozliczeniowym
nie byto mozliwosci przeniesienie nadwyzki uprawnien na drugi okres trwajacy od 2008 do
2012 roku. Byl to jeden z pierwszych sygnatow pokazujacych, ze mocno regulowany rynek
moze by¢ bardzo nieefektywny. W drugim okresie rozliczeniowym uprawnienia do emisji
réwniez zostaty przydzielone nicodptatnie. W tym okresie ceny uprawnien ksztattowaty si¢
na poziomie od 28 EUR tCO, do 4 EUR tCO,. Warto jednak doda¢, Ze okres ten naznaczony
byt wydarzeniami kryzysu gospodarczego, co przetozyto si¢ na spadek poziomu emisji i tym
samym na zmniejszenie popytu na uprawnienia. Nadwyzki niewykorzystanych uprawnien
przyczynity si¢ do spadku cen uprawnien do poziomu 4 EUR t CO,,.

W trzecim okresie rozliczeniowym, przypadajacym na lata 2013-2020, wprowadzono m.in.
stopniowe przejscie od bezptatnego rozdzielania uprawnien do systemu aukcyjnego. W ten
sposob 40% uprawnien sprzedawane jest poprzez aukcje, zas pozostala czes¢ nadal przyznawa-
na jest bezptatnie. Warto dodac, ze w kolejnym okresie handlu uprawnieniami, przypadajacym
na lata 20182021, zaktada si¢ odejscie od przyznawania bezptatnych uprawnien.

Rynek uprawnien do emisji sktada si¢ z rynku pierwotnego (aukcje) i wtornego (rynek
gietdowy, pozagietdowy, umowa bilateralna), a przedmiotem obrotu sg zar6wno uprawnienia
wydawane operatorom instalacji stacjonarnych (European Union Allowances — EUA), jak
i wydawane operatorom instalacji lotniczych (European Union Aviation Allowance — EUAA).

2. Charakterystyka czynnikow ksztaltujgcych ceny uprawnien do emisji CO,

W dotychczasowych rozwazaniach naukowych wyodrgbnia si¢ najczesciej dwie grupy
czynnikoéw wptywajgcych na ksztattowanie si¢ cen uprawnien do emisji CO,. S to:

a) czynniki o charakterze instytucjonalnym (decyzje polityczne, zmiany regulacyjne,
zmiany w strukturze rynku), w tym m.in. przyjete cele dotyczgce emisji CO,, powig-
zania z przewidzianymi w Protokole z Kioto mechanizmami elastycznymi redukcji
emisji gazow cieplarnianych (CER/ERU), mozliwo$ci deponowania i przenoszenia
uprawnien miedzy okresami rozliczeniowymi oraz ciggta niepewnos¢ co do ksztattu
przysztych regulacji prawnych;

b) czynniki o charakterze rynkowym, w tym makroekonomiczne (m.in. PKB, rozwoj
gospodarczy), mikroekonomiczne (m.in. ceny no$nikéw energii, koszty unikania
emisji (Carraro, Favero, 2009, s. 398; Maydybura, Andrew, 2011, s. 126—128).

Inny podzial determinant cen uprawnien do emisji CO, to klasyczny podziat na czynniki

o charakterze popytowym i podazowym. Do pierwszych zalicza si¢: wzrost gospodarczy, warunki
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pogodowe, ceny ropy, wegla, gazu, koszty unikania emisji, sytuacj¢ na rynku CO,. Z kolei do
czynnikow o charakterze podazowym zalicza si¢: liczbe przydzielonych uprawnien, podaz
innych instrumentéw ograniczania emisji (CER/ERU), mozliwo$¢ deponowania i przenoszenia
uprawnien pomig¢dzy okresami rozliczeniowymi (Rickels, Duscha, Keller, Peterson, 2007, s. 9).

Mozna si¢ takze spotkaé z podzialem na trzy grupy czynnikéw determinujgcych poziom
cen uprawnien do emisji CO,, a mianowicie z podziatem na czynniki o charakterze popy-
towym, podazowym oraz regulacyjno-instytucjonalnym (Sijm, Bakker, Chen, Harmsen,
Lise, 2005, s. 18).

Bez wzgledu na przynalezno$¢ do wyzej wymienionych grup wszystkie z podanych
czynnikow oddziatywaja na ceny uprawnien w réznych horyzontach czasowych i moga
mie¢ wymiar finansowy i pozafinansowy. Przyktadem czynnikéw oddziatywujacych na
ceny uprawien do emisji CO, w krotkim okresie czasu s3 m.in. zmienne (czgsto ekstremalne)
warunki pogodowe, ceny ropy naftowej, ceny gazu ziemnego i wegla, a takze relacje pomieg-
dzy cenami wybranych zamiennych no$nikéw energii (ropa/wegiel, gaz/wegiel), z tym ze
ceny ropy, gazu i wegla zaliczane sa rowniez do czynnikow oddziatywujacych w dtuzszym
okresie na ceny uprawnien. Innymi czynnikami o dtugookresowym wptywie na ceny
uprawnien sg m.in. ilo§¢ przydzielonych uprawnien, mozliwo$¢ deponowania i przenosze-
nia uprawnien pomiedzy okresami rozliczeniowymi oraz koszty unikania emisji (Rickels,
Duscha, Keller, Peterson, 2007, s. 9).

Z analizy miesiecznych raportéw Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzadzania
Emisjami z lat 2013-2016 wynika, Ze najczg¢stszymi czynnikami wzrostu cen uprawnien
w badanym okresie byty:

— wzrost cen no$nikow energii,

— wzrost cen energii elektrycznej,

— dobra koniunktura na rynkach finansowych,

— korzystna sytuacja makroekonomiczna,

— zblizajacy si¢ koniec okresu rozliczeniowego,

— plany zwigkszenia redukcji emisji (zaostrzenie celow redukcyjnych),

— mniejsza podaz energii ze zrodet odnawialnych,

— zmniejszenie subsydiow dla energii odnawialnej,

— wyzsze koszty ograniczania emisji CO, (w tym koszty zastgpowania no$nikami

niskoemisyjnymi),

— warunki pogodowe (np. ekstremalne temperatury, m.in. gorace lata, mrozne zimy)

przektadajace si¢ na zapotrzebowanie na energie elektryczng (chtodzenie/ogrzewanie),

— wprowadzenie backloadingu / wprowadzenie MSR (Market Stability Reserve),

— zmniejszenie liczby aukeji,

— opoznienie wydawania bezplatnych uprawnien /zmniejszenie puli bezplatnych

uprawnien (KOBIZE, 2017).

Natomiast wsrod czynnikow, ktore przyczyniaty si¢ do spadku cen uprawnien, wskazy-
wano najczesciej:

— spadek cen no$nikow energii,
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— spadek cen energii elektrycznej,

— niekorzystng sytuacj¢ na rynkach finansowych,

— niekorzystng sytuacj¢ makroekonomiczna,

— niekorzystne prognozy cen,

— wigkszg niz planowano redukcje emisji,

— wiekszy udziat energii ze zrodet odnawialnych (elektrownie fotowoltaiczne, elektro-
wnie wodne, elektrownie wiatrowe),

— nizsze koszty ograniczania emisji CO, (nizsze koszty zastgpowania niskoemisyjnymi
nosnikami energii, zapowiedzi likwidacji kopaln),

— zwigkszenie subsydiéw dla energii odnawialne;j,

— warunki pogodowe (m.in. chtodne lata, ciepte zimy przektadajace si¢ na zmniejszone
zapotrzebowanie na energi¢ elektryczng / zwigkszone opady deszczu i silniejszy
wiatr — wigksza podaz energii ze zrodel odnawialnych),

— odroczenie backloadingu / odroczenie wprowadzenia MSR,

— nadpodaz uprawnienh w wybranych okresach (wznowienie sprzedazy na rynkach
pierwotnym i wtornym) (KOBiZE, 2017).

3. Determinanty cen uprawnien do emisji CO, w latach 2013-2016

Biorgc pod uwagg zmienno$¢ cen uprawnien do emisji CO, w latach w 20132016 (wykres 1),
mozna zauwazy¢, ze z czynnikow wymienionych powyzej zdecydowanie najwigkszy wptyw
na ceny uprawnien mialy czynniki o charakterze instytucjonalnym. Ponadto czynniki te
wptywaty na najwigksze zmiany cen uprawnien w krétkim czasie.

W okresie 2013-2014 czynnikiem, ktéry chyba najmocniej wptywatl na ceny uprawnien
do emisji CO,, byly decyzje zwigzane z wprowadzeniem w zycie opcji backloadingu, czyli
wycofania z rynku prawie 900 mln uprawnien. I tak, w styczniu 2013 roku w wyniku nega-
tywnych nastrojow po odrzuceniu propozycji backloadingu ceny uprawnien spadty az o 46%.
Podobnie byto w kwietniu 2013 roku, gdy po odrzuceniu opcji backloadingu w Parlamencie
Europejskim ceny uprawnien spadty az o 41,61%. W kolejnym miesigcu w wyniku poparcia
opcji backloadingu przez kanclerz Niemiec oraz po pojawieniu si¢ nowych propozycji w tym
zakresie ceny wzrosty o 43,38%. Kolejne znaczace zmiany cen uprawnien miaty miejsce
w styczniu i lutym 2014 roku, kiedy ceny uprawnien wzrosty z 4,54 EUR do 7,10 EU R, tj.
0 57,08% z powodu propozycji skrocenia okresu backloadingu oraz gtosowania nad tym
wnioskiem i ostatecznie uprawomocnieniem si¢ tej decyzji.

Kolejnym czynnikiem o charakterze instytucjonalnym bylo procedowanie nad wprowa-
dzeniem rezerwy stabilizacyjnej (Market Stability Reserve — MSR). Prace nad utworzeniem
MSR trwaty od maja 2014 do lipca 2015 roku i podobnie jak w przypadku prac nad backloa-
dingiem silnie oddzialywaty na ceny uprawnien, w zaleznos$ci od podejmowanych w danym
okresie decyzji. Nie bez znaczenia na ceny uprawnien pozostawat przypadajacy na kwiecien
koniec okres rozliczeniowego.
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Wykres 1. Zmienno$¢ cen uprawnien do emisji CO, w latach 20132016

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie KOBiZE (2017).
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Oczywiscie, czynniki o charakterze rynkowym réwniez odgrywaty istotng role w ksztal-
towaniu si¢ cen uprawnien w badanym okresie i w potaczeniu z czynnikami o charakterze
regulacyjnym potggowaty zmiennos¢ tych. I tak, w marcu 2014 roku najnizsze od dziewigciu
lat ceny energii elektrycznej na rynku niemieckim przyczynity si¢ do spadku cen upraw-
nien o prawie 40%. Jednak najwigkszy wptyw na ceny uprawnien czynniki o charakterze
rynkowym miaty w okresie od grudnia 2015 do lutego 2016 roku, wtedy ceny uprawnien
spadty z poziomu 8,63 EUR do 3,98 EUR, czyli 0 46,12%. Warto doda¢, ze na ten spadek
wplyw miaty takze warunki pogodowe (ciepta zima i tym samym spadek popytu na energig¢).
Jednak wzrost cen energii w kwietniu oraz zblizajacy si¢ termin rozliczenia emisji za 2015
rok, a takze kolejne plany reformy EU ETS przyczynity si¢ do wzrostu cen uprawnien do
poziomu 6,64 EUR. Kolejny duzy spadek cen zanotowano w czerwcu 2016 roku w zwigzku
z obawami dotyczacymi Brexitu W zwigzku z tym na koniec czerwca ceny uprawnien spadty
do poziomu 4,47 EUR.

W rozwazaniach na temat determinant cen uprawnien do emisji CO, nie sposob poming¢
opinii samych uczestnikéw rynku. W ramach badan przeprowadzonych w 2014 roku az 46%
uczestnikow rynku uprawnien uznato, ze zmiany przepiséw prawa (regulacje prawne) sg dla
nich czynnikiem najwazniejszym. Kolejne 40% uznato, ze waznym, natomiast 13% uznato,
ze jest to dla nich czynnik mato wazny. W przypadku cen towaréw (cen energii, gazu, ropy,
wegla) —dla 33% czynnik ten byl bardzo wazny, a dla 35% wazny. Z kolei 20% respondentow
uznalo, ze ceny innych towaréw sa dla nich mato wazne. Jesli chodzi o wptyw sytuacji
makroekonomicznej na cen¢ uprawien, to dla 20% pytanych sytuacja ta ma bardzo wazne
znaczenie, a dla 55% jest wazna. Dla 20% pytanych sytuacja makroekonomiczna byta mato
wazna. W ostatnim pytaniu, dotyczacym znaczenia dla uczestnikow rynku CO, warunkow
pogodowych, 6% respondentéw uznato ten czynnik za bardzo wazny, a 21% za wazny.
Natomiast 50% respondentéw uznato warunki pogodowe za mato wazne (CEER, 2014, s. 10).

Uwagi koncowe

Podsumowujac, w biezacym okresie rozliczeniowym czynniki o charakterze instytucjonal-
nym faktycznie odgrywaty znaczacq rolg w ksztattowaniu cen uprawnien do emisji CO,,
podobnie jak w okresach wczesniejszych. Przede wszystkim wigzato si¢ to z procedowaniem
nad backloadingiem, a w p6zniejszym okresie nad utworzeniem rezerwy stabilizacyjne;j.
Duza niepewno$¢ co do ksztaltu przysztych regulacji przyczyniata si¢ tym samym do
znacznych wahan cen. Nie dziwi wigc fakt, Ze wyzej wymienione czynniki wskazywane
byty rowniez przez uczestnikow rynku jako bardzo wazna badz wazna (86% respondentow)
determinanta cen uprawnien do emisji CO,. Zapewne sytuacja ta nie ulegnie zmianie do
czasu, kiedy rynek uprawnien nie zostanie w peini uwolniony od wptywu decydentow,
poniewaz w chwili obecnej petnia oni na tym rynku zaréwno funkcje jego regulatora, jak
i dostawcy uprawnien.
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Z drugiej jednak strony stabilizacja rynku poprzez wdrazanie mechanizméw backloadin-
gu, utworzenie rezerwy stabilizacyjnej czy sterowanie ilo$cig uprawnien moze przyczynic
si¢ do wzrostu cen uprawnien do poziomu, przy ktorym emitenci beda bardziej sktonni
wdraza¢ dziatania majace na celu redukcj¢ emisji. Tym bardziej ze ankietowani uczestnicy
rynku uznali, iZ cena ta powinna osiggna¢ poziom 30 EUR tCO,, aby w wigkszym stopniu
sktoni¢ emitentéw do wdrazania rozwigzan niskoemisyjnych. Niestety, w analizowanym
okresie cena ta wahata si¢ migdzy 2,65 EUR a 8,60 EUR tCO,.
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THE DETERMINANTS OF EMISSIONS UNIT ALLOWANCE PRICES
IN THE EUROPEAN MARKET IN 2013-2016

Abstract: Purpose — ldentification of determinants of emissions unit allowance prices in the European market
in 2013-2016

Design/Methodology/approach — Deductive method, analysis of the literature on the subject, statistical method
Findings — Last year’s institutional factors were the major determinants of emissions unit allowance prices. Pro-
bably, this situation won’t change until the carbon market will not be freed from the decision-makers influences,
which now are the market regulator and allowances’ supplier.
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Originality/Value — Hereby article refers to determinants of emissions unit allowance prices in current period
and is a starting point for further quantitative research.

Keywords: CO, emission allowance, determinants of emissions unit allowance prices, EU emission trading
scheme
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