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Stanowisko ZPP ws. wykluczenia instytucji finansowych z systemu ETS

e Instytucje finansowe odpowiadajg za 35% udziat w rynku handlu uprawnieniami.

e Banki, fundusze inwestycyjne i hedgingowe, ktére uczestniczg w handlu uprawnieniami to
gtdwnie podmioty spoza Unii Europejskiej, w duzej mierze pochodzace z rajow podatkowych.

e Uczestnictwo inwestoréw w systemie ETS przektada sie na wzrost cen uprawnien oraz wieksza
zmiennos¢ na rynku.

e \Wyisze ceny uprawnied oznaczajg droiszg energie elektryczng, co z kolei obniza
konkurencyjnos¢ unijnej gospodarki w obszarze miedzynarodowego handlu.

Obecna sytuacja zwigzana z rosyjskg agresjg na Ukraine generuje szereg pytan na temat
bezpieczenstwa energetycznego Polski oraz catej Europy. Z jednej strony, kluczowe jest zapewnienie
przedsiebiorstwom oraz gospodarstwom domowym niezbednej ilosci energii elektrycznej. Istotna
pozostaje przy tym réwniez koniecznos¢ utrzymania cen energii dla odbiorcéw koncowych na
rozsadnych poziomach.

Z tego tez powodu, Unia Europejska powinna skupi¢ sie na poszukiwaniu rozwigzan, ktére
wzmacniatyby jej niezalezno$¢ energetyczng. Podejmowane w ostatnim czasie instrumenty
o charakterze doraznym, takie jak redukcja podatkéw na energie elektryczng oraz paliwa przynosza
chwilowe wytchnienie dla odbiorcéw koncowych. Nie rozwigzuja one jednak strukturalnych
problemdw, z ktérymi boryka sie coraz wieksza grupa Europejczykdw.

Wobec rosngcych zagrozen i wyzwan zwigzanych z rynkiem energii, zdaniem ZPP, niezbedna jest
natychmiastowa reforma Europejskiego Systemu Handlu Emisjami. Rewizja tego instrumentu powinna
rozpoczgé¢ sie od wykluczenia instytucji finansowych z katalogu podmiotéw uprawnionych do
dokonywania transakcji uprawnieniami do emisji CO2.

Zwigzek Przedsiebiorcow i Pracodawcow krytycznie odnosi sie przy tym do tresci raportu
przygotowanego przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA). Jak
wskazujg autorzy opracowania, nie dostrzegajg oni nieprawidtowosci w funkcjonowaniu rynkowego
obrotu uprawnieniami do emisji CO2, w zwigzku z czym, wedtug urzedu nie istniejg podstawy do
wykluczenia instytucji finansowych z systemu ETS.

Stoimy na stanowisku, iz w raporcie ESMA wptyw inwestoréw na Europejski System Handlu Emisjami
jest niedoszacowany. Co wiecej, autorzy pod wieloma wzgledami przytaczajg informacje, ktére maja
istotny wptyw na ksztatt tego rynku i ktére prowadzg do jednoznacznego wniosku o potrzebie
eliminacji z obrotu podmiotéw innych niz uczestnicy rynku (emitenci CO2 i wytwércy OZE).

Przede wszystkim, dokument ignoruje znaczenie instytucji finansowych na rynku ETS, mimo, ze
stanowig one duzg grupe sposréd podmiotdow dopuszczonych do handlu uprawnieniami. Zgodnie
z informacjami Krajowego Osrodka Bilansowania i Zarzgdzania Emisjami, podmioty zaliczane do
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kategorii firm inwestycyjnych i kredytowych oraz funduszy inwestycyjnych i pozostatych instytucji

finansowych odpowiadajg za okoto 35% dtugich pozycji zajmowanych na rynku instrumentéw
pochodnych?! na zakup uprawnien. Z kolei wytwércy, ktérzy sg rzeczywistymi emitentami dwutlenku
wegla, odpowiadajg za zaledwie 7% pozycji typu long.

Operatorzy instalacji objetych systemem ETS, ktérymi sg m.in. elektrownie oraz elektrocieptownie
zawierajg tego rodzaju transakcje w celu zabezpieczenia sie przed podwyzkami cen uprawnien
w przysztosci (tzw. hedging). Dzieki takiemu rozwigzaniu, sa one w stanie ograniczy¢ ryzyko finansowe
oraz zmniejszy¢ swoje koszty funkcjonowania. Z kolei podmioty zaliczanie do instytucji finansowych
uczestnicg w rynku celem spekulacji, czyli osiggania zyskdw na podstawie zmieniajacych sie cen
kontraktéw terminowych. Innymi stowy, podmioty finansowe traktujg uprawnienia CO2 jako kolejne
aktywo inwestycyjne, ktére w ramach strategii ,kup i trzymaj” lub arbitrazu? pozwala na osigganie
korzysci finansowych podobnie do akgcji, obligacji czy surowcéw.

Nalezy przy tym zauwazyé, ze uprawienia do emisji CO2 miaty by¢ mechanizmem przyczyniajgcym sie
do redukcji emisji krajéw cztonkowskich UE, jak i poszczegdlnych elektrowni, cieptowni i zaktaddéw
przemystowych. Sg one zatem szczegdlnym instrumentem, majacym na celu realizacje polityki
klimatycznej, dlatego dopuszczanie inwestoréw do wewnetrznego, technicznego rynku ETS wydaje sie
by¢ bezzasadne.

Po drugie, Urzad sam wskazuje w raporcie, ze instytucjami finansowymi, ktére uczestniczag w handlu
uprawnieniami s3 gléwnie fundusze z krajéw trzecich, tj. spoza Unii Europejskiej. Jak wynika
z danych przytoczonych w raporcie, podmioty te maja siedziby gtdwnie na Kajmanach, w USA, na
Bermudach, Jersey oraz Guernsey.?

Jak wskazano powyzej, ZPP zasadniczo sprzeciwia sie obecnosci podmiotdw inwestycyjnych
w obrocie uprawnieniami do emisji CO2. Tym bardziej niezrozumiate dla nas pozostaje, jaki jest cel
dopuszczania do tego rynku instytucji finansowych, ktérych jurysdykcja nie jest zwigzana z UE. Co
wiecej, znaczna wiekszo$¢é z powyzej przytoczonych panstw jest uznawana za raje podatkowe, ktorych
systemy prawne pozwalajg na zatajenie tozsamosci beneficjenta rzeczywistego, stojagcego za danymi
podmiotami i inwestycjami. Powoduje to brak przejrzystosci rynku oraz trudnosci w ocenie, czy
Europejski System Handlu Emisjami nie jest poddawany manipulacjom.

Twércy raportu ESMA zwracajg rdwniez uwage na znaczacy udziat spekulantow w systemie tzw. handlu
wysokiej czestotliwosci. Co prawda zgodnie z danymi urzedu, zajmowane pozycje sg niewielkie
w poréwnaniu z innymi uczestnikami rynku, jednak nalezy zauwazy¢, ze w tym przypadku kluczowym
elementem jest bardzo duza ilo$¢ zawieranych (i stosunkowo niewielkich) transakcji w ramach systemu
ETS. Nalezy réwniez wspomnieé, ze handel wysokiej czestotliwosci odbywa sie z wykorzystaniem
specjalnie zaprojektowanych programoéw komputerowych, ktére na podstawie algorytméw
decyzyjnych automatycznie dokonujg wielu transakcji w bardzo krétkim czasie (np. kilku sekund).

1 Rynek instrumentéw pochodnych najbardziej ptynnym rynkiem w EU ETS

2 Strategia inwestycyjna polegajaca na wykorzystywaniu z réznic w cenie aktywéw miedzy osobnymi rynkami
3 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-445-

38 final report on emission allowances and associated derivatives.pdf
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Charakterystyka tej strategii sprawia, ze rynek staje sie bardziej zmienny i tym samym podatny na

nagte, duze wahania cen instrumentéw.

Zdaniem ZPP, analiza ESMA nie dostrzega rosnacej roli inwestoréw detalicznych na rynku uprawnien,
ktérzy dokonujg transakcji za posrednictwem funduszy ETF. Pojawiajace sie w przestrzeni publicznej
informacje na temat stale rosngcych cen uprawnien do emisji CO2 przyciggaja na rynek kolejnych
inwestorow indywidualnych zainteresowanych inwestowaniem w ten instrument. Rosngca
popularnos¢, a zatem réwniez i popyt — moze windowaé ceny fizycznych uprawnien, gdyz sg one
wykupywane przez tego rodzaju fundusze.* To z kolei prowadzi do probleméw dla operatoréw
instalacji objetych systemem EUA, ktdrych koszty dziatalnosci w tej sytuacji znaczaco rosna. Sg oni
bowiem zmuszeni do konkurowania z tzw. funduszami pasywnymi w zakresie zakupu uprawnien do
emisji dwutlenku wegla.

Istotny w tym kontekscie jest fakt, iz Europejski System Handlu Emisjami nie przewiduje jakiegokolwiek
instrumentu ustanawiajgcego gorng granice ceny EUA. Rosngca popularnosé tej formy inwestycji moze
sie przerodzi¢ w prawdziwg manie spekulacyjng, ktérg na przestrzeni wiekdw mozna byto odnotowatd
na szerokim spektrum aktywéw — od holenderskich tulipandw, po kryptowaluty. W kazdym z tych
przypadkéw, kluczowe znaczenie dla powstania banki cenowej odgrywali drobni, indywidualni
inwestorzy. Nalezy zatem powaznie rozwazy¢ wprowadzenie ograniczen, dzieki ktérym uprawnienia
EUA przestang stanowi¢ przedmiot inwestycji.

Powyzsze dane i fakty jednoznacznie wskazujg, ze system handlu uprawnieniami CO2 wymaga
stosownych reform, ktére zapobiegng powaznym problemom na tym rynku. Fundamentalng zmiang,
jaka powinna w tym zakresie zaistnie¢ to eliminacja instytucji finansowych i inwestorow ze
spekulacyjnego obrotu uprawnieniami. System ETS ma jeden zasadniczy cel — jego obecnos$¢ ma
prowadzi¢ do redukcji emisji CO2 w europejskiej gospodarce. Dopuszczanie do tego systemu
podmiotéw w zaden sposéb niezwigzanych z instalacjami EUA nie pomaga w osiggnieciu zaktadanego
rezultatu, a wrecz prowadzi to do wypaczen rynku. Niedopuszczalna jest przy tym takze sytuacja, w
ktorej firmy inwestycyjne z rajow podatkowych zarabiajg na rosngcych cenach uprawnien, co odbywa
sie wbrew interesom europejskich emitentéw.

Zdajemy sobie sprawe z faktu, iz rezygnacja z rosyjskich surowcéw energetycznych bedzie miata swojg
cene. Panstwa takie jak Polska sg zmuszone do pilnej dywersyfikacji dostaw energii, co w krotkim
terminie wigze sie z wyzszymi naktadami na zakup surowcéw od nowych, zagranicznych partneréow.
Wobec tego wazne jest, aby rosngce koszty energii elektrycznej niwelowac¢ na wszelkie dostepne
sposoby. Jedng z takich mozliwosci jest rewizja Europejskiego Systemu Handlu Emisjami, ktéra
doprowadzitaby do strukturalnej obnizki cen uprawnien EUA.

Powstajaca barka cenowa na rynku ETS w szczegdlnosci jest problemem dla polskiej gospodarki,
zwiaszcza dla energetyki i cieptownictwa, ktdre oparte sg w ok. 70% o wegiel. Surowiec ten emituje
najwiecej CO2 sposrad wszystkich paliw kopalnych, dlatego istotnie przektada sie na koszty energii
elektrycznej dla rodzimych firm i gospodarstw domowych. Z tego powodu nalezy sie zastanowié, czy
system ETS zostat stworzony jako instrument do spekulacji dla inwestordéw i instytucji finansowych.

4 https://carbon-pulse.com/154468/

Zwiqzek Przedsigbiorcow www.zpp.net.pl
I Pracodawcéw


https://carbon-pulse.com/154468/

Stanowisko (

Co wiecej, wysokie ceny energii stanowig strukturalny problem catej Unii, prowadzi to bowiem to
spadku konkurencyjnosci europejskiego przemystu wzgledem zagranicznych konkurentéw. W dtuzszej
perspektywie moze to skutkowac recesjg w krajach Wspdlnoty, a takze masowym transferem
bogactwa z UE do krajéw trzecich, ktdre charakteryzuja sie nizszymi kosztami energii, dzieki czemu s3
w stanie produkowacé towary po znaczgco nizszych cenach.’

5 https://www.euractiv.com/section/energy/opinion/dreaming-isnt-going-to-solve-the-energy-crisis/
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