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EXECUTIVE
SUMMARY

« Handlu uprawnieniami do emisji nie mozna
uznac za zgodnego z ideg wolnego rynku.
Mechanizmy rezerwy stabilizacyjnej (MSR)
oraz wskaznik redukc;ji liniowej (LRF) sztucznie
ograniczajg podaz EUA. Po stronie popytowej,
inwestorzy finansowi mogg dowolnie
wykorzystywac fakt, iz czesci nabywcéw EUA
uprawnienia potrzebne sg do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. EUA nie posiada
gornej granicy ceny, gdyz kara za emisje
bez uprawnien nie zwalnia z obowigzku
jej rozliczenia.

» Szeregi cen EUA charakteryzujg sie pamiecig
oraz grupowaniem zmiennosci. Ich zmiany
sg podobne do zmian kontraktow futures
na rope Brent oraz gaz ziemny. Poniewaz jednak
ceny EUA nie sg powigzane kointegracyjnie
(dtugoterminowo) z cenami ropy Brent, mozna
przypuszczac, ze inwestorzy finansowi traktujg
uprawnienia do emisji jako podobnej klasy
aktywo spekulacyjne co ropa naftowa.




« Wyniki testow SADF i GSADF wskazujg
na formowanie sie baniek na wszystkich trzech
analizowanych szeregach. Banka tworzy sie
w chwili obecnej.

Formowanie sie baniek na cenie EUA sprzyja
przenoszeniu produkcji przedsiebiorstw
energochtonnych poza teren Unii. Firmy te
dostarczajg kluczowych surowcéw (np. stali)
stanowigcych fundament konkurencyjnosci
unijnego przemystu.

« Pandemia COVID 19 ukazata niebezpieczenstwo
opierania tancuchéw wartosci o import
niezbednych surowcéw i pétproduktow.

W razie kryzysu miedzynarodowego, ewentualna
przewaga technologiczna Unii zostanie
pozbawiona znaczenia, jezeli nie bedzie wsparta
potrzebnymi surowcami.

» Planowane zmiany systemu EU ETS (unijny
system handlu uprawnieniami do emisji CO2),
a zwtaszcza zmniejszenie liczby bezptatnych
uprawnien dla lotnictwa oraz rozszerzenie
systemu na transport morski stanowi
zagrozenie dla konkurencyjnosci catej Unii.
Przypuszczalne konsekwencje proponowanych
przez KE reform to wzrost cen importowanych
do UE towaréw, co moze doprowadzi¢ do wojen
celnych z resztg swiata.
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ZALOZENIA
| ZASADY SYSTEMU EU ETS

Unijna wizja konkurencyjnosci gospodarczej
zdecydowanie rézni sie od amerykanskiej.
Podczas gdy USA skupia sie

na produktywnosci pracy, UE od dawna
podziela poglady europejskich ekonomistéw
(np. Aiginger et al. 2015), ktérzy zalecajg
odejscie od zwiekszania PKB i skupienie sie
na ogolnym dobrostanie i czynnikach
pozaprodukcyjnych. Zgodnie z ta filozofig,
Unia stara sie zapewni¢ mieszkancom
swoich granic administracyjnych

jak najlepszg jakosc¢ zycia. Jednym z jej
celéw jest ekologia i zmniejszanie emisji
tak gazéw cieplarnianych, jak i innych
zanieczyszczen powietrza.

[1] Niniejsze opracowanie rozwaza jeden z typow uprawnien, EUA.
[2] The European Green Deal Increasing the EU’s climate ambition for 2030 and 2050, Brussels, 11.12. 2019.

W 2005r. wprowadzono narzedzie
majace wspomac realizacje owych
planéw: unijny system handlu
uprawnieniami do emisji CO2 (EU ETS
[1]). W jego ramach, KE wyznaczyta
cele redukcyjne, podzielone na cztery
okresy rozliczeniowe. UE znajduje sie
obecnie na poczatku ostatniego
okresu, przewidzianego na lata
2021-2030. Przypisany mu cel

to ograniczenie do korica 2030r.
emisji dwutlenku wegla o 55%.

w stosunku do emisji z 1990r. [2]

Do 2050r. UE ma by¢ catkowicie
neutralna klimatycznie.




System EUA opiera sie na zasadach limitu

i handlu uprawnieniami. Bezptatna pula
uprawnien, z ktérej mogg skorzystac
wybrane przedsiebiorstwa dziatajgce

w ramach systemu EUA, nie pokrywa
catosci rynkowego zapotrzebowania.
Instalacje nieobjete bezptatnym
przydziatem oraz te, ktére z roznych
przyczyn nie sg w stanie ograniczy¢ emisji
do niezbednego minimum, zmuszone s3
do kupowania uprawnien na wolnym rynku.
Sprzedawca jest strona posiadajgca ich
nadwyzke, tj. niewykorzystujgca swojego
przydziatu. Aby podnies¢ efektywnos¢
systemu, liczba uprawnien w darmowej puli
z roku na rok jest pomniejszana.

Handel EUA odbywa sie poprzez aukcje [3].
Najwieksza posredniczgca gietda znajduje
sie w Lipsku: European Energy Exchange
(EEX). Transakcje oparte o EUA
przeprowadza¢ mozna takze w Londynie na
ICE Futures Europe (ICE). Z dniem 1 stycznia
2021r. Brytyjski system handlu do emisji

(UK ETS) zastapit udziat Wielkiej Brytanii

w EU ETS. Z poczatku zasady przydzielania
bezptatnych uprawnien w UK ETS beda
podobne do tych zaproponowanych przez UE
w ramach IV etapu EU ETS, by zapewni¢
ptynne przej$cie miedzy systemami [4].
Ponadto ICE Futures Europe bedzie Swiadczy¢
platforme aukcyjng i ustugi rynku wtérnego
w ramach UK ETS do grudnia 2022r.

W ramach EUA funkcjonujg dwa mechanizmy, ktérych celem jest
przyspieszenie redukcji emisji poprzez zmniejszenie podazy dostepnych
uprawnien w obiegu. S3 to:

LINIOWY WSPOLCZYNNIK REDUKCII (LRF)
MECHANIZM REZERWY STABILIZACYJNE] (MSR)

[3] Szczegdtowe zasady ich przeprowadzania znajdujg sie w rozporzadzeniu: Commission Regulation (EU) No 1031/2010 of 12 November 2010.
[4] Participating in the UK ETS , BEIS, 28.06.2021 dostepne na https://www.gov.uk/government/publications/participating-in-the-uk-ets/participating-in-the-uk-ets.



https://www.gov.uk/government/publications/participating-in-the-uk-ets/participating-in-the-uk-ets

LFR MSR

do konca trzeciego etapu rozliczeniowego jego celem jest kontrolowanie rozmiaréw
wynosit 1,74%., 1j. rokrocznie liczba puli dostepnych uprawnien oraz
dostepnych uprawnien zmniejszata sie monitorowanie tempa usuwania nadwyzek
o ten odsetek. Wyzszy cel redukcyjny na rynku EUA, ktére w poprzednim okresie
zatozony na nadchodzacy okres rozliczeniowym wyniosty 1,5 mid [6].
rozliczeniowy spowodowat wzrost Zasady MSR dostosowujg wolumen aukg;ji
wspdtczynnika LFR do 2,2 proc. rocznie [5]. do liczby niewykorzystanych uprawnien
zgromadzonych w systemie.

Mechanizm zaktada, co nastepuije [7]:

» jezeli ksztattuje sie nadwyzka, a ogdlna liczba dostepnych uprawnien na rynku
przekracza prog 833 min uprawnien, nastepuje zmniejszenie rocznych wolumendéw
aukcji 0 12% (24% w stosunku do 2019-2023),

¢ jezeli nadwyzka spada ponizej 400 milionéw uprawnien lub ceny uprawnien w okresie
szesciu miesiecy sg trzy razy wyzsze niz srednie poziomy z poprzednich dwaoch lat,
nastepuje zwiekszenie wolumenu aukcji o 100 min uprawnien.

0d 2023 r. system rezerw stabilnosci rynkowej ma dazy¢ do uniewaznienia uprawnien

przekraczajgcych poziom aukcji z poprzedniego roku.

[5] Report on the functioning of the European carbon market, European Commision Brussels, 18.11.2020. .
[6] Publication of the total number of allowances in circulation in 2020 for the purposes of the Market Stability Reserve under the EU Emissions Trading

System established by Directive 2003/87/EC.

[7] Market stability measures, Design, operations and implications for the linking of emissions trading system, February 2020.
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// CHARAKTERYSTYKA
MIKROEKONOMICZNA

v Specyfika EUA sprawia, ze handel nimi
nie odbywa sie zgodnie z zasadami
wolnego rynku. Ograniczenia krzywych
popytu i podazy wywotane specyfika rynku

i konstrukcjg systemu EUA przedstawione
Sg ponizej. Znaczenie tychze w formowaniu

sie baniek podkreslali liczni autorzy,
np. Girdzijauskas (2009). Opracowanie
przyjmuje, za poprzednim raportem
autora (Lachowicz, 2021), ze istniejg
dwie grupy nabywcow EUA.

Instalacje EUA potrzebuja uprawnien do emisji CO2, by méc prowadzi¢ dziatalnosé
gospodarcza w swojej branzy. Sa to np. elektrocieptownie wykorzystujace paliwa
emisyjne. W oryginalnym zamysle, Instalacje z nadwyzka uprawnien mogty

je sprzedawac stronie z niedoborem. Specyfika systemu spowodowata jednak
wiaczenie sie w transakcje inwestorow, ktorzy tworza druga grupe nabywcoéw EUA.
Inwestorom uprawnienia do emisji nie sg potrzebne do prowadzenia dziatalnosci

i stanowig jeden z wielu produktow dostepnych na europejskich rynkach
finansowych. Inwestorzy zainteresowani s zakupem instrumentow w celu
osiagniecia zysku (arbitrazowego, pochodzacego z réznic w cenie miedzy osobnymi
rynkami lub spekulacyjnego na réznicach kursowych) badz zabezpieczeniem sie

przed wahaniami cen (hedging).




STRONA POPYTOWA

Podstawowymi mechanizmami, jakie moga
stosowac nabywey, by przeciwdziatac
niepozadanemu wzrostowi cen kupowanych
towarow sa:

0 Dostepnosé substytutow. Stanowi ona

naturalng bariere wzrostu ceny. Produkt
mozne znalez¢ sie poza ograniczeniem
budzetowym nabywcy, co powoduje siegniecie
po tanszy zamiennik albo sktania do wyboru
substytutu oferujacego korzystniejsza
kombinacje ceny i uzytecznosci. Nalezy
podkresli¢, ze dla instalacji nie istnieja
substytuty EUA, podczas gdy dla inwestorow
substytutem moze by¢ w zasadzie kazdy inny
instrument finansowy, w szczegélnosci
kontrakty typu future bazujace na surowcach.

Dostosowanie popytu. W razie braku
substytutéw, konsument zwykle moze

zareagowac na podwyzke, zmniejszajac swoj
popyt.

Wzrost cen sprzedawanych towarow
(jezeli nabywca jest przedsiebiorstwo,

ktore wykorzystuje dane dobro w procesie
produkcyjnym).



Inwestorzy moga wykorzystywaé ww.
mechanizmy bez wigkszych przeszkod.

EUA sa dla nich jednym z wielu instrumentéw
finansowych, w ktére moga inwestowac. Liczba
dostepnych substytutéw jest nieograniczona.
Inwestorzy sg w stanie na biezgco dostosowywac
popyt, a w razie potrzeby podniesé ceny swoich
ustug. Wolumen i ptynnos¢ srodkow, jakimi
obracajg, sg wysokie. Brak jest wiekszych barier
do wejscia, zwtaszcza w przypadku Inwestorow
indywidualnych. Dotgczenie do grona Inwestoréw
instytucjonalnych wymaga spetnienia wymogow
proceduralnych, ale dla zainteresowanych

tym instytucji sektora finansowego nie stanowi to
przeszkody. Powoduje to, ze popyt na uprawnienia
do emisji moze sie zwiekszy¢ takze w wyniku
naptywu nowych Inwestoréw indywidualnych,
czego efektem jest presja na aprecjacje ceny.

Druga grupa nabywcow, tj. Instalacje EUA
potrzebujg uprawnien do emisji CO2, by moc
prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarczg w swojej
branzy. Na rynku europejskim brak jest innych
uprawnien do emisji, zatem podstawowy
mechanizm kontroli ceny, tj. mozliwos¢ zakupu
substytutu, nie moze zosta¢ zastosowany.
Wprawdzie Instalacje EUA moga zostac klientami
instytucjonalnych inwestorow EUA i dawac zlecenia
kupna — sprzedazy, to nie stanowi to adekwatnego
zabezpieczenia. Chociaz, w teorii, kontrakt typu
future mozna zawrze¢ na ustalong cene,

to zawieranie tychze zalezne jest od oczekiwan
pozostatych graczy tworzgcych rynek.



Mozliwosci dostosowania popytu w przypadku instalacji
EUA s3 ograniczone, czasochfonne, tj. mozliwe

do zastosowania w perspektywie przynajmniej kilku
miesigcy i kosztowne. Z dostepnych opcji wymienié mozna:

Zmiane procesu produkcyjnego, tak by zmniejszeniu ulegta |
emisja CO2. <

jest to prawie niemozliwe. Systemy energetyczne
projektowane sg tak, by podaz rownowazyta popyt.
Ewentualne nadwyzki lub niedobory gospodarowane

Sg wymiang zagraniczng, mozliwg dzieki zintegrowaniu
polskiego systemu energetycznego z europejskim. Wyjatek
stanowitoby dtugotrwate obnizenie popytu na energie.
Poniewaz zapotrzebowanie gospodarstw domowych jest
de facto state, 6w spadek musiatby pochodzi¢ z sektora
przemystowego. Dtugotrwate okresy zmniejszenia produkc;ji
przemystowej sg tozsame ze spowolnieniem gospodarczym.
Obserwowane w ostatnich dekadach recesje sg jednak zbyt
krotkie, by uzasadniac¢ wytgczanie blokéw energetycznych,
aczkolwiek zmniejszony popyt na energie moze powodowac
ich krotkotrwate wytgczanie. Innym sposobem ograniczenia
produkcji energii jest oparcie systemu energetycznego

na imporcie, co jednakze stanowi zagrozenie dla
bezpieczenstwa narodowego. Wreszcie, przedsiebiorstwa

z branz wykorzystujgcych uprawnienia do emisji nie moga
w szybki sposéb dostosowac produkcji w reakcji

na gwattowny wzrost cen, cho¢by z uwagi na zobowigzania
wobec klientéw.

° Ograniczenie produkcji. W przypadku sektora energetycznego

0 Przeniesienie produkcji do innego kraju, nieobjetego
systemem uprawnien do emisji. Rozwigzanie to juz jest
wdrazane w niektérych branzach, np. stalowej. Stanowi to
zagrozenie dla gospodarki unijnej oraz polskiej i omawiane
jest w dalszej czesci raportu.
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Dziatania instalacji EUA, ktorych celem
hytahy szybka redukcja emisji G02

pochtaniajg srodki, ktérych przynajmniej czes¢
bytaby przeznaczona na inwestycje, w tym te
redukujgce emisyjnosc, ale w nieco dtuzszym
horyzoncie czasowym. Sytuacja, w ktérej na EUA
formujg sie banki cenowe jest jeszcze bardziej
niebezpieczna, wymaga ona bowiem
zabezpieczenia odpowiednich rezerw finansowych,
by moéc zakupi¢ uprawnienia w razie nagtej zwyzki
ich cen.

Podniesienie cen produktow réwniez jest
nieoczywiste, gdyz kontrakty bywajg zawierane
dtugoterminowo. W Polsce najwiecej uprawnien
do emisji wykorzystuje sektor energetyczny,

ktory jednakze nie moze podniesé cen energii

z powoddw politycznych. Wreszcie, produkowanie
energii w czasie, gdy uprawnienia sg tanie

oraz uwalnianie zapasow w czasach zwyzek
cenowych jest niemozliwe z uwagi na brak
odpowiednio rozwinietej technologii
magazynowania energii.

Mozliwosci dostosowania popytu w przypadku instalacji EUA
$3 ograniczone, czasochtonne, tj. mozliwe do zastosowania
perspektywie przynajmniej kilku miesigcy i kosztowne.




STRONA PODAZOWA

Na podaz EUA wptywa szereg zasad, ktére wprost
wymienione zostaty w dyrektywach okreslajgcych
funkcjonowanie systemu EU ETS. Do kluczowych

naleza:

LINIOWY WSP('H.CZYI!NIK REDUKCJI LRF.
REZERWA STABILNOSCI RYNKOWE).

Dziatanie obu mechanizméw zostato opisane

we wstepie niniejszego opracowania. LRF rokrocznie
zmniejsza maksymalng liczbe dostepnych uprawnien,
a rezerwa MSR, poprzez tzw. invalidation mechanism
przeciwdziata pojawieniu sie nadpodazy (ktéra
wyniktaby np. ze zmniejszenia wielkosci popytu

na EUA) poprzez trwate zmniejszenie liczby
uprawnien obecnych na rynku.

Omowione czynniki popytowo—podazowe sprawiaja,
ze krotkookresowo popyt na EUA jest stosunkowo
nieelastyczny, a podaz ograniczona. Uproszczone
zaleznosci miedzy popytem a podazg przedstawia
Rysunek 1.




Cena

Pierwsze przesuniecie krzywej popytu powoduje
umiarkowany wzrost ceny. Na rynek wprowadzona
zostaje pewna pula wolnych uprawnien, znajdujgca
sie w posiadaniu tych jednostek, ktore nie byty
dotychczas sktonne ich sprzedawac,

ale zdecydowaty sie na to w wyniku zwiekszenia
popytu i presji na aprecjacije ceny.

W pewnym momencie rynek nie bedzie jednak

juz w stanie pozyskac nowych uprawnien do emisiji,
zatem kazdy pozytywny szok popytowy spowoduje
wytgcznie gwattowny wzrost ceny (drugie
przesuniecie).

Rysunek 1. Mikroekonomiczny model ceny EU ETS
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Zrédto: opracowanie wtasne



Sytuacja przedstawiona na Rysunku 1 zajsé moze

np. wtedy, gdy kolejni Inwestorzy Indywidualni
wykaza zainteresowanie zakupem EUA. Efektem

szoku popytowego jest znaczny wzrost ceny
uprawnien. Z perspektywy Inwestoréw dziatania te
sg pozbawione wiekszego ryzyka, gdyz instalacje
EUA muszg zakupic¢ uprawnienia, by moc prowadzié
dziatalno$¢ gospodarczg. Gorna granica wzrostu
ceny nie istnieje. W teorii stanowi¢ mogtaby ja
wysokos¢ kary za emisje CO2 bez niezbednych

o d

uprawnien. Ta wprawdzie istnieje i wynosi

ok. 100 euro za tone, ale nie likwiduje obowigzku
\{1 . rozliczenia sie z emisji, co oznacza, ze de facto

wynosi ona 100 euro plus aktualna cena uprawnien.

Przyja¢ mozna zatem, ze EUA nie posiada gornej

granicy ceny.

’% Instalacje EUA potrzebujg uprawnien do emisji CO2, by méc prowadzi¢ dziatalno$é
i A gospodarcza w swojej branzy. Sg to np. elektrocieptownie wykorzystujgce paliwa emisyjne.
W oryginalnym zamysle, Instalacje z nadwyzkg uprawnien mogty je sprzedawac stronie
z niedoborem. Specyfika systemu spowodowata jednak wtaczenie sig w transakcje
inwestorow, ktdrzy tworzg drugg grupe nabyweow EUA. Inwestorom uprawnienia do emisji
nie s3 potrzebne do prowadzenia dziatalnosci i stanowig jeden z wielu produktow

o
:“’_'7: dostepnych na europejskich rynkach finansowych. Inwestorzy zainteresowani sg zakupem
= — _ - instrumentdw w celu osiggnigcia zysku (arbitrazowego, pochodzacego z rdznic w cenie
——
o migdzy osobnymi rynkami lub spekulacyjnego na réznicach kursowych) badz
! zabezpieczeniem sig przed wahaniami cen (hedging).

"1

- mm Py

. 'q .._(I

[
gy



ANALILZA

SZEREGOW CZASOWYCH

Na potrzeby niniejszego opracowania badane sg trzy typy szeregéw czasowych:

Miesieczny, obejmujgcy okres od 1 stycznia 2015r. do 30 czerwca
2021r. razem 78 obserwacji, tj. 26 kwartatow.

Tygodniowy, obejmujgcy obserwacje od 1 lipca 2019r.
do 30 czerwca 2021r. razem 104 obserwacje, tj. ostatnich

8 kwartatow.

Dzienny, obejmujgcy obserwacje od 1 pazdziernika 2020r.
do 30 czerwca 2021r. razem 191 obserwacjj, tj. ostatnie
3 kwartaty.

Dane pozyskano ze strony investing.com (data dostepu 8.07.2021r.).
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BADANIA WSTEPNE

Wstepng stabilnos¢ szeregu czasowego cen
EUA sprawdzono w poprzednim
opracowaniu poswieconym bankom na EUA
(Lachowicz, 2021), gdzie przy pomocy testu
kointegracji Johansena (Johansen, 1991)
zweryfikowano, czy na ceny uprawnien
wplyw majg czynniki fundamentalne
(Menegaki, 2014): nominalne PKB 27 krajéw
cztonkowskich Unii Europejskiej i cena ropy
Brent [8]. Wartosci testu nie przekroczyly
jednak wartosci krytycznej nawet

dla poziomu 90 proc., co oznacza, zgodnie
z twierdzeniem Grangera o reprezentacji,

ze cena EUA nie jest stabilnie powigzana

z ww. zmiennymi. W zwigzku z powyzszym,
przyjmuje sie, ze w cenach EUA brak jest
dtugookresowej stabilnosci, co sprzyja
formowaniu sie baniek.

Istotnej informaciji na temat zachowania
szeregu dostarczajg testy sezonowosci.
Wiele ekonomicznych zmiennych
przyjmuje rozne wartosci

w zaleznosci od analizowanego okresu.
Przyktadowo, zapotrzebowanie

na ciepto wzrasta zimg, a maleje latem
[9]. Do zweryfikowania, czy w szeregu
cen EUA wystepuje sezonowosc¢,
wykorzystano ogolny test sezonowosci
(Webel, Ollech, 2020) [10]. Sprawdzono
wytgcznie szereg miesieczny, z uwagi
na jego zakres oraz stosunkowo niskg
czestotliwo$¢ [11]. Test nie dat podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej o braku
sezonowosci, zatem ceny EUA nie sg
warunkowane sezonowo.

[8] Kwartalne dane cen zamkniecia EU ETS i ropy Brent za investing.com. Dane PKB UE27 za Eurostatem.

[9] Czes¢ réznicy niweluje zwiekszone zapotrzebowanie na energie elektryczng do napedzania klimatyzacji.
[10] Implementacja w R w pakiecie seastests, opracowanym przez autor6w testu.
[11] Sezonowos¢ rzadko analizuje sie w danych o czestotliwosci wyzszej niz miesieczna, za wyjatkiem analiz zmian popytu — podazy na przestrzeni tygodnia.




GRUPOWANIE ZMIENNOSCI

Badania zmiennosci rozpoczeto od
sprawdzenia pamieci analizowanych
zmiennych. Jezeli szereg czasowy
wykazuje sie dtugg pamiecig, oznacza to,
ze przesztos¢ ma wptyw na
terazniejszos¢. W przeciwnym wypadku,
szereg nie jest zalezny od poprzednich
wartosci. Do przetestowania pamieci
uzyto wspotczynnika Hursta, ktéry bada
autokorelacje procesu [12].

TABELA 1.

Jezeli przyjmuje on wartos¢ z przedziatu
miedzy 0.5 a 1, wéwczas w analizowane;j
zmiennej wystepuje dtuga pamieg,

a okresy hossy i bessy grupujg sie, tj. jezeli
zmienna w okresie t przyjeta wysoka
wartos¢, wéwczas w okresie t+1 nalezy
oczekiwac kontynuacji zjawiska. Wartosci
wspotczynnika z przedziatu <0, 0.5)
wskazujg zas na mieszanie sie okresow
hossy i bessy.

WYNIKI BADAN DLA SZEREGOW MIESIECZNEGO, TYGODNIOWEGO I DZIENNEGO [13]

WARTOSC
WSP. H [14]

o AT

0.80

INTERPRETACJA

Tl

PROCES CHARAKTERYZOWAL SIE PAMIECIA
PRZEZ OSTATNICH KILKA LAT.

PO WYSTAPIENIU WYSOKIEJ (NISKIEJ) CENY

EUA W OKRESIE T, PRAWDOPODOBNE JEST,
ZE W OKRESIE T+1 CENA ROWNIEZ BEDZIE
WYSOKA (NISKA).

1 "

PROCES CHARAKTERYZOWAL SIE PAMIECIA
PRZEZ OSTATNICH KILKA KWARTALOW.
PO WYSTAPIENIU WYSOKIEJ (NISKIEJ) CENY
EUA W OKRESIE T, PRAWDOPODOBNE JEST,

ZE W OKRESIE T+1 CENA ROWNIEZ BEDZIE
WYSOKA (NISKA).

R U AR
- 5

SZEREG DZIENNY ROWNIEZ ODZNACZA SIE
PAMIECIA. NAWET W PRZYPADKU HANDLU

KROTKOOKRESOWEGO, PRAWDOPODOBNYM JEST,
ZE PO WYSTAPIENIU WYSOKIEJ (NISKIEJ) CENY
W OKRESIE T, PRAWDOPODOBNE JEST, ZE W OKRESIE
T+1 CENA ROWNIEZ BEDZIE WYSOKA (NISKA).

DZIENNY

[12] Implementacja w R w pakiecie pracma.
[13] Zrédto: opracowanie i obliczenia wtasne, pakiet pracma, R.
[14] Komenda hurstexp podaje kilka wspotczynnikéw, na potrzeby niniejszego opracowania wybrano klasyczny.




Analizy zmiennosci
kontynuowano,

testujac, czy szeregi cen EUA zmieniajg sie
podobnie do innych kontraktéw futures
opartych o surowce energetyczne. W tym
celu poréwnano parami podobienstwo
miedzy szeregiem tygodniowych zmian
cen EUA a zmian cen kontraktéw na rope
Brent oraz gaz ziemny. Wykorzystano
indeks zmiennosci szeregéw czasowych
(Chouakria, Nagabhushan, 2007) [15].
Jako miare odlegtosci wybrano
powszechnie wykorzystywany

w statystyce dystans euklidejski,

zas wartos¢ parametru K ustalono na 1.5,
by tak wartos¢, jak i kierunek zmian miaty
podobny wptyw na wartosc¢ indeksu.
Szeregi tygodniowych zmian cen futures
na rope oraz gaz pobrano z investing.com.
Zakres szeregow jest identyczny

z tygodniowym szeregiem zmian cen EUA.
Wykorzystano wytagcznie dane tygodniowe,
by zapewni¢ wystarczajgca czestotliwosé

[15] Implementacja w R w pakiecie TSclust.

danych, ale jednoczesnie zminimalizowaé
wptyw opdznien, czy chwilowej niepewnosci
decyzyjnej, ktéra na rynkach finansowych
nie przekracza jednak kilku dni.

Zaréwno dla gazu ziemnego, jak i dla ropy
Brent wartosc¢ indeksu przyjeta bardzo
wysokie wartosci, odpowiednio 77.30

dla gazu i 64.55 dla ropy. Oznacza to,

ze ceny kontraktoéw futures na uprawnienia
do emisji CO2 zmieniajg sie w sposob
podobny do tradycyjnie spekulacyjnych
kontraktéw na rope oraz gaz. Szczegdlnie
istotny jest wynik dla ropy Brent. Wyzej
wskazano, ze ceny EUA nie sg powigzane
kointegracyijnie, tj. dtugofalowo z cenami
EUA. Podobienstwo szeregdw zmian
tygodniowych daje jednak podstawy

do uznania, ze w oczach inwestorow EUA
sg podobnej klasy spekulacyjnym aktywem
co ropa.




Grupowanie zmiennosci

na szeregach cenowych EUA Jezeli model klasy GARCH okazuje sie
zamknigto, stosunkowo dobrze dopasowany do danych

(idealnie, dopasowanie bedzie lepsze
dopasowujac do danych model GARCH. niz w przypadku standardowej dekompozycji
Modele tej klasy charakteryzujg sie szeregu czasowego), woéwczas uprawnione
modelowaniem nie tyle wartosci bedzie stwierdzenie, ze na szeregach cen
oczekiwanej danej zmiennej, a jej wariancji. EUA wystepuje grupowanie zmiennosci.
Wystepowanie zmiennos$ci w grupach Testowy model GARCH (1,1) zbudowano
wskazuje, ze okresy gwattownych zmian w oparciu o szereg dziennych zmian cen
nastepujg naprzemiennie ze spokojnymi. EUA [16].

Rysunek 2. Model GARCH, oszacowane przedziaty zmiennosci plus minus jedno
odchylenie standardowe od Sredniej

odch_sr_eua
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Zrédto: opracowanie wtasne

[16] Implementacja w R w pakiecie FGarch.




Z Rysunku 2 wynika, ze nawet prosty model GARCH stosunkowo dobrze oddaje ostatnio

obserwowang zmiennosc¢ cen EUA, rzadko bowiem zdarzato sig, by zmiana wykraczata
poza obreb jednego odchylenia standardowego od przewidywanych wartosci.

Daje to pewne podstawy, by sadzié, ze w trakcie ostatnich kilku miesiecy cena EUA
charakteryzowata sie grupowaniem zmiennosci.

Powyiej opisane badanie zmiennosci cen EUA wskazato, co nastepuje:

Ceny EUA charakteryzujg sie dos¢ dtugg pamigcig, nawet w przypadku

szeregow o wysokiej czestotliwosci i krotkim zakresie. Oznacza to,

ze po wystapieniu wysokiej (lub niskiej) ceny kontraktu futures na uprawnienia
do emisji, prawdopodobne jest ponowne wystgpienie wysokiej (lub niskiej).
Ljawisko to sprzyja formowaniu si¢ baniek, do momentu krachu.

Chociaz brak jest dtugookresowych, kointegracyjnych zwigzkdw migdzy cenami
EUA a kluczowymi wskaznikami ekonomicznymi, wystepuje duze podobiedstwo
miedzy szeregami zmian cen futures na EUA oraz na gaz ziemny i rope Brent.
Sugeruje to, ze przez inwestordw finansowych, EUA traktowane sg jak podobne;j
klasy spekulacyjne aktywo co ropa.

Nawet prosty model GARCH pozwala stosunkowo dobrze oddac ostatnig
zmiennos¢ cen na rynku EUA, co wskazuje na wystepowanie grupowania
zmiennosci (por. pkt 1).




BANKI CENOWE

Podstawowym narzedziem stuzgcym

do zweryfikowania hipotezy o formowaniu
sie baniek na cenach EUA sg testy SADF
oraz GSADF (por: Phillips et al. 2011; Phillips
et al. 2014; Phillips et al. 2015). Pozwalaja
one zidentyfikowa¢ zmiany cen
instrumentéw finansowych wykraczajgce
poza normalne wahania [17]. Zasada
dziatania obydwu jest podobna i polega na
sprawdzeniu hipotezy zerowej o istnieniu
pierwiastka jednostkowego w analizowanym
szeregu [18], wobec alternatywy wskazujgce;j
na jego eksplozywnosé. Oba testy,

w oryginalnych opracowaniach, stosowane
byty na danych miesiecznych, jednakze tutaj
badane sg za ich pomoca takze szeregi

0 wyzszej czestotliwosci. Cho¢

w ekonomii, zwtaszcza finansowe;j,
wyzsza czestotliwosé nie kompensuje
skréconego zakresu, z uwagi

na obecnosc¢ czynnikow takich jak np.
pamieé procesu czy powigzania

z cyklami wzrostu gospodarczego
(Andersen, 2000), to sprawdzenie takze
szeregow o krétszym zakresie dostarcza
istotnych informaciji na temat zmian cen
EUA. Stopien op6znien ustalono na 1,
zgodnie z rekomendacjg tworcow testu.
Obliczenia wykonano w oparciu o ceny
zamkniecia. Liczba replikacji Monte
Carlo do uzyskania wartosci krytycznych
wynosi 2500.

[17] Oba testy maja szczegdlne zastosowanie do cen instrumentéw towarowych, takich jak EU ETS, bowiem w ich przypadku nie mozna zastosowac
standardowego podejscia poréwnujacego cene akcji ze zdyskontowanymi wartosciami ich przysztych dywidend. Do zweryfikowania obecnosci baniek
na cenach zywnosci, czyli instrumentéw majacych wiele cech wspélnych z uprawnieniami do emisji, ww. testy wykorzystali np. Areal i inni (2014).

[18] Co oznacza, ze szereg, po przeprowadzeniu réznicowania bedzie stacjonarny, tj. jego momenty beda state w czasie. Zintegrowane dane w ekonomii
najczesciej sg stopnia pierwszego (wymagaja jednokrotnego réznicowania), a stacjonarnosé rozumie sie zwykle jako staba, ktéra wymaga statosci

w czasie jedynie sredniej i wariancji szeregu.




SZEREG

MIESIECZNY

TYGODNIOWY

DZIENNY

01.01.2015-
30.06.2021

1.07.2019-
30.06.2021

1.10.2020-
30.06.2021

NA

SADF, HO =
BRAK BANIEK

*

ODRZUCIC ZA OSTATNIE
4 MIESIACE NA 95 PROC.
UFNOSCI, ZA OSTATNIE
3 NA 99 PROC. UFNOSCI.
DLA CALEGO SZEREGU
ODRZUCIC, 99 PROC.

ODRZUCIC NA CALYM
SZEREGU NA POZIOMIE
UFNOSCI 99 PROC.
ODRZUCIC ZA OSTATNICH
10 TYGODNI NA POZIOMIE
UFNOSCI 95 PROC.

ODRZUCIC NA CALYM
SZEREGU, NA POZIOMIE
UFNOSCI 95 PROC.
OSTATNIE OBSERWACJE
NIE WSKAZUJA JEDNAK NA
FORMOWANIE SIE BANIEK.

GSADF, CALY
SZEREG, HO =
BRAK BANIEK

ODRZUCIC,
99 PROC. UFNOSCI

ODRZUCIC,
90 PROC. UFNOSCI

ODRZUCIC,
99 PROC. UFNOSCI

Zrédto: opracowanie wtasne, obliczenia wykonane w R,
pakiet MultipleBubbles

TABELA 2.

WYNIKI TESTOW SADF | GSADF
SZEREGACH CEN EUA

WNIOSEK

DOWODY
NA WYSTEPOWANIE BANIEK
W SZEREGU. BANKI TWORZA
SIE W CHWILI OBECNEJ.

DOWODY
NA WYSTEPOWANIE BANIEK.
BANKI TWORZA SIE
W CHWILI OBECNEJ
(OST. 10 TYG.).

DOWODY NA WYSTEPOWANIE
BANIEK. BANKI TWORZYLY
SIE W PRZESZLOSCI,
OSTATNI RAZ W OKOLICACH
POCZATKU MAJA.




TABELA 3.

WARTOSCI STATYSTYK TESTOWYCH TESTOW SADF | GSADF DLA
ANALIZOWANYCH SZEREGOW CZASOWYCH. WARTOSCI KRYTYCGZNE
POCHODZA Z SYMULACJI MONTE CARLO, 2500 REPLIKACII

MAX WARTOSC WARTOSG

T STATYSTYKA KRYTYCZNA SADF STATYSTYKA KRYTYCZNA
SADF W SZEREGU, GSADF STATYSTYKI
99 PROC. UFNOSCI GSADF, 99 PROC.

MIESIECZNY

TYGODNIOWY

DZIENNY

Zrédto: opracowanie wtasne, obliczenia wykonane w R, pakiet MultipleBubbles

Wyniki testow SADF i GSADF daja podobienstwa i zmiennosci wykonanych
podstawy do odrzucenia hipotezy na historycznych cenach EUA. Zaznaczy¢
zerowej o braku formowania sie baniek nalezy, ze testy nie prognozujg, kiedy

dla kazdego z badanych szeregow. banka na EUA peknie, a jedynie wskazuijg,
Stanowi to potwierdzenie zaréwno ze takowa sie tworzy. Banki na
wnioskowania teoretycznego, instrumentach finansowych danej klasy
wskazujgcego na takg mozliwosé mogg budowac sie przez lata, by nastepnie
w wyniku znacznych ograniczen gwattownie pekngé, vide szeroko
popytowo podazowych, jak i analizy omawiany przypadek banki dotcom

fundamentalnej oraz testow pamieci, (np. Ofek Richardson, 2003).




Mozliwos¢ formowania sig baniek.na cenach EUA zwigzana jest przede wszystkim z samg
konstrukcjg systemu, a konkretme sztucznie narzuconymi - poprzez mechanizmy LRF
i MSR - ogranlczemann po‘dazy Po stronie popytowej nabywcy potrzebujacy EUA
do podstawowej dnaia{nosm (instalacje EUA) zmuszeni s3 kupowac uprawnienia
po dowolnej cenie, bowiem kara za emisjg bez uprawnien nie zwalnia z obowigzku ich rozliczenia.

Jednoczesnie niedostepne sg dla nich substytuty, a redukcja popytu jest skomplikowana
i czasochtonna. Z drugiej strony, instytucje finansowe szukajace na rynkach zarobku lub metod
zabezpieczenia inwestycji (inwestorzy EUA) dysponujg znacznymi srodkami i, w p'r]‘zypadku
inwestordw indywidualnych, w zasadzie zerowymi barierami wejs’cia. :
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Lastosowane metody
statystyczno — ekonometryczne

dajg wsparcie wnioskowaniu
mikroekonomicznemu. Ceny uprawnien
EUA nie sg powigzane stabilnie

z fundamentalnymi zmiennymi
makroekonomicznymi. Szczegodlnie
niepokoi brak dtugookresowego
zwigzku z PKB krajéw cztonkowskich
Unii Europejskiej, gdyz PKB - bedac
nadzwyczaj obszerng miarg - jest

w mniejszym lub wigkszym stopniu
powigzane z kazdg istotng zmienng
makroekonomiczng. Uzasadnione jest
zatem stwierdzenie, ze ceny EUA nie sg
zalezne od aktualnej sytuacji
gospodarczej na terenie Unii.
Historyczne dane EUA nie wykazujg
takze oznak sezonowosci na
przestrzeni ostatnich 26 kwartatow,

tj. 6.5 roku.

W zwigzku z powyzszym, obecnego
gwattownego wzrostu ich cen nie mozna
wyjasniac¢ czynnikami sezonowymi,

np. miesigcami wiosennymi. Wreszcie szeregi
cen EUA charakteryzujg sie dtugg pamiecia

i grupowaniem zmiennosci, co oznacza, ze tak
silne wzrosty, jak i spadki, maja tendencje

do kumulowania sie.

Potwierdzenie wnioskowania teoretycznego
oraz interpretacji wynikdw testéw, stanowig
testy SADF i GSADF Phillipsa i innych, ktére
wyraznie wskazujg, ze w ostatnim czasie

na cenach EUA formuja sie banki cenowe.
Co istotne, wynik ten zostat potwierdzony
dla wszystkich trzech szeregéw, tj. zaréwno
dla danych miesiecznych, jak i tygodniowych
oraz dziennych, co stanowi wyrazng réznice
wobec opracowania kwietniowego, gdzie
pewne poparcie dla hipotezy o bankach dawat
szereg miesieczny, zas tygodniowy i dzienny
nie dawalty jeszcze podstaw do takiego
wnioskowania.

Ww. analiza wskazuje nie tylko na formowanie si¢ baniek cenowych na cenach EUA
w chwili obecnej oraz na sytuacje rynkowg sprzyjajacg tworzeniu sig ich
(ograniczenia popytowo podazowe). Niezwykle istotne jest bowiem rozstrzygnigcie
kilku istotnych watpliwosci dotyczacych historii cen EUA. Nie s3 one powigzane
dtugookresowo ze ekonomicznymi zmiennymi fundamentalnymi, nie wykazuja
sezonowosci oraz charakteryzujg si¢ grupowaniem zmiennosci. Oznacza to,

ie obecny okres banki cenowej moze trwac jeszcze wiele miesiecy, a nawet
chwilowe zatamanie i spadek cen nie oznacza, ze w niedalekiej przysztosci
nie powstanie nowa banka.




KONSEKWENCIJE

Sytuacja, w ktorej wzrost cen EUA przehiega w sposob niekontrolowany jest
niekorzystna tak dla instalacji EUA dziatajacych na terenie Unii, jak i dla catej
Wspadlnoty. Branie energo i pracochtonne - czgsto dostarczajace kluczowych
surowcow (np. stali) - juz wycofuja produkcje z Europy do Azji, z uwagi na duzo
nizsze ceny energii. Ucieczke takich przedsigbiorstw miat zatrzymaé carbon border
tax, ktory miat opodatkowaé roznice emisyjnosci w produkeji zagranicznej

i transporcie do miejsca docelowego w UE, jednakie forma i przyszios¢ podatku

nie s3 jeszcze znane. Krotkookresowo instalacje EUA zmuszone s trzymacé rezerwy
finansowe, zabezpieczajace przed nagtym wzrostem cen EUA, co ogranicza

ich mozliwosci inwestycji, modernizacji czy zapewnienia korzystniejszych warunkow
pracy osobom zatrudnionym.




Szczegolnie istotne jest,

ze srodki wydawane na drozsze
uprawnienia mogtyby by¢ przeznaczane
na systemy ograniczania emisji, ktore
doprowadzityby do realnego spadku
emisji na terenie Unii.

Z perspektywy konkurencyjnosci
miedzynarodowej, doprowadzenie

do odejscia dostawcéw kluczowych

dla przemystu surowcow jest
niebezpieczne. Zabezpieczenie dostaw
tychze surowcow jest konieczne

dla kazdej gospodarki. Teoretycznie sie¢
globalnych powigzan winna ochronic kraje
przed niedoborami, jednakze pandemia
COVID-19 pokazata, ze porozumienia
miedzynarodowe nie zawsze sg w petni
respektowane. W razie przysztego
konfliktu, odciecie od surowcow moze
mie¢ katastrofalne skutki dla catej Unii.
Brak dostepu do prefabrykatéw i
materiatéw niweluje takze przewage
technologiczng, gdyz produkujg kraje
posiadajgce niezbedne do tego srodki,
nawet jezeli nie posiadaja
najnowoczes$niejszej technologii.

Jednoczesnie, gdyby pewne branze
(np. stalowa) przestaty funkcjonowacé

na terenie EU, wowczas odbudowa
potencjatu, know how i odpowiednie
wyszkolenie pracownikow zajmie
przynajmniej kilkanascie lat, w ktorych Unia
bedzie zmuszona importowac surowce

z zagranicy, niekoniecznie na korzystnych
warunkach, a zwiekszona emisja gazow
cieplarnianych w transporcie i produkcji
zagranicznej moze przekroczyc redukcje
uzyskane na terenie Unii.

Konczac, nalezy wspomnie¢ o planowanych
zmianach catego systemu EU ETS, w ktéry
wchodzg réwniez uprawnienia EUA,
zaprezentowanych 14 lipca 2021r. przez
Komisje Europejskg w pakiecie ,Fit for 55"
Do kluczowych propozyciji naleza:

e ograniczenie puli bezptatnych uprawnien
do emisji CO2 dla lotnictwa (EUAA);

e wprowadzenie nowych uprawnien
dla transportu morskiego;

e zaostrzenie mechanizmow LRF i MSR
dla EUA;

e ograniczenie zuzycia energii;

e zaostrzenie standardéw emisyjnosci
dla pojazdéw samochodowych;

» opodatkowanie produkcji sektora
energetycznego zgodnie z politykg
klimatyczng EU;

e wprowadzenie weglowego podatku
granicznego.




‘,

Propozycje te nie rozwigzujg wskazanych w opracowaniu problemdw i nie uwalniajg
rynku EUA, na ktérym instalacje dalej bed zalezne od dziatan inwestordw.
Zaostrzenie LRF i MSR dodatkowo ograniczy podaz uprawnien, co sprzyja formowaniu
sie baniek cenowych. Jednoczesnie wprowadzenie systemu uprawnien w transporcie
morskim oraz zaostrzenie w lotniczym najprawdopodobniej spowoduje wzrost cen
towarow importowanych na teren UE, w tym surowcow, ktdrych produkcja przeniosta
sig-za granicg w wyniku rosngcych cen energii (tzw. carbon leakage).

Stanowi to dodatkowe zagrozenie dla konkurencyjnosci-migdzynarodowej UE.
Unia moze probowac kompensowac wzrost cen surowcow. wzrostem ceny
eksportowanych produktow (gtéwnie technologii), jednakze nalezy zauwaiyc,
ze przewaga technologiczna jakg Europa miata nad Azjg jeszcze dwie - trzy dekady
temu, w znacznej mierze zostata zniwelowana.

Chociaz pewne rozwiazanie

stanowi weglowy podatek graniczny, koszt importu towaréw na teren UE

to jego konstrukcja i forma jest jeszcze i trudniejsza sytuacja firm sektora

niejasna, wprowadzenie niepewne, przetworstwa przemystowego dziatajgcych
a on samograniczy wymiane handlowg w Unii i eksportujgcych swoje wyroby poza
miedzy Unig a resztg $wiata (izolacjonizm).  wspdlnote. W dtugim okresie bedzie to
Podatek weglowy stanowi de facto przeszkoda na drodze do wzmocnienia
dodatkowe cto na import towaréw jakosciowej pozycji konkurencyjnej UE

i watpliwym jest, by partnerzy handlowi UE na globalnych rynkach, albowiem mimo

nie wprowadzili w rewanzu wtasnych taryf, rozmiaréw i potencjatu gospodarczego, Unii

czego efektem bedzie jeszcze wyzszy nie mozna rozpatrywac w kategoriach autarkii.
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_ polityczne rozstrzygniecia przesadzity
o tym, jaka ilos¢ uprawnien jest
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"'--kféikOORféSOWyCh ruchéw — oferowana na rynku. W przypadku popytu
spekulacyjnych, ma znaczenie sytuacja jest bardziej ztozona, bo obok
fundamentalne dla okreslenia czynnikéw fundamentalnych, takich jak
skutecznosci instrumentow polityki wielko$¢ i struktura gospodarki, znaczenie
klimatycznej. Autor - postugujac sie maja takze motywacje inwestoréw, ktérzy
ekonomiczng analizg rynku traktujg prawa do emisji nie jako czynniki
oraz przede wszystkich narzedziami produkgii, ale jako oka%je do osiggniecia
statystycznymi - probuje wskazac, ktore zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
czynniki sg gtownie odpowiedzialne co jest mozliwe w przypadku duzych
za ksztattowanie sie biezacej wyceny ~ zmian w wycenie aktywa, ktére podlega

praw do emisji. -~ obrotowi.
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Najwazniejszg czescig opracowania sg
badania ilosciowe, ktére majg dac
odpowiedz na pytanie, na ile uprawnione
jest twierdzenie, ze na rynku praw do emisji
CO2 obserwujemy tworzenie sie banki
cenowej. Podjeto prébe wyodrebnienia
czynnikéw fundamentalnych (poziom PKB
w krajach UE, biezgca cena ropy), ktére
powinny mie¢ wptyw na wycene praw

do emisji. Testy przyczynowosci nie
wykazaty takiej zaleznosci, co pozwala
podejrzewadé, ze wiekszg wage maja
czynniki spekulacyjne wynikajgce

z oczekiwan co do okreslonych zachowan
uczestnikéw rynku. Analiza statystyczna
ksztattowania sie cen do emisji CO2
pozwala sagdzi¢, ze na rynku moze
dochodzi¢ do tworzenia sie banki cenowej,
CO oczywiscie nie przesadza, czy i kiedy
mozemy spodziewac sie istotnej korekty.

Whnioski z przeprowadzonych badan

majg fundamentalne znaczenie.

Trzeba pamietag, ze rynek praw do emisji,
ktory jest analizowany w niniejszym
opracowaniu, odnosi sie do gospodarki UE,
a co za tym idzie w duzej mierze okresla
konkurencyjnos¢ gospodarek UE

w poréwnaniu do reszty Swiata.

Wycena prawa do emisji, ktéra nie wynika
z fundamentalnych czynnikéw
strukturalnych swiadczy, ze ten
instrument na ograniczong skutecznosé
w motywowaniu krajow i poszczegdlnych
podmiotow gospodarczych do zachowan
proekologicznych. Wysoka cena praw

do emisji i duza zmiennos$c¢ rynku moze
w tym samym czasie stanowi¢ czynnik,
ktéry mocno ostabia konkurencyjnosc¢
gospodarek UE i stanowi istotny czynnik
ryzyka dla dziatalnosci gospodarczej

w UE.

Podsumowujac, opracowanie Marka
Lachowicza nie moze byc¢ traktowane
jako jednoznaczny, bezposredni dowod
na to, ze rynek praw do emisji podlega
raczej czynnikom krétkookresowym/
spekulacyjnym, a nie wynika

ze strukturalnych zmian w gospodarce,
ale niewatpliwie argumenty i wyniki badan
autora powinny by¢ powaznie brane pod
uwage zarowno przez politykow
gospodarczych, jak i uczestnikow rynku.

Prof. ALK dr hab. Jacek Tomkiewicz
Akademia Leona Kozminskiego
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