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EU ETS a banki cenowe

Europejskie uprawnienia do emisji CO, (EUA), od
momentu wprowadzenia w 2005 r. staty sie jednym
z najwazniejszych elementow polityki klimatycznej
prowadzonej na terenie Unii Europejskiej. Uprawnie-
nia przydzielane sq czesSciowo bezptatnie instalacjom
funkcjonujgcym w ramach systemu EU ETS, jednak-
ze nie wszystkie mogq z nich skorzystac¢. Przedsiebior-
stwa nieobjete bezptatnymi przydziatami uprawnien do
emisji oraz te, ktorych potrzeby wykraczajq poza wiel-
koS¢ przydziatu, zmuszone sq kupowac¢ uprawnienia na
rynku pierwotnym, gdzie sprzedawcami sq panstwa
czionkowskie, a handel odbywa sie w drodze aukcji lub
wtornym, tj. na gietdzie albo rynku finansowym pozagiet-
dowym. Dopuszczalne sq takze umowy kupna-sprzeda-
zy pomiedzy instalacjami dziatajgcymi w obrebie EU ETS.
Ideq systemu byto umozliwienie instalacjom objetym
bezptatnym przydziatem uprawnien, odsprzedanie ich
tym, ktore wykazywaty ich niedobor. Otwartos¢ rynkow
finansowych pozwolita jednak wiqczy¢ sie w handel EU
ETS inwestorom. W zwiqzku z powyzszym, podmioty za-
angazowane w handel uprawnieniomi w ramach EU ETS
podzieli¢ mozna na: potrzebujqce (sprzedajgce) w wy-
niku specyfiki prowadzonego biznesu' oraz pozostate?,
dziotajgce na wiasny rachunek®. Wigze sie z tym funda-
mentalna réznica w postrzeganiu EU ETS.

1. EUA jako niezbedny towar

Instalacjom objetym EU ETS, uprawnienia do emisji
sq niezbedne do prowadzenia dziatalnosci. Wsrdd nich
wymieni¢ mozna np. elektrownie czy elektrocieptow-
nie wykorzystujgce emisyjne paliwa. Wszelkiego rodza-
ju zwyzki ceny EUA (tj. przekroczenie przewidywanych
pozioméw cen) zwiekszajq koszty prowadzenia dzia-
talnoSci gospodarczej, zmniejszajq czesto nieznaczne
marginesy zysku i zmuszajqg Instalacje ETS do szukania
oszczednosci, a w krancowych przypadkach, powodujg
podniesienie ceny wytwarzanych doébr, co, z uwagi na
ich specyfike’, wptywa na caty tancuch wartosci.

2. EUA jako inwestycja.

Inwestorzy ETS traktujq uprawnienia do emisji jak
instrument europejskiego rynku finansowego. Nalezy
podkreslic, ze Inwestoréw ETS nie mozna utozsamiac
ze spekulantami, ci stanowig bowiem jedynie ich czesc¢.

' Dalej: Instalacje EU ETS
2 Dalej: Inwestorzy EU ETS

Graczy gietdowych, w tym Inwestorow ETS, mozna za

Hullem (2017) podzieli¢ na:

» arbitrazystow, wyszukujqcych réznic cenowych na
rynkach;

» hedgeroéw, stosujgcych kombinacije instrumentéw do
zminimalizowania wahan cen;

» spekulantéw, upatrujgcych zarobku w réznicach
kursowych.

Cele Instalacji oraz Inwestoréw EU ETS sq diametral-
nie rozne. Choc obie strony zainteresowane sq zakupem
uprawnien na jak najkorzystniejszych warunkach, Insta-
lacje EU ETS zobowigzane sq do ich pozyskania, podczas
gdy Inwestorzy ETS takiego obowiqzku nie majq. Obie
grupy majq wptyw na strone popytowq ceny uprow-
nien do emisji EU ETS. Tempo wzrostu ceny zanotowa-
ne w ciggu ostatnich miesiecy uzasadnia jednak pyta-
nie, czy, w wyniku dziatan Inwestorow EU ETS, na cenie
uprawnien tworzy sie banka? PrzypomnieC mozna tutaj
przypadek Zielonych Certyfikatow, ktérych cena stop-
niowo rosta do poziomu ok 250 zZH/MWh w 2014 1., a dwa
lata pozniej spadta do 100 zt/MWh i zatrzymata sie
w 2017 r. ponizej 30zt/ MWh.

Przez banke cenowq na rynku finansowym, zwang
w niektorych przypadkach takze spekulacyjng, rozumie
sie okres gwattownego wzrostu ceny instrumentu do
nieracjonalnie wysokich poziomow. Cho¢ banki mogq
tworzy¢ sie na rynkach pozbawionych mozliwosci spe-
kulacji (Lei et al. 2001), to dziatania spekulantéw maijq
wydatny wptyw na ten proces. Wynika to ze specyfiki
zachowania tego typu graczy, ktérzy nabywajq instru-
ment, oczekujqc dalszego jego wzrostu, co pozwoli im
zrealizowaé zyski kapitatowe (Girdzijauskas et al. 2009).
Rozroznienie miedzy racjonalnymi bankami, tj. wzrostem
ceny wynikajgcym wytgcznie z podqzania za trendem
skorygowanym o racjonalne oszacowanie wartosci
przysztych przeptywodw finansowych powigzanych z in-
strumentem, a wyzej opisanymi bankami spekulacyjny -
mi przedstawit juz trzydziesci lat temu Stiglitz®. Zaprezen-
towat on intuicyjng definicje banki joko sytuacii, w ktorej
wysoka cena instrumentu wynika wytgcznie z tego, ze
inwestorzy uwazajq, iz w przysztosci bedzie ona jeszcze
wyzsza, mimo braku uzasadnienia dla takiego prze-
konania, ktére wynikatoby z analizy fundamentalnych
czynnikéw oddziatujgcych na cene (Stiglitz, 1990).

3 Nalezy od nich odrézni€ te instytucje finansowe, ktére handlujq EU ETS dziatajgc w interesie i na zlecenie klientéw z grupy pierwszej.
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o

Dobra takie jak elektrycznos¢ lezq u podstawy wigkszosci tancuchow wartosci.
Jest ono nadal wykorzystywane w literaturze, tj. nie zdezaktualizowato sie.
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Udzielenie odpowiedzi na pytanie badawcze rozpo-
czq¢ nalezy od analizy mikroekonomicznej, ktora pozwoli
ustali¢, czy hipoteza o obecnosci baniek na cenie EU
ETS ma podioze teoretyczne. Niezidentyfikowanie przy-
puszczalnego ciqgu przyczynowo-skutkowego, ktérego
efektem byto dane zjawisko znaczgco dewaluuje dalsze
analizy statystyczno-ekonometryczne. Kluczowe z per-
spektywy tego opracowania jest okreslenie specyfiki
rynku EU ETS. Znaczenie ograniczen podazowo-popy-
towych w formowaniu sie baniek podkreslali liczni cy-
towani w opracowaniu autorzy, np. Girdzijauskas i inni
(2009).

Po stronie popytowej, wymieni¢c mozna dwie istotne
cechy analizowanego rynku, tj. dostepnos¢ substytutow
i ograniczone mozliwosci dostosowania popytu. Szerzej,
EU ETS jest o tyle unikalnym instrumentem finansowym,
ze jedna z grup jego nabywcow, tj. Instalacje EU ETS, nie
ma wobec niego alternatywy, a uprawnienia do emisji
sq jej niezbedne do funkcjonowania. Obniza to elastycz-
noSC cenowq popytu poprzez uniemozliwienie zastoso-
wania standardowej reakcji konsumenckiej na nagty
wzrost ceny, tj. zakupu substytutu. Jednoczesnie przyjac
mozna, ze cho¢ Inwestorzy EU ETS mogq dowolnie do-
stosowywac swoj popyt z uwagi na wolumen i ptynnose
Srodkow, ktorymi dysponujq oraz brak barier do wejscia,
to Instalacje EU ETS nie mogq w prosty sposob zmienic
popytu w reakcji na zmiane ceny. Ich mozliwosci pole-

gajq na:

a) dostosowaniu procesu produkcyjnego, tak, by
zmniejszeniu® ulegta emisja CO,. Jest to procedu-
ra czasochtonna, skomplikowana proceduralnie
i kosztowna.

b) ograniczeniu produkcji. W przypadku sektora ener-
getycznego jest to (krotkookresowo) prawie niemoz-
liwe, za wyjgtkiem okreséw nagtego spadku popytu,
tj. kryzysu gospodarczego. Energetyka jest sektorem
kluczowym zaréwno dla odbiorcow przemystowych,
jak i gospodarstw domowych. Ceny energii stanowiq
istotny komponent koszyka inflacyjnego i znajdujq sie
w obszarze zainteresowania politykow, ktorzy starajq

sie przeciwdziata¢ ich wzrostom. Technologia ma-
gazynowania energii, ktora pozwolitaby produkowac
nadwyzke energii w okresie, gdy uprawnienia bytyby
tanie oraz uwalniac jg w czasach zwyzki, nie istnie-
je na wiekszq skale. Ewentualny import energii jest
wprawdzie mozliwy, ale nie wystarcza do zaspoko-
jenia catosci potrzeb, a uzaleznienie systemu ener-
getycznego od panstw oSciennych nalezy traktowac
jako politycznie nierealne.

Na podaz EU ETS wptywa szereg zasad funkcjono-
wania systemu, wymienionych w dyrektywie EU ETS.
Z ekonomicznego punktu widzenia, kluczowe jest, ze
maksymalna liczba dostepnych uprawnien do emisji
rokrocznie maleje o wspotczynnik liniowy redukcji LRF.
Niewykorzystane uprawnienia do emisji mogq zostac
przeniesione na nastepny okres rozliczeniowy, ale ich
liczbe ogranicza dziatanie rezerwy MSR, ktéra poprzez
tzw. invalidation mechanism trwale zmniejsza liczbe
uprawnien obecnych na rynku.

Majqc powyzsze na uwadze, uzasadnione jest zato-
zenie, ze, krotkookresowo’, popyt na EUA jest stosunkowo
nieelastyczny, a podaz ograniczona® (rysunek 1). Rysu-
nek 1 nalezy traktowac poglgdowo, jako zobrazowanie
zalezno$ci miedzy popytem a podazq. Pierwsze przesu-
niecie krzywej popytu powoduje wprowadzenie na rynek
dodatkowej ilosci uprawnieh do emisji znajdujqcej sie
w posiadaniu tych jednostek, ktére dotychczas nie byty
skionne nig handlowag, przez co wzrost ceny jest umiar-
kowany. Po osiggnieciu maksymalnego nasycenia, ry-
nek nie jest w stanie wytworzy¢ nowych uprawnien do
emisji, zatem kolejne przesuniecie krzywej popytu powo-
duje wytqgcznie gwattowny wzrost ceny.

Omawiane na rysunku 1 przesuniecie krzywej popytu
moze zajs¢ np. gdy zainteresowanie zakupem ETS wy-
kazq kolejni kupcy. Zamiar zakupu uprawnieh na zapas
i zabezpieczenie sie przed wzrostem cen moze stano-
wi¢ motywacje zardwno Instalacji EU ETS jak i Inwesto-
row ETS. Ci drudzy mogq by¢ jednak motywowani takze
checiq osiqgniecia spekulacyjnego zarobku. Efektem
naptywu kupcodw jest znaczny wzrost ceny uprawnien.

® Omawiany jest przypadek wzrostu ceny EU ETS i jego wptywu na przedsiebiorstwa emitujgce CO,, szanse na zajscie odwrotnej relacji sq bowiem

znikome.

7 Przedstawiana analiza mikroekonomiczna jest punktowa, uwzglednia czynniki wytgcznie krotkookresowe i nie obejmuje prognoz i projekciji dla Srednie-
go i dtugiego okresu. Z tego powodu nieuwzgledniana jest wigkszo§€ mechanizmoéw dostosowania popytu, gdyz dostosowanie procesu produkcyjnego
albo zmiana miksu energetycznego w gospodarce jest procesem zbyt czasochtonnym. Zmniejszenie zapotrzebowania na energie, historycznie byto zas
efektem globalnego spadku popytu w gospodarce, tj. kryzysu. tgczny popyt jest jednak sumq krotkookresowo nieelastycznego popytu Instalacii EU ETS
oraz duzo bardziej elastycznego zapotrzebowania Inwestoréw EU ETS. Co wiecej, niektorzy uczestnicy rynku kupujq uprawnienia na zapas. Rozszacowanie

ww. komponentow wykracza poza zakres tej analizy.

8 Ponadto, spadek popytu na EU ETS nie wywota normalnej reakcji cenowej zwiqzanej z nadpodazq, gdyz nadwyzka uprawnien zostanie wycofana

z rynku poprzez mechanizmn MSR.
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Jednoczes$nie Inwestorzy EU ETS majq Swiadomosce, ze
Instalacije EU ETS zakupiq uprawnienia do emisji po nie-
mal dowolnej cenie, alternatywq dla nich jest bowiem
zaprzestanie dziatalnosci. Maksymalny poziom ceny
uprawnien do emisji mogtaby stanowi¢ wysokoSc¢ kary

Rysunek 1: Mikroekonomiczny model ceny EU ETS

A

Cena

Krzywa
popytu

za emisje CO, bez niezbednych uprawnien. Ta wynosi
ok. 100 Euro za tone, ale nie likwiduje obowigzku rozlicze-
nia sie z emisji. Oznacza to, ze cena EU ETS nie posiada
sztywnego maksimum, zatem moze szybko i gwattownie
zwyzkowac.

Krzywa
podazy

Zrodho: opracowanie wiasne

Stabilnos¢ szeregu czasowego cen EU ETS wstep-
nie zbadano sprawdzajqc, czy na cene uprawnien do
emisji wptyw majq czynniki fundamentalne (Menegoki,
2014): nominalne PKB 27 krajéw cztonkowskich Unii

Europejskiej i cena ropy Brent®. W tym celu zastosowa-
no procedure Johansena (Johonsen, 1991) do zwe-
ryfikowania, czy miedzy parami zlogarytmowanych
wartosci ww. zmiennych wystepuje relacja kointegracii.

¢ Kwartalne dane cen zamkniecia EU ETS i ropy Brent za stooq.pl. Dane PKB UE27 za Eurostatem.
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Jej obecnos¢, zgodnie z twierdzeniem Grangera o re-
prezentacji, wskazuje na istnienie dtugookresowej rela-
cji miedzy szeregami, ktora nie ma charakteru regresiji

pozornej. Do przygotowania danych wykorzystano
biblioteke ‘ts’ ,a do przeprowadzenia testu biblioteke
‘urca’ jezyka R.

Tabela 1: Wptyw czynnikéw fundamentalnych na cene EU ETS. Wartosci statystyk Johansena dla H, o braku

wektoréw kointegrujgcych miedzy zmiennymi.

Para zmiennych Statystyka testowa Wartos¢ kryt. 90% Wartosc¢ kryt. 95% Wartosc¢ kryt. 99%

EUETS - Brent 1.52 17.85 19.96 24.60

EUETS - PKB 10.91 17.85 19.96 24.60

Zrodho: opracowanie wiasne, obliczenia wykonane w R, pakiet urca.

Poniewaz wartosci testowe statystyki Johanse-
na nie przekroczyty wartosci krytycznej dla zadnego
poziomu istotnosci, brak jest podstaw do odrzucenia
hipotezy o braku przynajmniej jednego wektora koin-
tegrujgcego miedzy zmiennymi. Oznacza to, ze cend
EU ETS nie jest stabilnie powigzana ani z nominalnym
PKB krajéw Unii Europejskiej (z pominieciem wielkiej
Brytanii), ani z cenq ropy Brent. Stanowi to dodatko-
wy argument na rzecz tezy, ze szereg czasowy ceny
EU ETS nie jest dlugookresowo stabilny i ma charakter
eksplozywny.

Do zweryfikowania powyzszego rozumowania
wykorzystano testy SADF oraz GSADF zapropono-
wanych w serii artykutdbw przez Petera C.B. Phillipsa
(por: Phillips et al. 2011; Phillips et al. 2014; Phillips et al.
2015) jako pozwalajgcych zidentyfikowaé zmiany cen
instrumentéw finansowych wykraczajgce poza nor-
malne wahania®. Oba testy sprawdzajq hipoteze ze-
rowq o obecnosci pierwiastka jednostkowego w ana-
lizowanym szeregu', wobec alternatywy wskazujgcej
na eksplozywny charakter szeregu, co z kolei sugeruje
wystepowanie baniek. Szczegodtowiej, procedura pole-
ga na rekursywnym sprawdzaniu zmian szeregu cza-
sowego przy pomocy regresji przypominajgcych test
ADF na rozszerzajqcej sie probie danych. Statystyke
SADF dla zbioru ustala sie jako najwiekszq sposrod

wartosci testu ADF uzyskanych dla budowanych re-
gresji. Test GSADF, ktory lepiej od SADF identyfikuje
wielokrotne banki wystepujgce w tym samym okresie,
oblicza sie podobnie do SADF, jednak zamiast rozsze-
rzajgcego sie okna, wykorzystywane jest tzw. rolling
window. Oba testy zostaty przetestowane przez au-
torow na danych miesiecznych S&P 500 i okazaty sie
poprawnie identyfikowac okresy turbulencji na giet-
dach, w tym na tworzenie sie banki dotcom (Phillips
et al. 2015b). W 2018 r. zostaty one zaimplementowa-
ne, przy wspotudziale autoréw, w bibliotece Multiple-
Bubbles do jezyka R, za pomocq ktérego wykonywane
sqg obliczenia na potrzeby tego materiatu. Pozostate
uzyte biblioteki to readr do wczytywania plikow z da-
nymi oraz parallel do tworzenia backendu na wiecej
niz jednym waqtku procesora, czego efektem jest przy-
Spieszenie obliczen.

Sprawdzenie obecnosci baniek na cenie EU ETS?
wykonano na dwoch szeregach czasowych. Pierwszy
obejmowat dane miesieczne za ostatnich 6 lat, tj. okres
od 31.03.2015 r. do 31.03.2021 r., tfqcznie 72 obserwacije.
Drugi sktadat sie z danych tygodniowych za okres od
1.01.2020 r. do 31.03.2021 r., razem 66 obserwacji. Na-
lezy zaznaczyc, ze testy SADF i GSADF wykorzystywane
byty przez tworcow do analizy danych miesiecznych
i w oryginalnych artykutach nie znalazty sie przyktady

10 Oba testy majq szczegdlne zastosowanie do cen instrumentéw towarowych, takich jak EU ETS, bowiem w ich przypadku nie mozna zastosowac stan-
dardowego podejscia porownujgcego cene akcji ze zdyskontowanymi warto$ciami ich przysztych dywidend. Do zweryfikowania obecnosci baniek na
cenach zywnosci, czyli instrumentéw majgeych wiele cech wspslnych z uprawnieniami do emisji, ww. testy wykorzystali np. Areal i inni (2014).

' Co oznacza, ze szereg, po przeprowadzeniu roéznicowania bedzie stacjonarny, tj. jego momenty bedq state w czasie. Zintegrowane dane w ekonomii
najczesciej sq stopnia pierwszego (wymagajq jednokrotnego réznicowania), a stacjonarnosé rozumie sie zwykle jako stabg, ktéra wymaga statosci
w czasie jedynie Sredniej i wariancji szeregu.

2 Dane za stooq.pl, data dostepu 31.03.2021 .
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ich zastosowania do szeregdw o wyzszej czestotliwo-
8ci. W ekonometrii finansowej, przyjmuje sie, ze zakresu
najczesciej nie mozna kompensowac zwiekszonq cze-
stotliwosciq, gdyz dtugi szereg zawiera wiecej informa-
cji na temat zdarzen z otoczenia ekonomicznego, ktore
wptynety na historyczne wartosci analizowanej zmienngj
(Andersen, 2000). Stopien opdznien w obu szeregach
ustalono na 1, zgodnie z rekomendacijq Phillipsa i innych,
ktorzy wskazali, ze w przypadku procedur SADF i GSADF
najlepiej uzywac statej, niewielkiej liczby opdznien. Twor-
cy testow podkreslili, ze jest to rozwiqgzanie preferowa-
ne wobec zwyczajowego ustalania liczby opdznien na
podstawie kryterium Akaike lub Bayesowskiego, gdyz nie
zaburza uzyskiwanych rezultatow.

Statystyki testowe SADF i GSADF dajq rozbiezne re-
zultaty, w zaleznosci od zastosowanego szeregu. Dla
szeregu miesiecznego, tj. o czestotliwosci oryginal-
nie stosowanej przez Phillipsa i innych, zarébwno test

SADF jak i GSADF wskazujqg na zasadnos¢ odrzucenia
hipotezy zerowej o braku baniek na poziomie ufnosci
99%, przy wartosciach krytycznych generowanych sy-
mulacjg Monte Carlo z 2500 replikacjomi. Wprawdzie
na poziomie ufnosci 99% test SADF nie wskazuje, zeby
w ostatnich miesigcach na cenie ETS tworzyta sie banka,
jednakze statystyka testowa przekracza wartosci kry-
tyczne dla poziomu 95% dajgc poparcie twierdzeniu, ze
w ostatnim miesigcu — dwoch na cenie ETS tworzy sie
banka.

Testy na szeregu tygodniowym prowadzq jed-
nak do odmiennej konkluzji. Zaréwno test SADF jak
GSADF nie dajq podstaw do odrzucenia hipotez ze-
rowych, przy poziomach ufnosci poczgwszy od 90%,
co oznacza, ze w danych tygodniowych za ostatnich
pie¢ kwartatdw brak jest sladow baniek spekulacyj-
nych, a wahania cen wynikajg z normalnej aktywnosci
inwestorow.

Tabela 2: Podsumowanie wynikéw testéw SADF/GSADF na cenie zamkniecia EU ETS

SADF, SADF, GSADF,
Szereg Okres caty szereg, ostatnie 3 obserwacje, caty szereg, Wniosek
H, = brak baniek H, = brak baniek H, = brak baniek

- Odrzucic¢ dla ost. 2 obserwacji - Dovvpdy na wystepovv.o.mie, .
Miesieczny 31.03.2015- | Odrzucic, na 90% poz. Ufnosci, odrzucic Odrzucic, baniek w szeregu. Mozliwos¢
31.03.2021 99% ufnosci ' . 99% ufnosci tworzenia sie baniek w chwili

dla ost. na 95% poz. ufnosci )

obecne).
Tygodniowy 1.01.2020- | Brak podstaw do Brak podstaw do odrzucenia Brak podstaw do | Brak dowodéw na tworzenie

31.03.2021 | odrzucenia odrzucenia sie baniek.

Zrédio: opracowanie wiasne, obliczenia wykonane w R, pakiet MultipleBubbles

Tabela 3: Wartosci statystyk testowych testéw SADF i GSADF dla analizowanych szeregdéw czasowych.
Wartosci krytyczne pochodzq z symulacji Monte Carlo, 2500 replikacii.

Max wartosc¢ krytyczna

Wartos¢ krytyczna

Szereg Statystyka SADF SADF w szerfegu, Statystyka GSADF statystyki GSADF, 99%
99% ufnosci
Miesieczny 3.22 1.711 3.63 3.01
Tygodniowy 0.312 1.761 1.67 3.09

Zrodho: opracowanie wiasne, obliczenia wykonane w R, pakiet MultipleBubbles

Uzyskane wyniki dajg pewne poparcie dla hipotezy
0 wystepowaniu baniek na cenie EU ETS, jednakze ani
nie pozwalajq jej jednoznacznie zaakceptowac, ani od-
rzuci€. Analiza szeregu miesiecznego, obejmujgcego

szeScioletni okres, wskazuje, ze na cenie EU ETS faktycz-
nie tworzyty sie banki oraz, ze banka taka moze sie wia-
snie formowaé (luty-marzec 2021). Modelowanie na
krotszym szeregu o czestotliwosci tygodniowej i zakresie
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obejmujgcym ostatnie 5 kwartatow' nie daje jednak
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zakladajqcej
brak baniek.

Ewentualna kontynuacja analizy winna zatem skon-
centrowac sie na rozstrzygnieciu rozbieznosci miedzy
wynikami uzyskiwanymi w oparciu o szescioletni sze-
reg miesieczny oraz krotszy szereg tygodniowy. Mozna
zastosowac w tym celu inne testy, np. strukturalnego
zatamania Chowa (konkretnie statystyka Dickeya-Ful-
lera typu Chowa); Bhargavy, Kima czy Busettiego-Tay-
lora (Homm, Breitung, 2009). Alternatywnq metodq
jest zbudowanie modelu przetgcznikowego Marko-
wa, ktory rozrozniat bedzie okresy spokojnych zmian
i formowania sie baniek. Analize takq dla hiperinflacji
w 1993 Funke i inni. Wartosciowych informacji dostar-
czy takze sprawdzenie obecnosci komponentu sezo-
nowego w cenie EU ETS" czy badanie pamieci procesu
oraz okreséw grupowania sie zmiennosci (Wang, Niu,
2013). Przygotowa¢ mozna takze prognoze cene EU ETS
w oparciu o dane historyczne i porbwnanie hipotetycz-
nych rezultatow dla 2021 z obecnymi danymi. Przy po-
prawnej konstrukcji modelu prognostycznego, znaczna
roznica miedzy obserwowang cenq a przewidywaniami
wskazywataby na mozliwos¢ tworzenia sie banki na EU
ETS. Ww. analizy mozna poszerzyC takze o inne ele-
menty, wykraczajgce poza samo badanie zmiennoSci
i eksplozywnosci cen EU ETS, przyktadowo o ich wptyw
na cene energii w Polsce.

Monitorowanie, czy na cenie EU ETS tworzq sie banki
stanowi warto$ciowy element analityki gospodarcze;.
Zaistnienie sytuaciji przedstawionej na Rysunku 1, tj.
gwattownego wzrostu ceny EU ETS, stanowi zagrozenie
dia polskiego (i europejskiego) sektora przemystowe-
go. Dotkniete zostanq szczegdlnie branze energochton-
ne, takie jak produkcja stali, ktore juz wycofujq sie z Eu-
ropy w zwigzku z duzo wyzszq cenq energii na Starym
Kontynencie w porébwnaniu np. z Azjq. Ich znaczenia nie
mozna bagatelizowac. Wspomniana wyzej stal stanowi
kluczowy surowiec dla licznych branz, w tym motory-
zacyjnej, a podobne przyktady mozna mnozy¢€. Regu-
larnych dostaw wysokiej jakosci energii wymagajq tak-
ze sektory high tech. Kosztowna energia pochodzgca
z niestabilnych zrodet moze obnizy¢ atrakcyjnose Pol-
ski w oczach globalnych inwestorow technologicznych

i zmniejszyC szanse na pozyskanie zagranicznych in-
westycji bezposSrednich czy uzyskanie korzystnych
warunkoéw offsetowych w zawieranych umowach.
Ostatecznie, na nadmiernie wysokich cenach ener-
gii powodowanych sztucznym wzrostem ceny EU ETS
straci przede wszystkim przemyst. Pandemia COVID 19
pokazata jego znaczenie dla nowoczesnej gospodarki,
nie tylko z uwagi na strukture tancuchdéw dostaw, ale
i obserwowanego ozywienia gospodarczego. Odczy-
ty PMI dla przemystu szybko odbity od dna wywota-
nego pierwszym lockdownem i obecnie ustabilizowaty
sie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt. W kontrze do
powyzszych rozwazan przedstawi¢ mozna argument,
iz nawet gdyby na cenie EU ETS utworzyta sie banka, to
powinna ona po pewnym czasie sama pekngé (Areal
et al. 2014). Banki mogq jednak formowaé sie przez
lata (np. dotcom). W tym czasie, konkurencyjnosé
gospodarki polskiej ulegnie obnizeniu, nie tylko z ww.
powodow. Decyzje dotyczqce np. lokowania fabryk
podejmowane sq takze w oparciu o sytuacje biezgcq
i prognozy krétkoterminowe, a inwestorzy nie sq sktonni
ponosi¢ dodatkowych kosztow w oczekiwaniu na pek-
niecie banki.

Sprawna identyfikacja poczgtkowego etapu two-
rzenia sie banki na cenie EU ETS dostarczy warto-
Sciowych informaciji zarbwno przedsiebiorstwom
energochtonnym, jak i rzgdowi. Firmy bedq mogty
probowac¢ zmodyfikowac proces produkcyjny, co,
choc¢ nietatwe, nie jest niemozliwe oraz siegnqc po
inne rozwiqzania organizacyjne. Rzqd ma do dys-
pozycji peten wachlarz srodkoéw, ktore wykorzystac
moze zaréwno w kraju, jak i na forum miedzynarodo-
wym. Ich skutecznoS¢ zalezy od wtasciwego doboru
i odpowiedniego momentu zastosowania. W przy-
gotowaniu odpowiedniej reakcji na wzrost cen wita-
dzom niewqtpliwie pomoze uzyskane z wyprzedze-
niem ostrzezenie.

Sam fakt, ze sytuacja rynkowa jest analizowana
z punktu widzenia powstawania ewentualnych baniek
cenowych jest waznym elementem komunikacji z ryn-
kiem. Instytucje publiczne, np. w polskich warunkach
Urzqd Regulacji Energetyki, dawatyby jasny sygnat dla
uczestnikdéw rynku, ze formowanie sie baniek ceno-
wych jest zjawiskiem niepozgdanym i podlegajgcym

5 Dla zweryfikowania, czy przyczyna rozbieznosci nie lezy w zbyt krotkim zakresie szeregu tygodniowego, ktory nie zawiera wystarczajgcej informaciji
o przebiegu kursu EU ETS, zostat on rozszerzony do ostatnich 9 kwartatow, tj. od 1.01.2019, po czym powtdrzono testy. Wyniki nie ulegty zmianie, tj. nie daty

podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o braku baniek.

' Phillips i inni nie przeprowadzali odsezonowywania w swoich analizach, jednakze komponent sezonowy w cenie instrumentu energetycznego jakim

jest ETS moze by¢ silniejszy niz w przypadku indeksu gietdowego.
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statemu monitoringowi. Taka §wiadomoS¢ w oczywi-
sty sposob zniecheca takze spekulantéw, bo regulator
bedzie wskazywat na powstawanie anomalii, ktére nie
powinny prowadzi¢ do zasadniczych zmian w zacho-
waniu podmiotdéw gospodarczych, gdyz te z zasady

bedq postrzegane jako chwilowe. Efektem moze byC
nawet zjawisko samospetniajqcej sie przepowiedni:
sama S§wiadomosc¢, ze ewentualna banka cenowa zo-
stanie wykryta i ogtoszona, oddziatuje zniechecajqco
na spekulantow.

Autor pragnie podziekowac recenzentowi, Profesorowi Jackowi Tomkiewiczowi, Dziekanowi Kolegium Finansow
i Ekonomii Akademii Leona Kozminskiego, za cenne uwagi i komentarze, a takze Stawomirowi Jarzqgbkowi za

profesjonalny sktad, tamanie i grafiki.
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sowany wykorzystaniem ekonometrii i statystyki w modelowaniu ekonomicznym oraz konkurencyjno$ciq gospodarek.
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Opinia o opracowaniu autorstwa Marka Lachowicza
pt. .EU ETS a banki cenowe”

Temat podijety w tym opracowaniu jest bardzo istotny z punktu widzenia biezqcego funkcjonowania gospodarki.
Polityka publiczna w odniesieniu do zmian klimatycznych bez wqgtpienia bedzie jednym z gtdownych czynnikow, ktore
bedq ksztattowac mechanizmy gospodarowania w najblizszym czasie. Mechanizm handlu prawami do emisji jest
podstawowym instrumentem, poprzez ktory panstwa probujq oddziatywaé na strukturalne zmiany w gospodarkach.
Jest to bardzo interesujgcy mechanizm, bo probuje sie w ten sposdb wykorzystac¢ mechanizm rynkowy do osiggnie-
cia pozqdanych rezultatoéw. Nie tyle wiec panstwowy regulator co$ nakazuje, albo zakazuje, ale ,urynkowienie” praw
do emisji CO, ma sprawic, ze ograniczenie emisji sie po prostu optaca. Z drugiej jednak strony, nie od dzi§ wiemy, ze
tzw. informacyjna efektywno$¢ rynku ma swoje ograniczenia. Ze wzgledu na asymetrie informacji mozna z rynkiem
wygrac” tj. zarobi¢ na zmianach cen, ktore ksztattujg sie nie tylko na podstawie fundamentalnych czynnikdw, ktére sq
znane wszystkim uczestnikom rynku. Oceniany tekst ma na celu rozpoznanie czy na europejskim rynku praw do emisji
tworzq sie tzw. banki cenowe, wiec czy biezqgca wycena ETSO6w wynika ze strukturalnych, biezqcych cech gospodarki
i obiektywnych oczekiwan co do zmian w przysztosci, czy moze na cene wptywajq krotkookresowe mechanizmy o cha-
rakterze spekulacyjnym.

Praca jest wartosciowa z kilku powodow. Po pierwsze, autor trafnie rozpoznaje determinanty rynku praw do emisji,
czyli fundamentalne czynniki wptywajgce na popyt i podaz. Po drugie, wskazane i zastosowane sq sprawdzone na in-
nych obszarach metody statystyczne pozwalajgce na ilosciowq weryfikacje wystepowania baniek cenowych. Po trzecie
wreszcie, wskazuje sie na potencjalne skutki dla gospodarki, jakie niesie za sobq wystepowanie mechanizmow baniek
cenowych, co daje jasne przestanie, ze warto takg analize na biezqco prowadzi€. Podsumowujgce, opracowanie Marka
Lachowicza jest ciekawym gtosem w dyskusji o wyzwaniach dla polityki gospodarczej. Autor podejmuje wazny temat,
a w swojej analizie sprawnie postuguje sie zaawansowanymi metodami ilosciowymi, ktore dajq obiektywne wyniki,
wiec niniejsza praca powinna by¢ z uwagqg przyjeta przez analitykdw, uczestnikdbw rynku i politykdbw gospodarczych.

Dr hab. Jacek Tomkiewicz, prof. ALK
Dziekan Kolegium Finansow i Ekonomii
Akademia Leona Kozminhskiego w Warszawie
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