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Systém obchodovania s emisnymi kvotami — European Union Emission Trading Scheme
(ETS) - je hlavnym nastrojom EU pre znizovanie emisii sklenikovych plynov. Do systému je
aktualne zapojenych viac ako 11 tisic priemyselnych a energetickych zariadeni, ktoré v EU
vytvaraju cca 40 % emisii sklenikovych plynov. Kazda kvota reprezentuje pravo vypustit 1
tonu emisii ekvivalentu oxidu uhli¢itého (CO2) (MZP, 2020"). Prevadzkovatelia zariadeni
mozu dostat éast kvét bezplatne. DalSie kvoty mozu ziskat kipou cez primarnu aukciu na
zaklade aktualnej ponuky zo strany Statov alebo na sekundarnom trhu kde medzi sebou
obchoduju firmy. V priebehu roka prebiehaju jednotlivé aukcie na Europskej energeticke;j
burze (EEX). Osobitne pre stacionarne prevadzky (priemyselné a energetické zariadenia)
a osobitne pre prevadzkovatelov lietadiel.

Kvoty podliehajuce aukciam, tzv. aukény podiel aj bezplatne stanoveny objem kvoét vyplyva
z tzv. emisného stropu. Kazdorocne ho stanovi EU pre jednotlivé krajiny v stlade s aktualne
platnou legislativou odpovedajucou snahe o dosiahnutie konkrétnych emisnych cielov.

Prognodza prijmov sa zameriava vyhradne na aukény podiel, kde individualne staty “vydrazia“
prislusny objemkvét. Bezplatné kvoty a predaj uz ,vydrazenych” kvot na trhu medzi firmami
nie su sucastou prognodzy prijmov. Firmy nakupuju emisné kvoty cez terminové kontrakty,
tzv. futures. Cena futures je vysledkom ponuky a dopytu, ktory reprezentuje oCakavania
subjektov o cene emisnych kvot v dobe vysporiadania kontraktu.

Obchodovanie s emisiami sklenikovych plynov ma legislativhu oporu v Zakone ¢. 414/2012
Z.z o obchodovani s emisnymi kvotami na narodnej urovni, ktory vychadza zo smernice
2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s emisnymi kvotami sklenikovych plynov,
ktora je zakladnym legislativnym aktom na urovni EU pre systém ETS. Eurépskej komisie
(EK) kazdoro¢né vydava rozhodnutie o objeme aukéného podielu?.

Vynos z aukcii oc¢isteny o odmenu pre aukcionara (fixné percento z vynosu®) odpoveda
hotovostnym prijmom S§tatu na ucte Environmentalneho fondu. Hlavnym zdrojom
historickych dat je EEX, ktora na dennej baze pre jednotlivé krajiny poskytuje verejne
dostupné informacie o uskuto¢nenych aukciach, zobchodovanom mnozstve kvot a
prislichajucej cene*. Na webe IFP° budeme pravidelne zverejnovat historické ¢asoveé rady
tykajuce sa hotovostnych vynosov na mesacnej baze (vid Priloha 1).

Cielom prognézy na horizonte rozpoctu je odhadnat hotovostny aakrualny prijem statu
zpredaja kvot cez aukcie. Hotovostny prijem je suc¢inom aukéného podielu aceny
terminového kontraktu.

1 https://www.minzp.sk/klima/obchodovanie-emisnymi-kvotami/

2 Aktualne znenie: https://www.minzp.sk/files/oblasti/politika-zmeny-klimy/ets/c_2020_7704_sk_acte_f.pdf

3 Aukcionarom je Eximbanka. Odmenou je 0,1% z vynosu aukcii.

4 https://www.eex.com/en/market-data/environmental-markets/eua-primary-auction-spot-download

5 https://www.finance.gov.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/ekonomicke-statistiky/nedanove-prijmy/nedanove-
prijmy.html
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Aukény podiel je stanoveny na zaklade uzkej spoluprace s Odborom obchodovania
s emisnymi kvotami pod Sekciou zmeny klimy aochrany ovzduSia na Ministerstve
Zivotného prostredia (MZP). Vdaka tejto spolupraci ma IFP k dispozicii vzdy aktualne
informacie o zmenach europskej legislativy, ktoré trh pretavi do vyvoja cien emisnych kvot.
Kazdorocne v zavere roka ¢ (november alebo december) je aukény podiel spresneny na
rok t+7, ktory reflektuje pripadne zmeny v ETS v priebehu roka £ Odhady na rok t+n
reprezentuju interné odhady MZP (Graf 1).

Cena kontraktov futures je prognozou trhu na dané obdobie ziskanou prostrednictvom
terminalu Bloomberg (Graf 2). Vzhladom na volatilitu ceny - priemerna denna standardna
odchylka ceny za celé obdobie dosahuje 5 % - vstupuje do progndzy priemer odhadov za
posledny mesiac odo dna zaslania makroprognozy ¢lenom vyboru (napriklad priemer
prognodz trhu z 15.2 a 15.3. pretoze 15.3. je den zaslania makroprognozy). Pouzitim tohto
priemeru, ktory odpoveda priblizne 12 aukénym drom pocas mesiaca sa priemerna denna
Standardna odchylka znizi na 1 %.

Graf 1: Aukény podiel (kvoty v mil. ks) Graf 2: Cena emisnych kvét (eur)
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Roény vynos z aukcii (Graf 3) je mozné rozdelit na mesacné plnenie podla aukéného
kalendara (Graf 4) za predpokladu pouzitia projekcie ceny (Graf 2). Program buducich
aukcii a planovanu ponuku kvot na predaj uréuje aukény kalendar®. V priebehu roka sa
moze aukény kalendar menit.

Graf 4: Mesacna dekompozicia rocného

Graf 3: Ro¢ny prijem z aukcii (cash, mil. eur) vynosu (cash, mil. eur)
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Akrualne prijmy z emisnych kvot s uréené na zaklade metodiky Statistického uradu
z oktobra 2015. Jej cielom je ocenit skutoénu spotrebu kvot, ktora odpoveda vypustenym
emisiam. Objem spotrebovanych kvot za rok #je dostupny vzdy priblizne v aprili #+1.V Case
tvori vzdy cca 80 az 90 % celkového objemu kvot (aukény podiel a bezplatne pridelené
kvoty) v danom roku (Graf 5).

Spotrebované kvoty nie su ocenené aktualnou trznou cenou ale ,priemernou cenou® za
kvotu, ktora je prirodzene nizSia nez cena trhu kvoli zapodcitaniu bezplatne ziskanych kvot
a zohladneni vyvoja za celé obdobie od zacCiatku obchodovania vroku 2012 (Graf 6
a Priloha 2). Akrualizaciu hotovostnych prijmov budeme zverejiiovat na roénej baze (vid
Priloha 2).

Graf 6: Priimy zobchodovania s emisnymi

Graf 5: Emisné kvéty (mil. ks) kvétami (mil. eur)
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Spatné vyhodnotenie prognézy pri tvorbe rozpoctu

Spatné vyhodnotenie prijmov uskuto¢riujeme pri znalosti informacii v septembri roku £ pri
priprave rozpocétu na rok t+7(Graf 7). Historické ceny futures kontraktov k 1. septembru na
rok #+7 su z Bloomberg. Historicky objem kvot vychadza z pravidelného hodnotenia
rozpoCtu RRZ, kde predpokladame, ze rovnaku informaciu o aukénom podiele by malo
k dispozicii aj IFP.

Progndzy tvorené vseptembri roku # prirodzene obsahuju len minimum informacii
o zmenach systému ETS, ktoré sa udeju v roku #+1. Prikladom su roky 2018 a 2019, kde
vyraznejSie zasahy (napr. zavedenie Market Stability Reserve’) viedli k vyraznému rastu
cien, ¢o sa prejavilo vo vacsej odchylke (Graf 8). Nesulad medzi prognézou a skuto¢nostou
prameni najméa z volatilnej ceny futures kontraktov (Graf 8).

Spatné vyhodnotenie odchylok rocnej hotovostnej progndzy oproti rozpoctovanym
udajom vykazuje stale vyznamnu odchylku z dévodu volatility ceny (Tab 1). Vyhoda
progndzovania vyborom spociva najma v tom, Zze dochadza k postupnému spresnovaniu
prognozy (Graf 8) na zaklade priebeznych informacii z trhu o cenach a podieloch
minimalne trikrat do roka (v sulade s vyborovym harmonogramom). NajvyraznejSie je vidno
spresnovanie progndzy v rokoch 2018 a 2019, kde cena vyrazne rastla.

7 Opatrenie slUzi na regulaciu prebytku kvot na trhu, ktoré vznikaju napriklad poéas ekonomickej krizy ked'je
ekonomicka aktivita prirodzene nizsia. Prebytok kvot vedie k nizSej cene kvot ¢o znizuje motivacie dosahovat
emisné ciele.
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Graf 7: Cash - spatné hodnotenie prognézy Tab 1: Porovnanie prognéz 2016 - 2020
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Graf 8: Odchylka prognézy od skuto¢nosti v priebehu prognéz (cash, mil. eur)
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pouZiva do rozpoctu, janudr a september T je spresriovanie v ramci vyborov pocas roka. V priebehu roka T su zmeny
kvot po vyhldseni aukéného podielu EK miniméine. Volatilita odhadu tak plynie najmé z ceny.

Zdroj- MZP, IFP

8 RMSE (root mean square error) je bezne pouzivanou mierou rozdielov medzi hodnotami predpovedanymi

modelom a pozorovanymi hodnotami.
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Priloha 1-vzor mesacne zverejiiovanych dat pre stacionarne prevadzky

Tabulka 1: Hotovostny prijem z emisnych aukcii (eur)

vazena

objem kvot . - vynos- “ odn-'len'a p_rl'jem

priemerna aukcie aukcionara Envirofondu
cena

A B=C/A C D=C*0,1% E=C-D

januar 2020 792 000 24.40 19 322 640 19323 19303 317
februar 2020 864 000 23.89 20 640

960 20641 20620 319
marec2020 1008 000 19.55 19 707 480 19707 19687773
april 2020 864 000 20.08 17 344 800 17345 17 327 455
maj 2020 648 000 19.51 12 645 360 12645 12632715
jin2020 938 808 23.26 21834720 21835 21812885
jal2020 936 000 27.47 25714 800 25715 25689085
august2020 422 000 26.41 11146 460 11146 11135 314
september 2020 954 000 27.60 26 327 220 26327 26 300 893
oktober2020 1033 500 25.09 25925745 25926 25899 819
november2020 1033 500 26.31 27 194 565 27195 27167 370
december 2020 472 500 29.74 14 050 020 14050 14035970

Zdroj: EEX; IFP



Priloha 2 - Akrualizacia hotovostnych prijmov

Priemerna . , . Stav aktivnych
I .
Rok Pridelené kvoty Aukénv podiel Odovzdané/Spotrebované cenana :rftr?eeggjaie,r;i A:::: n,y Stav pohladavok/
(zdarma) yp kvoty burze za P . y . v . (nespotrebovanych
kvot prijem zavazkov )
rok kvot)

pc?cet cena mil popet cenamil poCet milks  cenav € 9=11/13 10=6*9 12=11+5-10 1asisr2ras

mil.ks eur mil.ks eur 6

1 2 3=2"8 4 5=4*8 6 7=6"8 8 9 10 11 12 13 14
2012 334 226.0 1.8 12.2 20.8 140.6 6.8 0 7.2 0 5.0 (0] 14.4
2013 16.5 725 14.0 61.8 21.8 96.0 4.4 0.35 76 50 59.2 14.4 231
2014 15.8 90.9 9.8 56.1 20.9 120.3 58 256 536 59.2 617 231 27.8
2015 15.0 114.8 111 84.7 21.2 161.8 7.6 222 471 617 99.3 27.8 327
2016 145 76.2 124 64.9 21.3 111.6 53 3.04 646 993 99.6 327 38.3
2017 13.8 79.6 151 87.0 221 126.9 58 2.60 574 99.6 129.3 38.3 452
2018 137 212.8 14.9 232.4 222 345.8 15.6 2.87 63.6 129.3 298.1 451 515
2019 13.2 327.3 9.9 2457 19.9 491.8 247 579 115.3 2981 428.5 515 54.8




