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BT 77T  Dalsi vyvoj trhu s emisemi

Cena povolenek miri

Toméa$ Dzurilla, Jan Pravda

PRAHA, 15. 5. 2006

Evropsky trh s emisemi v posled-
nich tfech tydnech vystiizlivél
z o¢ekévani o »udrZitelném ristu«
cen povolenek po pfed¢asném
zvefejnéni citlivych trznich infor-
maci pfedstaviteli n&kterych ¢len-
skych zemi EU. Ani unie samotna
nedokazala ochranit data aZ do
dneska — objevila se na webové
strance centralniho evropského
registru jiz minuly tyden v patek.

Prvni pfesna data

7 dat vyplyva, Ze ve 20 stitech EU
byly emise o 67,5 milibnu tun nizsi
ne? p¥id&l povolenek pro tyto sta-
ty. Zasadni vyznam téchto ¢isel
spoéiva v tom, Ze jsou to prvni
pfesna data, ktera ma trh k dispo-
zici. Podle stochastickych modell
zaloZenych na t&chto datech a od-
hadech poéasi a ekonomického ri-
stu se bude urdovat cena povolen-
ky po zbytek prvniho obchodova-
ctho obdobi (2005 — 2007).

Schéma obchodovani bylo pro
prvni obdobi navrzeno na zhruba
téiprocentni nedostatek povole-
nek. Cili tak, aby jejich vzacnost
byla promitnuta do ceny, kter4d me&-
1a kopirovat diferencial dark spre-
adu (rozdil ceny elektfiny a nakla-
da na jeji vyrobu z uhlf) a spark
spreadu (rozdil ceny elektfiny
a nakladt na jeji vyrobu ze zemni-
ho plynu).

Substituce t&chto dvou paliv pfi
vyTobé elektfiny totiZ pfedstavuje
v kratkodobém horizontu potenci-
4l ispor emisi CO:. Vzhledem k vy-
sokym cenam ropy a zemniho ply-
nu vSak byla technicka hodnota

. povolenek vypottena z diferencié-
Iu dark a spark spreadit dlouhodo-
b& nad trZni cenou povolenek. To
zpasobovalo narist ceny aZ do
zvefejnéni dat.

Emisni data naznacuji, Ze aloka-
ce byly mnohem §tédiej$i nez mé-
ly byt a tudiz povolenky prestavaji
byt vzacné.

Pfedstavime-li si povolenku ja-

. ko platidlo za vypusténi tuny COy
do ovzdusi, pak lze tento jev pfi-
rovnat k inflaci vyvolané centralni
bankou, kterd nadmérné zvysi na-
bidku penéz vytist&nim nepotteb-
né hotovosti.

Vilv poéasi a HDP na cenu povolenek
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Snaha podniki a ¢lenskych sta-
th o vy35i alokace (nafukovani his-
torickych emisf) je racionalni
a ekonomicky opodstatnéna. Jeli-
koZ Evropska komise (v roli cent-
ralniho bankéfe povolenek) vycha-

zela z nepfesnych a ¢asto zkresle-’

nych dat jednotlivgch podniki
a statd, prebytek do 100 miliént
tun (cca 5 procent trhu) lze vysvét-
lit. Proto nes$lo pfesné odhadnout
alokace povolenek tak, aby vznikl
kyZeny tiiprocentni nedostatek.

Vliv potasi a riastu HDP

Podobné jako na ostatnich trzich,
jeinatrhu s povolenkami cena de-
terminovéana nabidkou a poptav-
kou. .

Nabidka pro celé obchodovaci
obdobi 2005 — 2007 byla, resp. mé-
la byt, pevné stanovena pfedem
v narodnich alokaénich pldnech
Evropskou komisi a jednotlivymi
¢lenskymi staty - v praxi v8ak jes-
t& n&kolik mélo statd nema narod-
ni aloka¢ni plan schvalen.

Poptavka je v8ak uréovana sto-
chasticky a v kazdém obdobi je da-
na o¢ekavanim celkovych emisi
COy za celé t¥fleté obdobf. Méme-
li informaci o emisich roku 2005,
zakladni proménné, které budou
ovliviiovat emise na makrotrovni
v letech 2006 a 2007, jsou ekono-
micky rist a pocasi.

Jako ve v&tsing stochastickych
modeld, ani v tomto modelu nelze
stanovit jediné ¢&islo, které je moz-
no prezentovat jako ofekavané
emise. Realité bliZ&{ je stanoveni
pravdépodobnosti, s jakymi sku-
teéné emise spadnou do uréitych
intervald. Je-li nabidka dani, toto
&islo pak implikuje pravdépodob-
nost, s jakou skute¢né emise pie-
vysi nabidku (jeding tak budou mit
povolenky redlnou hodnotu). Tato
o¢ekavani se pak promitnou do
odhadované ceny povolenky na
konci obdobi. .

Vzhledem k zna¢nému piebytku
povolenek v roce 2005 je velice ne-
pravd&podobné, aby v letech 2006
aZ 2007 byly skute¢né emise o to-
lik vy$3i, Ze by byl povolenek ne-
dostatek. I kdyby se tak stalo, po-
tencialni nedostatek lze pokryt
prebytkem z roku 2005. V téchto
pfipadech by se cena povolenek
na konci obchodovaciho obdobi
méla blizit nule, protoZe zbylé po-
volenky nebudou k ni¢emu pouZi-
telné, a tak nebudou mit hodnotu.

Ve velmi nepravdépodobném pii-
padé, %e emise v letech 2006 a 2007
narostou tak prudce (zptisobeno
vysokym ristem HDP a extrémnim
pocasim), Ze piebytek roku 2005
nebude stadit na jejich pokryti, bu-
dou mit povolenky reilnou hodno-
tu a jejich cena bude kladn4, limito-

K nule

vana shora pokutou 40 eur plus ce-
na povolenky na druhé obchodova-
cf obdobi (2008 — 2012) a naklady
na usporu emisi tak, aby se nabid-
ka vyrovnala poptéavce.

Bude komise tvrd$i?
NejduleZit&jsi viak je, Ze k tomu,
aby se cena dostala vyrazné nad
nuly, by muselo dojit k dvéma vel-
mi nepravdépodobnym jevim.

Za prvé, k vysokému ristu HDP
nad soucéasné moZnostmi evrop-
ské ekonomiky (dne$ni rast HDP
v EU kolem 2 procent implikuje
rist spotfeby energie zhruba 1,3
procenta). A za druhé, k extrémni-
mu pocasi v celé Evropg, tj. velka
vedra v 1ét& a zaroven velké mrazy
v zimé (pro ilustrace standardni
odchylka teploty piiblizné 1°C im-
plikuje zménu spotfeby energie
o cca 1,5 % v zimé&).

Pfi srovnani t&chto dvou vlivit
s velikosti pifebytku (zhruba 5 pro-
cent letos a ofekavané prebytky
v roce 2006 a 2007) je ziejmé, Ze
piebytky nebudou s nejvétsi prav-
dépodobnosti spotiebovany. Z toho
vyplyva, Ze cena povolenky ocisté-
na o vlivy HDP a pocasi by méla po
absorbovani informaci o emisich
roku 2005 pfibliZit k nule.

NejzavaZznéjs$im disledkem zve-
Fejnénych dat je to, Ze vypousténi
emisi COy nepfedstavuje v 1. obdo-
bi vysoky néklad, coZ je pro podni-
ky s nedostatkem povolenek dobra
a pro podniky s pfebytkem povole-
nek $patna zprava. Pro spotfebite-
le by navic méla klesnout cena
elektrické energie vzhledem k to-
mu, Ze niklady na vypousténi emi-
si budou nizké nebo témé&f Zadné.

Zvefejn&na data budou pro Ev-
ropskou komisi pfedstavovat jas-
ny »benchmark« pro stanoveni
alokaci na druhé obdobi (2008 -
2012). Vzhledem k tomu, Ze komi-
se chece diky obchodnimu schéma-
tu sniZit emise, 1ze oéekavat, Ze
komise bude tvrdsi. Z neoficial-
nich prohlageni EK lze ¢ekat pfe-
hodnoceni navrhované alokace,
tak aby povolenky mély realnou
hodnotu, s kterou musi podniky

poditat a financovat ji Gpravu

energetické strategie.

Autofi jsou partnefi ve spolecnosti
Pravda Capital s. . 0., ktera je mj. brokerem
emisnich povolenek
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