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WPLYW SYSTEMU EU ETS NA WARTOSC RYNKOWA POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW ENERGETYCZNYCH - WNIOSKI Z MODELI
MARKOWA

Streszczenie. Celem pracy jest ocena oddzialywania systemu EU ETS na
warto$¢ rynkowa wybranych spotek energetycznych notowanych na Gietdzie
Papierow  WartoSciowych w  Warszawie. Analiza empiryczna zostala
przeprowadzona na podstawie wynikOw estymacji przelacznikowych modeli
Markowa ze struktura GARCH dla fazy II i III funkcjonowania systemu EU ETS.
Uwzgledniono w niej ryzyko cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla.
Zidentyfikowane okresy wysokiej zmienno$ci warto$ci rynkowej polskich
przedsigbiorstw energetycznych porownano z okresami wprowadzania istotnych
zmian w zasadach funkcjonowania sytemu EU ETS.

Stowa kluczowe: EU ETS, spotki energetyczne, uprawnienia do emisji COo,
modele Markowa.

THE IMPACT OF THE EU ETS ON THE MARKET VALUE OF POLISH
ENERGY COMPANIES — CONLCUSIONS FROM MARKOV MODELS

Summary. The aim of this paper is to assess the impact of the EU ETS on the
market value of Polish energy companies quoted in the Warsaw Stock Exchange.
The empirical analysis is based on the estimation results of Markov-switching
models with GARCH structure for the periods of Phase II and III of the EU ETS.
Risk of market prices of carbon dioxide emission allowances is taken into account
in this approach. The periods of high volatility of market value of Polish energy
companies are identified and compared to periods of important changes in rules of
the EU ETS functioning.

Keywords: EU ETS, energy companies, CO> emission allowances, Markov
models.
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1. Wprowadzenie

W ramach funkcjonowania Europejskiego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji
(European Union Emissions Trading Scheme, EU ETS) ustalono cen¢ pozwolenia na emisj¢
1 tony dwutlenku wegla, a tym samym nadano warto$¢ finansowg kazdej zaoszczedzonej
tonie emisji CO», co miato by¢ najtanszym sposobem redukcji emisji gazéw cieplarnianych
oraz realizacjg postulatu ,,zanieczyszczajacy placi”. Zasady funkcjonowania systemu EU ETS
podlegaja ciagtym modyfikacjom w ramach wyrdznionych trzech okreséw rozliczeniowych:
I okres (2005-2007), II okres (2008-2012) oraz III okres (2013-2020) [4, 5]. W zwigzku
z uruchomieniem 1 stycznia 2005 roku Europejskiego Systemu Handlu Uprawnieniami do
Emisji konieczne stalo si¢ uzyskanie zezwolen na uczestnictwo w tym systemie instalacji
wykorzystywanych w dziatalno$ci prowadzonej przez poszczegdlne grupy energetyczne
w Polsce. Od tego momentu zarzadzajacy nimi sg zobligowani do podejmowania decyzji
0 wymiarze strategicznym, operacyjnym i finansowym, ktore maja zwigzek z pozyskaniem
odpowiedniej liczby zbywalnych uprawnien do emisji CO2, wykorzystaniem ich do
wypetnienia wlasnych celow redukcyjnych czy sprzedazy na rynku gieldowym w celach
zarobkowych, optymalizacjg struktury produkcji ze wzgledu na koszty redukcji emisji
zanieczyszczen, inwestowaniem w niskoemisyjne technologie wytwarzania energii. Dyduch
(2013) podkresla, ze zarzadzanie portfelem uprawnien do emisji CO2 wymaga od
przedsigbiorstw rozwigzania wielu problemoéw decyzyjnych w obszarze produkcji, inwestycji,
ochrony s$rodowiska i1 finansow. Podejmowane na poziomie przedsigbiorstwa decyzje
o sposobie wykorzystania posiadanego portfela uprawnien do emisji CO zalezag m.in. od
relacji zachodzacej pomigdzy rynkowa ceng uprawnien a kosztami produkcji oraz ceng
wytwarzanej przez przedsigbiorstwo energii. W sytuacji gdy rynkowa cena uprawnien do
emisji CO bedzie nizsza od krancowego zysku ze sprzedazy produktow przedsigbiorstwa
energetycznego, uprawnienia do emisji beda wykorzystywane do redukcji emisji powstatej na
skutek procesow produkcyjnych [4]. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze nieodptatnie
przyznane uprawnienia do emisji CO> moga stanowi¢ istotny zasob majatkowy
przedsigbiorstwa, atrakcyjny z punktu widzenia inwestorow w przypadku posiadania przez
przedsiebiorstwo nadwyzki uprawnien oraz ich wysokiej ceny na rynku. Ponadto producenci
energii elektrycznej moga przenosi¢ koszty emisji dwutlenku wegla na konsumentéw pomimo
otrzymywania nieodptatnych pozwolen na emisje, co w konsekwencji generuje
nadspodziewane zyski [5, 14].

W wyniku przeprowadzonej w Polsce restrukturyzacji przedsigbiorstw energetycznych
rynek produkcji, dystrybucji oraz sprzedazy energii elektrycznej zostal podzielony pomigdzy
cztery duze, zintegrowane pionowo grupy energetyczne: PGE S.A., Tauron Polska Energia
S.A., Enea S.A., Energa S.A. Wyniki restrukturyzacji tego sektora byly uzaleznione m.in. od

formy konsolidacji, struktury organizacyjnej i wlasno$ciowej przedsigbiorstw energetycznych
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oraz podejmowanej aktywno$ci gospodarczej w okresie po konsolidacji [7]. Niestety
w strukturze paliw wykorzystywanych do produkcji energii elektrycznej w 2015 roku dla
trzech pierwszych grup udzial wegla kamiennego 1 brunatnego wynosit tagcznie od 83,8%
(PGE) do 91,44% (Tauron). Dla tych podmiotow kwestie ograniczenia emisji dwutlenku
wegla w prowadzonej dziatalno$ci oraz majace z tym zwigzek problemy decyzyjne dotyczace
portfela uprawnien do emisji CO, sg szczegolnie wazne. Przy uwzglednieniu powyzszego
celem pracy jest ocena oddziatywania systemu EU ETS na warto$¢ rynkowag wybranych
spotek energetycznych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
w okresie od 04.01.2010 do 04.05.2016. Przedstawiona w pracy analiza empiryczna dotyczy
oceny wielkosci ryzyka systematycznego 1 specyficznego dla polskich spétek energetycznych,
ktorego poziom zalezy m.in. od ksztalttowania si¢ cen pozwolen na emisj¢ dwutlenku wegla
na rynku wtornym. W pracy skonstruowano dwuczynnikowy model ze struktura GARCH
przetaczany tancuchem Markowa, na podstawie ktorego okreslono wptyw cen uprawnien do
emisji CO> na warto$¢ rynkowg analizowanych spolek energetycznych w zaleznosci od
obowigzujacego rezimu zmiennosci portfela spotek energetycznych. Zidentyfikowane rezimy
zmienno$ci poréwnano z okresami wprowadzania zmian w polityce energetyczno-

klimatycznej w Unii Europejskiej oraz do zmian regut funkcjonowania systemu EU ETS.

2. Model dwuczynnikowy ze struktura GARCH przelaczany lancuchem
Markowa

W pracy zaproponowano modyfikacje modelu Oberndorfera (2009), polegajaca na
uzmiennieniu parametroOw obrazujacych ryzyko systematyczne na rynku kapitalowym oraz
rynku dwutlenku wegla przez wprowadzenie przetaczenia typu Markowa [6, 11]. Takie
podejscie umozliwia zweryfikowanie, czy zaostrzenie zasad polityki klimatyczno-
energetycznej Unii Europejskiej oraz zmiany funkcjonowania sytemu EU ETS majg wptyw
na warto$¢ rynkowa polskich spotek z sektora energetycznego. W badaniach empirycznych
wykorzystano nastepujacg posta¢ modelu dwuczynnikowego przelagczanego tancuchem
Markowa:

R =y,(s)+7,(s)R,, +7,(s )R, +¢,(s )R, +..+¢, (s)R_, +¢&, & ~N(0,5(,), (1)
gdzie: R, — stopa zwrotu akcji albo portfela akcji spotek energetycznych w okresie #, R, —
stopa zwrotu portfela rynkowego, R, — procentowa zmiana cen uprawnien do emisji CO>

(EUA), &, — sktadnik losowy, 7,(s,)' (k=0, 1, 2) oraz @, (s,) (r=1, 2, ...,m) — parametry

! Parametry vi(s)) obrazuja reakcje portfela akcji spolek energetycznych na zmiany portfela rynkowego
w poszczegdlnych rezimach, podczas gdy parametry y(s;) sa miarg wrazliwosci warto$ci rynkowej spdtek
energetycznych na zmiany cen uprawnien do emisji CO,..
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modelu zalezne od obowigzujacego rezimu; rzad autoregresji m okres$lany jest na podstawie
kryterium informacyjnego Akaike’a (AIC), o’(s,) — wariancja skladnika losowego
zmieniajaca si¢ na przestrzeni rezimow, s, — N-stanowa zmienna losowa sterujaca zmianami

rezimu, modelowana jako jednorodny tancuch Markowa pierwszego rzedu o macierzy

prawdopodobienstw  przejscia P=[p,.UJ okreslajacych  prawdopodobienstwo

i, je{1,2,..,N}’
przejécia procesu ze stanu j w chwili #-/ do stanu i w chwili ¢, spelniajacych nastepujace

zalozenia [6]:

N
Py 20, D opy =1, dlai,j=12 .., N. (2)
i=1
Ponadto elementy macierzy stochastycznej P spetniajg wtasno$¢ Markowa [2]:

Py =P(s, =i IS, = JsS, 0 =0, 5508, =0,)=P(s, =i|5,_, =J) (3)
oznaczajaca, ze rezim biezacy s, zalezy jedynie od rezimu obowiazujacego w chwili
poprzedniej s, ;.

W przypadku wystepowania efektu grupowania wariancji w szeregu reszt modelu (1)
rozszerzono jednoréwnaniowg specyfikacje modelu dwuczynnikowego o rownanie opisujgce

warunkowa wariancj¢ procesu postaci GARCH(1,1) przetagczanego tancuchem Markowa
(MS-GARCH(1,1)) [3]:

g =0o,s,)v,, v, ~N(,]), 4)

ol (s)=a(s)+a,(s)els + Bi(s,)o ), (%)
gdzie: O'tz (s,)— warunkowa wariancja skladnika losowego zalezna od obowiazujacego
rezimu, ¢,(s,) — zalezny od rezimu parametr struktury ARCH obrazujacy wptyw naptywaja-
cych na rynek informacji na zmienno$¢ procesu, f,(s,) — zalezny od rezimu parametr
struktury GARCH obrazujacy oczekiwania uczestnikow rynku co do persystencji procesu
zmiennos$ci, vi — niezalezne zmienne losowe o standaryzowanym rozktadzie normalnym.
Szczegblnym przypadkiem modelu MS-GARCH(1,1) jest model, w ktéorym jedynym
parametrem zmieniajacym si¢ w czasie w zaleznos$ci od przelaczen pomiedzy rezimami jest
wyraz wolny w rownaniu wariancji warunkowej ( @(s,) ), co oznacza, ze:
a()=a1(2)=..=a(N)=a0raz pi(1) = p(2) =...= fi(N) = p.

Najczescie] stosowang metoda estymacji parametréw przetacznikowego modelu Markowa

jest metoda quasi-najwickszej wiarygodno$ci, w ktorej maksymalizowana jest funkcja

logarytmicznej wiarygodno$ci postaci [2]:

UO =2 In Y f(R |5, = jix,,Q,30) Ps, = j|Q,30) |, (6)

1=l j=1
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gdzie: @ — wektor szacowanych parametrow modelu, Q,  — zbior dostepnych informacji do

chwili #/. Funkcja gestosci rozktadu warunkowego stop zwrotu z portfela akcji spotek

energetycznych dla wybranego rezimu s, = j zalezy od zatozonego teoretycznego rozkladu

innowacji [3]:

. 1 (R —u,()) ’
R |s, =j,x,Q, ;0)=———exp{——| —-—2| ¢,
SR fe® m@(jf"p{ 5 J} "
gdzie
() =ro(N+ 7 (DR, + 7, (DR, + @, (HR_ +...+ 9, (HR,_, - (8)

W procesie estymacji wykorzystano algorytm FSQP (Feasible Sequential Quadratic
Programming), z opcja szukania maksimum globalnego logarytmicznej funkcji
wiarygodno$ci po znalezieniu jednego z maksimow lokalnych. Produktem ubocznym
estymacji parametréw modelu przetacznikowego jest cigg prawdopodobienstw wygtadzonych

P(s, = j| €Q;)umozliwiajacych wskazanie najbardziej prawdopodobnego rezimu j, w ktorym

zostata wygenerowana obserwacja R, .

3. Analiza ryzyka specyficznego i systematycznego dla polskich spolek
energetycznych w okresie funkcjonowania EU ETS

W przeprowadzonym badaniu weryfikowano wrazliwo$¢ portfela akcji spotek z sektora
energetycznego notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na
zmienno$¢ cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla (EUA) notowanych na europejskiej
gietdzie ICE Future Europe. Analizowano szeregi czasowe dotyczace dziennych kursow
zamknigcia akcji wybranych spotek z sektora energetycznego, indeksow WIG 20 oraz WIG
Energia, a takze cen kontraktow futures wystawionych na pozwolenia na emisj¢ CO2
w okresie od 04.01.2010 do 04.05.2016%. Wybdr okresu badawczego podyktowany byt
debiutem gietdowym polskich spotek energetycznych (Enea — 30.01.2009, PGE — 15.12.2009,
Tauron — 30.06.2010), przeprowadzonym w ramach trwajacego procesu restrukturyzacji
polskiego sektora energetycznego. Ze wzgledu na to, ze wszystkie przedsigbiorstwa wlaczone
do systemu EU ETS sg zobligowane do rozliczenia catkowitej wiasnej emisji dwutlenku
wegla w danym roku kalendarzowym odpowiednig liczbg pozwolen na emisje, najwigksza
popularno$cig wsrod uczestnikéw gieldy ICE Futures Europe ciesza si¢ kontrakty terminowe
na EUA wygasajagce w grudniu. Zatem szereg czasowy cen kontraktow terminowych dla

uprawnien na emisj¢ CO> (EUR/MCOze) zostat skonstruowany na zasadzie rolowania

2 Dane pochodzg ze stron: www.gpwinfostrefa.pl oraz www.quandl.com (dostep 10.05.2016).
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grudniowych kontraktow o najblizszym terminie wykonania, przy czym ceny kontraktéw
futures na EUA zostaty przewalutowane na zlotowki zgodnie z obowigzujagcym w danym dniu
kursem zamknigcia dla pary walutowej PLN/EUR na rynku Forex [1]. Ksztaltowanie si¢
dziennych kurséw zamkniecia wybranych akcji spotek energetycznych, portfela WIG
Energia, portfela WIG 20 oraz skonstruowanego na potrzeby tego badania szeregu
benchmarkowego dla kontraktéw futures na pozwolenia na emisj¢ CO; przedstawiono na

rysunku 1.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ dziennych kursow zamknigcia akcji spotek energetycznych, indeksu WIG
Energia, WIG 20 oraz kontraktow futures na EUA w okresie od 04.01.2010 do 04.05.2016
Shaping of the daily energy companies’ shares prices, WIG 20 and WIG Energy indices and
the EUA futures prices from January 4, 2010 to May 4, 2016

Opracowanie wiasne.

Fig. 1.

Zrodlo:

Dla kazdej analizowanej zmiennej wyznaczono procentowe logarytmiczne stopy zwrotu,
ktore zweryfikowano pod katem wystepowania pierwiastkow jednostkowych (test ADF-
GLS), zmian strukturalnych (test Perrona), efektu grupowania wariancji (test Engle’a) czy
autokorelacji (test Boxa-Pierce’a). Wszystkie analizowane szeregi logarytmicznych stop
zwrotu sg stacjonarne w wariancji oraz charakteryzujg si¢ wystgpieniem zmiany strukturalnej
w cze¢$ci deterministycznej (por. tabela 1).

W przypadku indeksow Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie (WIG-Energia,
WIG 20) zidentyfikowana zmiana strukturalna odpowiada panice na warszawskim parkiecie
1 przecenie wigkszosci aktywow, ktora zostata spowodowana poglebiajagcym si¢ kryzysem
w strefie euro oraz informacja o wykupywaniu wioskich i hiszpanskich obligacji rzadowych
przez EBC. Skutki kryzysu w strefie Euro najbardziej odczuty spotki Enea S.A. oraz Tauron
Polska Energia S.A., dla ktorych zidentyfikowano zmiang strukturalng doktadnie w tym
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samym okresie. Zmiana strukturalna wykryta dla szeregu zmian cen pozwolen na emisj¢ CO>
zwigzana jest z odroczeniem w czasie przez Parlament Europejski wprowadzenia

,backloadingu”, a tym samym nierozwigzania problemu nadmiernej podazy EUA na rynku.

Tabela 1
Wyniki testowania stopnia zintegrowania badanych zmiennych
Rodzaj testu | WIG-Energia | WIG20 | EUA | Enea | PGE | Polenergia | Tauron
Poziomy zmiennej
ADF-GLS ¢ -1.350 -1.687 -0.484 -0.321 -0.282 -0.789 -0.812
ADF-GLS c+t -1.906 -2.429 -1.728 -2.325 -2.472 -2.506 -1.672
Test Zivota- -2.772 -3.311 -4.152 -3.287 -3.658 -3.451 -2.760
Andrewsa (c) (c) (c) (c) (c) (c) (c)
Logarytmiczne stopy zwrotu

ADF-GLS ¢ -11.75%** -8.836%** | -6.721%**% | -6.403*** | -39.66%** | -39.04*** | -37.31***
ADF-GLS c+t -14.64%** -12.86%** | -11.01%*%*% | -10.63*** | -39.41%** | -17.45%*%*% | -36.63***
Test Zivota- -38.15%** -38.68*¥* | -A2.16%FF | 4236%FF | -40.02%** | -40.94%** | 37 79%**
Andrewsa (c) () () (c) (c) () ()

09.08.2011 | 22.09.2011 | 17.04.2013 | 09.08.2011 | 27.06.2013 | 21.07.2014 | 09.08.2011
Decyzja I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 1(1) 1(1)

Zrédlo: Opracowanie wlasne. ™" oznaczaja istotnos¢ statystyki testowej odpowiednio na poziomie
10%, 5% 1 1%, wybrano test ADF-GLS ze stalg — ¢, z trendem liniowym — c+t, maksymalny
rzad opoznienia zostal wybrany na podstawie zmodyfikowanego kryterium informacyjnego
Schwartza (MSIC).

Z kolei punkt zwrotny zidentyfikowany dla spotki Polenergia S.A. mozna powigzaé
z momentem przejecia przez t¢ spotke kontroli nad Polish Energy Partners (PEP)
i pozyskaniem nowego inwestora strategicznego w postaci chinskiego funduszu
inwestycyjnego, dla ktérego byta to pierwsza tak powazna inwestycja. Zidentyfikowang
zmian¢ strukturalng dla spotki PGE S.A. mozna wytlumaczy¢ niskimi cenami energii, co
znalazto odzwierciedlenie w wynikach finansowych przedsiebiorstw energetycznych, oraz
polityka rzadu ukierunkowang na obligatoryjny zakup polskiego wegla przez spotki bez
wzgledu na jego cen¢ rynkow3 (por. rysunek 1).

Parametry przelagcznikowego dwuczynnikowego modelu Markowa ze strukturg
GARCH(1,1) (1)-(5) zostaly oszacowane dla portfela spotek energetycznych oraz dla czterech
indywidualnych spotek z tego sektora notowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie w okresie od 4 stycznia 2010 do 4 maja 2016>. W modelowaniu wyrdzniono
dwa rezimy: rezim niskiej zmiennosci cen akcji spotek sektora energetycznego (1) oraz
wysokiej zmiennos$ci (2) (por. tabela 2). W przypadku portfela indeksu WIG-Energia, jak
réwniez kazdej analizowanej spolki energetycznej mozna zauwazyé, ze wspotczynniki
obrazujace wptyw ryzyka rynku (yi-miara ryzyka systematycznego) sa statystycznie istotne
w kazdym rezimie (oprocz Polenergii). Warto zauwazy¢, ze zmienia si¢ sita korelacji
pomigdzy portfelem WIG20 a portfelem spodtek energetycznych w wyrdznionych rezimach

przy zachowaniu dodatniego kierunku tej zalezno$ci. W rezimie niskiej zmiennosci wszystkie

3 Model dla spoiki Tauron byt szacowany na podstawie danych od 30.06.2010 do 04.05.2016.



498

A. Wlodarczyk

spotki energetyczne sg defensywne wzgledem portfela WIG20, co oznacza, ze w okresie gdy

warto$¢ portfela warszawskiej gietdy wzrosnie o 1% ceteris paribus, to wartos¢ akceji spotek

energetycznych $rednio wzrosnie od 0,453% (Enea) do 0,691% (Tauron). Natomiast

w rezimie 2 spadek wartosci indeksu WIG20 o 1% moze przyczyni¢ si¢ do spadku wartos$ci

portfela spotek energetycznych najmniej o 0,964% (WIG-Energia), a najwigcej o 1,119%

(Enea).

Tabela 2

Wiyniki estymacji przetacznikowego dwuczynnikowego modelu Markowa ze strukturg
GARCH(1,1) dla polskich spotek energetycznych

rezimie 1 (w dniach)/
frakcja obserwacji
przypisanych do rezimu 1

Parametr/ Statystyka WIG-Energia | Enea PGE Polenergia Tauron
Yo(1) 0,029 [0,24] 0,033 [0,88] -0,008 [0,83] | -0,036 [0,00] | -0,021 [0,59]
Yo (2) -0,056 [0,29] -0,036 [0,36] -0,022 [0,73] | -0,014[0,84] | -0,017[0,93]
yi (1) 0,552 [0,00] 0,453 [0,00] 0,599 [0,00] | 0,009 [0,41] | 0,691 [0,00]
v1 (2) 0,964 [0,00] 1,119[0,00] 1,083 [0,00] | 0,518[0,00] 1,076 [0,00]
y2 (1) 0,022 [0,01] 0,026 [0,03] 0,016 [0,25] | 0,008 [0,03] | 0,001 [0,94]
v2(2) -0,032 [0,12] -0,141 [0,20] -0,006 [0,77] | 0,009 [0,67] | 0,003 [0,95]
Q1 - -0,051 [0,03] - - -

o(1)/o(1) 0,091 (0,03) 0,193 (0,09) 0,731 (0,14) | 0,172 (0,02) 1,214 (0,07)
®(2)/ o(2) 0,159 (0,038) 0,715 (0,19) 1,357 (0,27) | 2,267 (0,05) | 2,474 (0,25)
o 0,0086 (0,004) | 0,039 (0,01) 0,061 (0,04) | - -

Bi 0,9736 (0,01) 0,914 (0,04) 0,327 (0,25) | - -

Wariancja bezwarunkowa | 5,112 4,106 1,194 0,030 1,474

(€]

Wariancja bezwarunkowa | 8,933 15,213 2,217 5,139 6,121

2)

pij 0,987 (0,01) 0,874 (0,04) 0,963 (0,01) | 0,479 (0,04) | 0,967 (0,02)
P2 0,974 (0,01) 0,352 (0,11) 0,963 (0,01) | 0,796 (0,02) | 0,836 (0,06)
Czas trwania procesu w 96,6 /67,1% 18,5/93,9% 34,7/50,4% | 2/31,9% 56,7 /89,3%

Rezim 2: czas
trwania/frakcja

52/32,9%

1,23/6,1%

35,6 /49,6%

4,27/ 68,1%

7,09 /10,7%

Test ilorazu
wiarygodnosci dla modelu
Markowa

181,67 [0,00]

267,07 [0,00]

183,86 [0,00]

671,06 [0,00]

146,71 [0,00]

ARCH (5 rzedu)

Jarque-Bera test na 10,94 [0,00] 14,11 [0,00] 2,6834 [0,26] | 1308,5[0,00] | 2,235[0,33]
normalnos¢ rozktadu reszt

Test na autokorelacje 23,26 [0,28] 15,85[0,07] 13,139 [0,09] | 12,49 [0,25] 16,054 [0,10]
reszt (Box- Pierce (20))

Test Engle’a na efekt 0,605 [0,70] 0,771 [0,57] 0,304 [0,91] 0,522 [0,76] 0,518 [0,76]

Zrédto: Opracowanie whasne. W nawiasach kwadratowych podano p-value, a w nawiasach okragtych
btedy standardowe ocen parametréw modelu.

Z kolei ocena parametru y» wskazuje na znacznie slabsze oddzialywanie zmian cen

uprawnien na emisj¢ CO> na warto$¢ rynkowa polskich spotek energetycznych w rezimie 1,

poniewaz wzrost cen kontraktow futures na EUA o 1% spowoduje ceteris paribus $redni

wzrost wartosci portfela indeksu WIG-Energia o 0,022%, akcji Enea o 0,026%, a Polenergii
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0 0,008%. Warto podkresli¢, ze wptyw zmian cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla na
dwie najwieksze polskie korporacje energetyczne, PGE S.A. i Tauron Polska Energia S.A.,
jest statystycznie nieistotny w kazdym rezimie. W rezimie 2 ocena parametru v jest ujemna
w przypadku spotek Enea 1 PGE, a takze dla portfela WIG-Energia, jednakze jest
statystycznie nieistotna. Pordwnujac bezwarunkowa wariancje w rezimie 2 oraz w rezimie 1,
mozna zauwazy¢, ze w przypadku portfela indeksu WIG-Energia oraz PGE stosunek ten byt
najmniejszy, natomiast dla spotki Polenergia najwickszy. Zmienno$¢ w rezimie 2 byta okoto
czterokrotnie wigksza w przypadku spotek Enea oraz Tauron. Oceniajac oszacowane warto$ci
prawdopodobienstw przej$cia pomiedzy rezimem 1 i 2, mozna zauwazyC, ze rezimy
zmiennosci sg stabilne w przypadku spoétek PGE, Tauron i portfela WIG-Energia, natomiast
rezim wysokiej zmiennos$ci dla spétki Enea oraz rezim niskiej zmiennosci dla Polenergii sg
przejéciowymi rezimami. Sredni czas trwania rezimu 2 wynosi od 1,23 dnia (Enea) do 52 dni
(WIG-Energia). Dla portfela spotek energetycznych WIG-Energia oraz spotek Enea i Tauron
wiekszos$¢ stép zwrotu zostalo przypisanych do rezimu niskiej zmiennosci (odpowiednio:
67,1%, 93,9%, 89,3%).

Ponizej przedstawiono zidentyfikowane na podstawie prawdopodobienstw wygtadzonych
okresy wystgpowania rezimu 1 i 2 dla portfela indeksu WIG-Energia (por. rysunek 2
1 tabelg 3).

— WIG-Energia ----- Teoretyczne WIG-Energia
Eerim 2

T T T T T T T T T T I T S S T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2010 2016
1.0
P[Rezim 2] wwoladzo
0.5
A, - .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Rys. 2. Empiryczne i teoretyczne stopy zwrotu portfela indeksu WIG-Energia (pierwszy panel),
prawdopodobienstwa wygladzone dla rezimu o niskiej zmienno$ci (drugi panel),
prawdopodobienstwa wygtadzone dla rezimu o wysokiej zmienno$ci (trzeci panel)

Fig. 2. Actual and fitted values of WIG-Energy returns ( the first panel), smoothed probabilities of
low volatility regime (the second panel) and smoothed probabilities of high volatility regime
(the third panel)

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Mozna zauwazy¢, ze dla rynku uprawnien na emisj¢ COz oraz sektora spotek
energetycznych w Polsce wspolnymi okresami wysokiej zmiennos$ci s3: okres odpowiadajacy
wygasaniu najbardziej popularnej wsréd uczestnikéw rynku w II fazie funkcjonowania EU
ETS serii kontraktow futures na EUA (2012-10-30 — 2012-12-12), okres wej$cia systemu EU
ETS w III faze funkcjonowania (2013-01-25 — 2013-04-02), okres odroczenia decyzji
o wprowadzeniu backloadingu ograniczajacego efekt nadmiaru uprawnien do emisji CO>
(2013-04-16 — 2013-06-19) oraz niepewnos¢ sytuacji polskiej energetyki w zwigzku ze
szczytem w Brukseli, na ktorym zapadly wazne decyzje odnos$nie do ram polityki
klimatycznej UE (2014-10-30 —2014-10-31).

Tabela 3
Okresy trwania rezimu wysokiej zmiennos$ci dla portfela WIG-Energia
. . .. Czas trwania Srednie prawdopodobienstwo
Okres obowiazywania rezimu 2 .. . i ..
rezimu 2 przypisania obserwacji do rezimu 2
2011-08-04 - 2011-09-29 40 0.951
2012-05-14 - 2012-06-18 25 0.792
2012-10-30 - 2012-12-12 31 0.820
2013-01-25 - 2013-04-02 46 0.859
2013-04-16 - 2013-08-30 94 0.800
2013-10-21 -2014-01-13 53 0.863
2014-06-26 - 2014-07-07 8 0.720
2014-10-30 - 2014-10-31 2 0.501
2014-11-13 - 2015-01-22 45 0.746
2015-06-05 - 2016-04-19 209 0.961

Zrédto: Obliczenia wiasne.

Na wysoka zmiennos$¢ portfela WIG-Energia wplyw mialy rowniez gwattowne przeceny
aktywow na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, zwigzane z kryzysem
zadluzenia w strefie euro (2011-08-04 — 2011-09-29) czy niestabilng sytuacja polityczng
w Polsce oraz planami reform mogacymi istotnie obcigzy¢ budzet panstwa (2015-06-05 —
2016-04-19). Wysoka zmienno$¢ akcji w sektorze energetycznym w drugiej potowie 2015
roku mogla rowniez by¢ spowodowana konsolidacja tego sektora z zadtuzonym polskim

sektorem wydobywczym.

4. Podsumowanie

W pracy poruszono problem oddzialywania Europejskiego Systemu Handlu
Uprawnieniami do Emisji na warto$¢ rynkowa polskich spotek energetycznych. Na podstawie
przeprowadzonej analizy empirycznej potwierdzono, ze w rezimie niskiej zmienno$ci wzrost

cen kontraktow futures na EUA przyczyni si¢ do niewielkiego wzrostu wartosci portfela
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indeksu WIG-Energia oraz cen akcji spotek Enea oraz Polenergia. Tego typu zalezno$¢ moze
wynika¢ z realizacji zysku nadspodziewanego przez przerzucenie kosztow emisji dwutlenku
wegla na klientow, przy jednoczesnym otrzymywaniu nieodplatnych pozwolen na emisje.
W rezimie wysokiej zmiennosci wptyw cen uprawnien do emisji CO2 na warto$¢ portfela
spotek energetycznych jest statystycznie nieistotny. Na podobny kierunek zaleznosci oraz sitg
oddzialywania rynku uprawnien do emisji CO> na rynek kapitatowy wskazywaty badania
przedstawione w [9]. Moze to by¢ wynikiem udzielenia przez Komisj¢ Europejska derogacji
producentom energii elektrycznej w Polsce na III okres funkcjonowania EU ETS, podczas
gdy wiekszo$¢ unijnych producentow musi kupowaé pozwolenia na emisje CO2 w systemie
aukcyjnym. Ponadto zmiany cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla nie oddziatywaja
istotnie na dwie najwicksze polskie korporacje energetyczne: PGE S.A. 1 Tauron Polska
Energia S.A., ktore jednocze$nie w sektorze energetycznym maja najwigkszy udzial
w indeksie spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT.

Warto réwniez podkresli¢, ze podjete podczas szczytu klimatycznego w Paryzu (COP 21,
2015) decyzje w sprawie zaostrzenia polityki klimatycznej UE oraz modyfikacji zasad
funkcjonowania Europejskiego Systemu Handlu Uprawnieniami do Emisji beda miaty wptyw
na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw z sektora energetycznego. Stad wazne jest, aby system
zarzadzania ryzykiem emisji CO,, dopasowany do indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa
1 nakierowany na wdrazanie innowacji ekologicznych, umozliwiat firmie nie tylko
wypetnianie regulacji prawnych dotyczacych wielkosci emisji dwutlenku wegla, lecz takze
umozliwial zarabianie na wzroScie efektywnosci energetycznej w przedsigbiorstwie.
Znaczenie innowacji ekologicznych w zwigkszeniu konkurencyjnosci przedsigbiorstwa
produkcyjnego podkreslono w [10]. Orsato (2009) zaznaczyl, ze przedsigbiorstwa
energetyczne prowadzace dzialalno§¢ na deregulowanym rynku energii wyksztalcity
niezb¢dne umiejetnosci oraz zdobyly doswiadczenie w prowadzeniu dziatalno$ci
w warunkach ryzyka, co powinno im utatwi¢ zarzadzanie ryzykiem cen uprawnien do emisji
dwutlenku wegla [12]. Ponadto system zarzadzania emisjami CO,, zwigzany z biezagcym
kontrolowaniem nieprzekraczania gérnego progu dozwolonej emisji oraz wykorzystaniem
metod ilosciowych do prognozowania przysziego poziomu emisji zanieczyszczen do
atmosfery, a takze sprzedaz po atrakcyjnej dla przedsigbiorstwa cenie nadmiaru pozwolen na
emisj¢ CO2 prowadzi do umocnienia przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw [8]. Zatem
wykorzystanie filtru okazji i zagrozen powinno wspomaga¢ proces zarzadzania ryzykiem
emisji CO> w przedsigbiorstwach energetycznych prowadzacych dziatalno$¢ w warunkach

zmieniajacych si¢ regulacji prawnych odnosnie do funkcjonowania systemu EU ETS [13].
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Abstract

The aim of this paper is to evaluate the impact of the EU ETS on the market value of
Polish energy companies quoted in the Warsaw Stock Exchange in the period from January 4,
2010 to May 4, 2016. The empirical analysis is based on the estimation results of Markov-
switching multifactor models with GARCH structure for the periods of Phase II and III of the
EU ETS. The results indicate the existence of positive relationship between the changes of
EUA prices and stock returns of electricity companies (windfall profits effect) in low
volatility regime. The influence of EUA prices changes on stock returns of two biggest energy
corporation PGE and Tauron, which at the same time have the biggest share in the energy

sector in the RESPECT index, is statistically insignificant in each regime.
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