RAPORT Z
RYNKU

| Ceny uprawnien EUA

Luty 2026 1. na rynku uprawnien EUA stat pod znakiem bardzo mocnych spadkéw cen,
poréwnywalnych do tych, ktore wystapity w lutym 2025 r. (-15%) oraz 2024 r. (-13%).
Pretekst do realizacji zyskow i wyprzedazy uprawnien dali europejscy politycy, ktorzy
wskazywali na koniecznost ztagodzenia dziatania EU ETS, czy nawet jego czasowego
zawieszenia w zwigzku z obawg o konkurencyjnos¢ europejskiego przemystu. Spadki
cen uprawnien pogtebity informacje o tym, ze KE juz ropoczeta prace nad zmiang
systemu. W efekcie tych wydarzen, ceny uprawnien spadty do najnizszego poziomu od
kwietnia 2025 ., tj. ok. 68 EUR, notujac drugi z rzedu spadek wartosci.

Czynniki PRO-WZROSTOWE:

e Rosnace ceny gazu (napiecia geopolityczne w rejonie Zatoki Perskiej).

Czynniki PRO-SPADKOWE:

e  Niepewnosct regulacyjna: wypowiedzi politykow europejskich i dziatania KE
dotyczace ztagodzenia funkcjonowania EU ETS i ograniczenia jego ,kosztowego”
wptywu na przemyst w UE (m.in. zmiana LRF, przydziatu bezptatnych uprawnien,
rezerwy MSR, itp.).

o Doniesienia 0 mozliwych nowych taryfach celnych wprowadzanych przez USA.

e Ograniczenie pozygji diugich przez fundusze inwestycyjne (do ok. 103 min
uprawnien EUA).

Ceny uprawnien EUA na rynku wtérnym (spot) ICE/EEX spadty na przestrzeni
stycznia i lutego 2026 1.z 79,53 do 68,93 EUR. Srednia wazona cena uprawnien EUA
z 20 dni handlowych lutego 2026 r. wyniosta 72,96 EUR. t3czny wolumen obrotéw na
rynku wternym ICE i EEX wynidst ok. 95,82 min uprawnien. Wskaznik zmiennosci cen,
mierzony odchyleniem standardowym, wyniost 6,47%, a roznica miedzy najwyisza
a Nnajnizsza ceng w grudniu siegneta 13,69 EUR.
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Srednie ceny uprawnien do emisji z rynku
wtdrnego spot w latach 2013-2026

Tabela 1. Notowania cen uprawnien EUA na rynku kasowym (spot - ICE i EEX) oraz terminowym (,ICE EUA Futures Dec” dla lat 2025-2032)

w dniach od 31stycznia do 27 lutego 2026 T.

Data Spot Dec26 Decz? Dec28 Dec29

21.1ut.26 68,93 70,29 12,25 74,40 76,89

31.5ty.26 79,53 81,26 83,56 86,12 89,10
Zmiana -13,33% -13,50% -13,54% -13,61% -13,710%

Dec30 Dec31 Dec32
79,15 82,95 86,25
9245 96,35 100,65

-13,714% -13,91% -14,31%

Zrodto: opracowanie wtasne KOBIZE na podstawie www.barchart.com
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Wykres 1. Notowania dziennych cen zamkniecia uprawnien EUA oraz poziom wolumenu na rynku spot gietd EEX oraz ICE
w lutym 2026 1. [w EUR]
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych z gietd EEX oraz ICE
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Wykres 2. Notowania dziennych cen zamkniecia kontraktow terminowych futures na uprawnienia w ETS2 na 2028 r. w lutym 2026 .

* [w EUR]
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* W pozostatych dniach, w ktorych nie odnotowano zadnego obrotu ustalono cene w okreslony sposab - gietdy majg obowiazek ustalania cen i stosuja do tego wtasne
algorytmy cenowe oparte na np. kursach referencyjnych, ,wiszacych” ofertach kupna/sprzedazy, ostatnich transakcjach sprzedazy itp.

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych gietdy ICE

» Strona 2
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| Analiza ksztattowania sie cen uprawnien na rynku wtornym w lutym 2026 1.

W [utym 2026 1. na rynku uprawnied EUA dominowat wyrazny
trend spadkowy, ktdremu towarzyszyta podwyzszona zmiennost
notowan. W pierwszej potowie miesigca, tj. od 2 do 16 lutego, ceny
uprawnien spadty z ok. 81,5 EUR do ok. 68 EUR. Spadki te byly
efektem debaty politycznej wokot przysztosci EU ETS oraz
mozliwych zmian w jego funkcjonowaniu. W przestrzeni
publicznej pojawito sie wiele wypowiedzi europejskich politykow
sugerujacych koniecznost rewizji systemu lub nawet jego
CzZasowego zawieszenia W celu ograniczenia presji kosztowej na
przemyst i gospodarke (np. premier Czech - Andrej Babis, Stowacji
- Robert Fico czy kanclerz Niemiec - Friedrich Merz). Na ceny
uprawnien wptyw miaty réwniez informacie o mozliwych
zmianach w architekturze EU ETS. Wsr6d rozwazanych rozwiazan
pojawiaty sie m.in. propozycje spowolnienia tempa wycofywania
bezptatnych uprawnien dla przemystu (w sektorach CBAM czy
zZtagodzenie benchmarkéw w latach 2026-2030), zfagodzenia
wspotczynnika liniowej redukgji (LRF) czy wiekszej elastycznosci
W zarzadzaniu podaza uprawnien (zmiany w rezerwie MSR). ,0liwy
do ognia” w dyskusji dodata KE, przyznajac, ze analizuje trajektorie
redukcji catkowitej puli uprawnien (cap-u) (tj. zmiane LRF) oraz
zasady przydziatu darmowych uprawnien dla przemystu.

Informacje te zwiekszyty niepewnosc regulacyjng na rynku
i sprzyjaty realizacji zyskow przez inwestorow, co pogtebiafo
presje spadkowa na ceny.

W okresie od 16 do 20 lutego, nastapito krétkotrwate
odreagowanie, kiedy ceny uprawnien wzrosty do ok. 725 EUR.
pozycji
spekulacyjnych na spadek cen uprawnien (tzw. shorty) oraz

Wzrostom  sprzyjato  czesciowe  ograniczenie
wzrost notowan gazu ziemnego, zwigzany m.in. z rosngcymi

napieciami geopolitycznymi w rejonie Zatoki Perskiej.

W ostatnim tygodniu lutego (23-27 lutego) notowania uprawnien
ustabilizowaty sie w przedziale ok. 69-71 EUR. Rynek pozostawat
jednak wrazliwy na naptywajace informacje polityczne oraz
czynniki makroekonomiczne. Nastroje inwestorow ksztattowaty
m.in. doniesienia o nowych taryfach handlowych wprowadzanych
przez USA, a takze wcigz trwajaca dyskusja w UE dotyczaca
ewentualnego zlagodzenia ambitnych zatozen systemu EU ETS.
Jednoczesnie dane z rynku terminowego (COT) wskazywaty na
dalsze ograniczanie pozycji diugich przez fundusze inwestycyjne,
o przyczyniato sie do utrzymywania stosunkowo wysokiej
Zmiennosci cen pod koniec miesigca.

Tabela 2. Statystyka notowan uprawnien do emisji na rynku spot w lutym 2026 r.

Uprawnienia EUA Srednia Maksimum Zakres zmian Wspéiczynnik
Srednia wazona Minimum cenowe
w EUR arytmetyczna cenowe Zmiennosci

72,96 7351

67,84

8153 13,69 6,47%

Zrudm. Opracowanie wtasne na podstawie danvch ICE i EEX

Tabela 3. Zmiany cen uprawnien w poszczegolnych miesigcach w IV okresie rozliczeniowym EU ETS, tj. w okresie od 2021 1. wg danych

z rynku wtérnego spot (tzw. Sezonowosc)

Sredma

2026

2025 15 -3, -,

Dodatnie 4/6 2/5 2/5 3/5 3/5 3/5 2/5 4/5 2/5 2/5 4/5 4/5
% 66,6% 40% 40% 60% 60% 60% 40% 80% 40% 40% 80% 80%

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBiZE na podstawie cen uprawnien do emisji z rynku spot gietd EEX, ICE

» Strona 3
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Najwazniejsze wydarzenia zwigzane z systemem EU ETS w lutym 2026 1.

4

KE przyjeta pierwszy zestaw wyliczen w ramach
rozporzadzenia w sprawie usuwania C0; i rolnictwa
niskoemisyinego (ang. Larbon Removal  Certification
Framework, CRCA, ktore ma na celu certyfikacje dziatan,
ktore trwale usuwajq C0, z atmosfery. To przetomowe
0siagniecie stawia UE w pozycji $wiatowego lidera w tej
dziedzinie, pomagajac stworzy¢ nowy rynek zaréwno dla
innowacyjnych startupow, jak i dla waznej gatezi gospodarki
UE, jaka jest biogospodarka, a jednoczesnie wspierajac cel
UE, jakim jest osiggniecie neutralnosci klimatycznej do
2050 r. Nowe przepisy obejmujg trzy rodzaje dziafan
zwigzanych z trwatym usuwaniem (G, wybrane ze wzgledu
na ich dojrzatos¢ technologiczng i potencjalny wkiad
w realizacje celow klimatycznych UE:
e  Bezposrednie wychwytywanie (0, z powietrza
i skiadowanie (,DACCS")
e Wychwytywanie emisji biogenicznych i skiadowanie
(0, (,BioCCS")
e Usuwanie C0,za pomocg biowegla (,BCR").
Trzy przyjete metodyki okreslaja jasne, oparte na przepisach
prawnych i dobrowolne zasady dotyczace trwatego
usuwania C0;, definiujac, co stanowi tone usunietego C0;,
w jaki sposéb nalezy zapewni¢ trwatos¢ oraz jak nalezy
postepowac w przypadku kluczowych zagrozen, takich jak
niekontrolowane uwalnianie sie gazu. Razem tworzg one
pierwszg kompleksowg norme UE dotyczacg trwatego
usuwania (0. W kolejnym kroku rozporzadzenie
delegowane zostanie przekazane PE i Radzie UE w celu
oceny. W przypadku braku zastrzezen oczekuje sie,
7e zostanie ono opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE
na poczatku kwietnia br, a wejdzie w zycie 20 dni pozniej.
KE finalizuje rowniez dwa dodatkowe rozporzadzenia
delegowane dotyczace certyfikacji, ktorych przyjecie
przewiduje sie w 2026 T::

e Metodyke upraw weglowych dla takich dziafan, jak
rolnictwo i agro-lesnictwo, ponowne nawodnienie
torfowisk i zalesianie. Dziatania majg pomac rolnikom i
lesnikom uzyskac srodki, uzupetniajac ich dochody.

e Metodyki dotyczace sekwestracji C0, w bioprodukty
budowlane, ktére majg pomoc wiascicielom budynkow
wykazac zdolno$¢ ich budynkéw do sekwestracji C0;
i zachecic sektor budowlany do przyjecia zasad
biogospodarki o obiegu zamknietym.

W celu uruchomienia dobrowolnego rynku kredytow CRCF,
KE ogtosita utworzenie tzw. Klubu ds. Zakupow (ang. £U’s
Buyers (lub) do trwatego usuwania CO; i rolnictwa
niskoemisyjnego w ramach nowej strategii UE na rzecz
biogospodarki. KE bada, w jaki sposob najlepiej pobudzic
finansowanie publiczne i prywatne oraz przyspieszyc
wdrazanie i skalowanie technologii usuwania dwutlenku
wegla. (3 lutego)

KE poinformowata w komunikacie o uruchomieniu przez

Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) wraz z KE instrumentu

pod nazwa ,£752 Frontloading Facility, dzieki ktéremu

3 mld EUR zostang przekazane na inwestycje
w dekarbonizacje sektorow objetych systemem ETS2

(sektora budynkdw i transportu). Wsparcie z instrumentu

ma by¢ kierowane do najbardziej potrzebujacych

gospodarstw, a $rodki finansowe majg pochodzic
Z wczesniejszych aukeji uprawnien do emisji z systemu ETS2.
Dzieki temu mechanizmowi panstwa czt. UE, ktore wdrozg do
prawa krajowego ETS2 otrzymajg dostep do finansowania
jeszcze  przed  wejsciem w zycie  systemu
w2028 . Wczesniejsze finansowanie bedzie przeznaczone na
wsparcie inwestycji w czystsze systemy o0grzewania
i chtodzenia oraz zmniejszanie zapotrzebowania na energie
w domach i budynkach w UE. Dzieki temu transformacja
w sektorach objetych systemem ETS2 ma byc sprawiedliwa
spofecznie, jak i efektywna ekonomicznie, a takze ma



https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/eu-sets-worlds-first-voluntary-standard-permanent-carbon-removals-2026-02-03_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/eu-sets-worlds-first-voluntary-standard-permanent-carbon-removals-2026-02-03_en
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wspierac cele UE w zakresie klimatu i energii. Przyszte
inwestycje przyniosa bezposrednie korzysci gospodarstwom
domowym o niskich i Srednich dochodach, dzieki czemu
Czyste rozwigzania bedg bardziej dostepne dla obywateli,
zgodnie z celami Spotecznego Funduszu Klimatycznego (ang.
Social Climate Fung) i krajowych Planéw Spoteczno-
Klimatycznych (ang. Social Climate Plans). Instrument £752
Frontloading Facility bedzie réwniez wspierat dziafania
majace na celu wsparcie na rzecz korzystania z transportu
publicznego, poprawe multimodalnosci  (usprawnienie
transportu faczac rozne srodki przewozu) oraz rozszerzenie
programow e-mobilnosci. Pomoze rowniez przyspieszyc
upowszechnianie  pojazdow  bezemisyjnych, rowerow
elektrycznych oraz wdrazanie infrastruktury do tadowania
i tankowania. Fundusz ten jest czescig pakietu
ukierunkowanych $rodkow zaproponowanych przez KE
W Celu zapewnienia stopniowego i ptynnego uruchomienia
nowego systemu ETS2.2 (4 lutego)

KE poinformowata w komunikacie 0 rozpoczeciu konsultacji
publicznych w sprawie przysztej architektury klimatycznej UE
w okresie po 2030 r. dotyczacych krajowych celow
klimatycznych i elastycznosci, jak rowniez mozliwosci
wykorzystania miedzynarodowych jednostek do realizacji
celow klimatycznych UE. Wyniki  konsultacji odegraja
kluczowa role w ksztaftowaniu odpowiednich propozycji
legislacyjnych, ktore majg zostac przedstawione w ostatnim
kwartale 2026 r, zgodnie z przedstawionym przez KE
programem prac. Wiecej informacji na

(9 lutego)

Pozytywne ¢tosowanie w Parlamencie UE (stosunkiem
gtosow 413 za do 226 przeciw i przy 12 wstrzymujacych sie)
potwierdzito juz wczesniej uzgodnione ustalenia, o celu
redukcyjnym UE na poziomie 90% do 2040 r. w poréwnaniu
Z poziomami z 1990 r, aby 0siggnac neutralnosc klimatyczng
UE do 2050 r. Dla przypomnienia, zmienione Europejskie
prawo 0 kiimacie wprowadza elastycznost w sposobie

Nr167 / luty 2026 T.

realizacji celu na 2040 r. 0d 2036 r. do 5% redukcji emisji
netto moze byC osiggnieta z wysokiej jakosci
miedzynarodowych jednostek z krajow partnerskich. Tekst
zawiera rowniez mozliwost wykorzystania  krajowych
trwatych dziafan w zakresie pochtaniania i usuwania C0;
w celu zrekompensowania trudnych do ograniczenia emisji
w ramach EU ETS, a takze zwiekszona elastycznosc w ramach
poszczegolnych sektoréw i instrumentow - tak, aby
zrealizowac cele redukcyjne w sposob jak najbardziej
opfacalny. Gtosowanie to potwierdzito, ze nowy system ETS2
obejmujacy emisje CO, pochodzace ze spalania paliw
w budynkach i transporcie drogowym zacznie obowigzywac
dopiero od 2028 r, czyli 0 rok pozniej w stosunku do
pierwotnej propozycji. KE bedzie co dwa lata oceniac
postepy w realizacji celu redukcji emisji, biorac pod uwage
aktualne dane naukowe, rozwoj technologiczny i stan
konkurencyjnosci przemystowej UE, przy czym uwzgledni
trendy w cenach energii i ich wptyw na przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe. Ponadto KE oceni stan
pochfaniania emisji netto na poziomie UE, co jest konieczne
do osiggniecia celu na 2040 r. Tekst nowego prawa po
akceptacji Rady UE® wejdzie w zycie 20 dni po publikacji
w Dzienniku Urzedowym UE. (10 lutego)

Rzad Wielkiej Brytanii opublikowat projekt rozporzadzenia
W sprawie podatku granicznego CBAM w ramach konsultacji
spotecznych, w  ktorych nakreSlono wymogi prawne
Zwigzane z administrowaniem nowym podatkiem
importowym. W konsultacjach technicznych przedstawiono
projekt przepisow wykonawczych, ktore wejda w zycie
1 stycznia 2027 r. wraz z wprowadzeniem CBAM. Celem jest
zebranie opinii zainteresowanych stron na temat projektu
przepisow wykonawczych, aby zapewni¢ prawidiowe
i skuteczne wdrozenie polityki, tak aby podatek
funkcjonowat zgodnie z zamierzeniami i regulowat kwestie
administracyjne. Projekt rozporzadzenia obejmuje m.in.:

3 Rada UE przyjeta tekst nowego prawa w dniu 5 marca 2026 1.



https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/have-your-say-eus-post-2030-climate-policy-framework-2026-02-09_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/unlocking-eu3-billion-investment-opportunities-decarbonisation-buildings-and-road-transport-2026-02-04_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/unlocking-eu3-billion-investment-opportunities-decarbonisation-buildings-and-road-transport-2026-02-04_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/unlocking-eu3-billion-investment-opportunities-decarbonisation-buildings-and-road-transport-2026-02-04_en
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e wymogi dotyczace rejestracji w brytyjskim systemie
CBAM,
e  zeznania podatkowe i wymagany zakres informacji,
e Ustalenia dotyczace zwrotu kosztow,
e \Wage towarow objetych brytyjskim CBAM,
e  prowadzenie dokumentacji.
KKonsultacje potrwaja do 24 marca 2026 I, po Czym wiosng
2026 1. spodziewany jest drugi projekt ustawy, zawierajacy
szczegOty dotyczace zakresu dziafania systemu CBAM oraz
monitorowania, raportowania i weryfikacji (MRV) emisji
(10 lutego)
Zgodnie z danymi Eurostatu w 2023 r. krajowe zuzycie energii
przez gospodarke UE wyniosto 561 min T} (-41%
W poréwnaniu z 2022 r.). Przemyst i administracja publiczna
wykorzystaty 723% tej energii na potrzeby Swojej
dziatalnosci, a pozostate 27,7% zostato zuzyte bezposrednio
przez gospodarstwa domowe. Analiza zuzycia energii
wediug rodzaju dziafalnosci gospodarczej pokazuje, e
najwiekszy udziat przypadat na sektor produkcyjny (14,3 min
T); 255% Catkowitego krajowego zuzycia energii netto).
Kolejne istotne pozycje pod wzgledem zuzycia energii
przypadaty dla sektora dostawy energii elektrycznej, gazu,
pary i klimatyzacji (101 min TJ; 17,9%) oraz zuzycia energii
przez sektor transportu i magazynowania (6,9 min TJ; 12,3%).
W pordwnaniu z 2022 r. najwiekszy spadek zuzycia energii
odnotowano w sektorze dostaw energii elektrycznej, gazy,
pary i klimatyzacji (-87%), a nastepnie w sektorze
produkeyjnym (-5,5%), natomiast transport
i magazynowanie (+81%) byty jedyna dziatalnoscia
gospodarcza, w ktorej zuzycie energii wzrosto w 2023 T.
W latach 2014-2023 tempo wzrostu efektywnosci
energetycznej w dziatalnosci produkcyjnej w UE bylo
zréznicowane. Najszybszy spadek intensywnosci zuzycia
energii w wartosci dodanej brutto odnotowano w Estonii
(-43)%), Irlandii (-42,8%) i Holandii (-372%). Natomiast
jednymi panstwami UE, w ktérych odnotowano wzrost
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intensywnosci zuzycia energii byty Malta (+22,9 %) i Litwa
(+93 %)’ (12 lutego)

Zgodnie z danymi Eurostatu, emisje gazow cieplarnianych
w UE po uwzglednieniu czynnikow sezonowych wzrosty
011% w Il kwartale 2025 r. i wyniosty 828 min ton ekw. C0;
W poréwnaniu do Il kwartatu 2025 r, gdy wyniosty 819 min
ton ekw. CO,. Najwiekszy wzrost odnotowano w sektorach:
gospodarstw domowych (+3,6%) i przemystu (+14%).
Jedynym sektorem, w ktorym odnotowano spadek, byt
sektor dostaw energii elektrycznej, gazu, pary i klimatyzacji
(-0,8%). W Il kwartale 2025 r. odnotowano wzrost poziomu
emisji w 17 panstwach czt. UE, a w dziesieciu odnotowano
zZmniejszenie poziomu emisji. Wsrad panstw w ktorych
0Szacowano najwyzsze spadki emisji w trzecim kwartale
2025 1. jest Estonia (-17,7%), Stowenia (-5,7%) oraz Cypr (-5,5%).
Sposrad 10 krajow UE, ktére odnotowaty spadek emisji
gazow cieplarnianych, tylko Litwa odnotowata jednoczesny
spadek PKB. W pozostatych 9 panstwach UE (Butgarii, Estonii,
Chorwacji, Cyprze, totwie, Litwie, Portugalii, Rumunii
i Stowenii) poziom emisji sie zmniejszyt przy jednoczesnym
zwiekszeniu lub utrzymaniu poziomu PKB.® (13 lutego)

Ceny uprawnien do emisji EUA spadty o ponad 20 EUR
W Ciggu miesigca w wyniku wypowiedzi  politykow
europejskich m.in. F. Merza, Kanclerza Niemiec oraz
prezydenta E. Macrona. Podczas Europejskiego Szczytu
Przemystowego w Antwerpii Kanclerz Niemiec F. Merz
podkreslit, ze unijny system EU ETS powinien zostac
zrewidowany lub zawieszony (pdzniej sie z tych stow
wycofat), jesli okaze sie zagrozeniem dla konkurencyjnosci
przemystu. Zdaniem Kanclerza Niemiec EU ETS nie powinien
by¢ mechanizmem generowania nowych przychodow, lecz
narzedziem, ktore ma realnie wspiera¢ redukcje emisji
i umozliwiac firmom przejscie na produkcje niskoemisyjng,
a jesli nie spetnia tej funkcji, to niezbedne sg zmiany
systemu lub nawet jego zawieszenie. Z kolei Prezydent
Francji E. Macron ostrzegt, ze Europa, moze Straci¢ swojq



https://www.gov.uk/government/consultations/draft-regulations-carbon-border-adjustment-mechanism-cbam
https://www.gov.uk/government/consultations/draft-regulations-carbon-border-adjustment-mechanism-cbam
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260212-1
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260212-1
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260213-1
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/ddn-20260213-1
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baze przemystowa, jesli nie zmieni podejécia, bo wysokie
ceny energii i koszty emisji C0, przyspieszajg raczej proces
deindustrializacji, a nie dekarbonizacji. Prezydent Czech
A. Babic juz wczesniej w styczniu br. wzywat do zmian
w systemie EU ETS argumentujac, ze wysokie ceny
uprawnien powodujg erozje europejskiego przemystu
i zachecajg do spekulacji na uprawnieniach do emisji
(17 lutego)

KE poinformowafa w komunikacie, ze raport na temat
zweryfikowanych emisji z EU ETS zostanie opublikowany
najpozniej do dnia 9 kwietnia 2026 r.® Opdznienie wynika
Z przerwy swigtecznej, ktora wypada w tym roku na poczatku
kwietnia (18 lutego)

Przedstawiciele przemystu skandynawskiego w toku debaty
na temat przysziosci systemu EU ETS wezwali Ursule von der
Leyen, Przewodniczacg KE i Wopke Hoekstra, Komisarza
ds. Klimatu, Zeroemisyjnego Wzrostu oraz Czystej Energii do
utrzymania systemu EU ETS, argumentujac, ze zapewnia on
pewnost inwestycji w czyste technologie i wspiera
konkurencyjnos¢ Europy. Przedstawiciele Szwecji, Danii,
Finlandii oraz Luksemburga sprzeciwiali sie rowniez
postulatom pozostatych rzadow UE, ktorzy chcieliby
opoznienia wejscia w zycie systemu ETS2°. Natomiast
koalicja Business for CBAM opublikowata pismo wyrazajace
poparcie dla systemu EU ETS, podkreslajac znaczenie
ambitnego liniowego wspotczynnika redukeji (ang. Linear
Reduction Factor, LRF) i rezerwy MSR. Koalicja Business for
(BAM argumentowata, ze mechanizmy te zapewniaja
solidny i przewidywalny sygnat cenowy dotyczacy emisji C0;,
ktory ma kluczowe znaczenie dla stymulowania inwestycji
w czysty przemyst™ (17 lutego)

Wioski rzad zatwierdzit tzw. Dekret Energetyczny (ang.
Energy Decree) o wartosci ponad 3 mid EUR (3,5 mid USD) -
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poinformowat w oswiadczeniu Minister Energii Gilberto
Pichetto Fratin. Premier Wioch Giorgia Meloni nazwata te
srodki ,bardzo znaczacymi” i sStwierdzita, ze S3 one
wypetnieniem obietnicy zfozonej wyborcom po objeciu
wiadzy przez jej rzad. Poprzez zwrot tych kosztow Wiochy
chca zapobiec przeniesieniu ceny emisji C0; na hurtowe
ceny energii elektrycznej, a tym samym obnizy¢ rachunki za
energie dla gospodarstw domowych i przemystu. Polityka ta
niesie jednak ze sobg ryzyko. Zwracajac koszty emisji, rzad
skutecznie obnizytby  koszty eksploatacji  elektrowni
gazowych, potencjalnie zwiekszajac zuzycie paliw kopalnych
i komplikujac realizacje celu UE dotyczacego neutralnosci
klimatycznej do 2050 r" KE sprawdza obecnie czy $rodki
i nowe prawo przyjete przez rzad G. Meloni, ktore miatyby
zrekompensowac  producentom

energii  elektrycznej

pochodzacej z elektrowni gazowych koszty zakupu
uprawnien do emisji w EU ETS, 53 zgodne z zasadami EU ETS
i pomocy publicznej panstwa.” (19 lutego)

Minister Przemystu Wtoch, Adolfo Urso opowiedziat sie za
zawieszeniem dziatania EU ETS do lipca 2026 r, kiedy bedzie
przeglad

argumentujac, ze ceny uprawnien do emisji s zbyt wielkim

przeprowadzony  planowany systemu
obcigzeniem dla przemystu. Zdaniem A. Urso system EU ETS

obniza  konkurencyjno$¢  europejskiego  przemysiu
i powstrzymuje firmy przed efektywng konkurencjq
Z producentami z Chin oraz USA. WypowiedZ wioskiego
ministra spowodowata dalszg wyprzedaz uprawnien na
rynku i spadek ich ceny ponizej 70 EUR. Kwestia
konkurencyjnosci  byta réwniez przedmiotem rozméw
podczas spotkania ministrow przemystu UE z 21 panstw,
ktorzy przygotowali wspolne stanowisko nawotujace do

wzmocnienia polityki przemystowe]j UE.” (26 lutego)



https://globenergia.pl/czy-to-koniec-systemu-ets-drastyczny-spadek-cen-uprawnien/
https://globenergia.pl/czy-to-koniec-systemu-ets-drastyczny-spadek-cen-uprawnien/
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/publication-verified-emissions-report-2025-2026-02-18_en
https://climate.ec.europa.eu/news-other-reads/news/publication-verified-emissions-report-2025-2026-02-18_en
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/sweden-others-oppose-calls-delay-new-eu-carbon-market-2026-02-17/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/sweden-others-oppose-calls-delay-new-eu-carbon-market-2026-02-17/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/sweden-others-oppose-calls-delay-new-eu-carbon-market-2026-02-17/
https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-regulation/sweden-others-oppose-calls-delay-new-eu-carbon-market-2026-02-17/
https://www.energyconnects.com/news/utilities/2026/february/italy-to-strip-carbon-costs-from-power-bills-jolts-markets/
https://www.energyconnects.com/news/utilities/2026/february/italy-to-strip-carbon-costs-from-power-bills-jolts-markets/
https://www.eunews.it/en/2026/02/19/energy-eu-commission-launches-investigation-into-italys-anti-ets-decree/
https://www.eunews.it/en/2026/02/19/energy-eu-commission-launches-investigation-into-italys-anti-ets-decree/
https://www.euronews.com/my-europe/2026/02/26/italy-calls-for-suspension-of-eu-carbon-market
https://www.euronews.com/my-europe/2026/02/26/italy-calls-for-suspension-of-eu-carbon-market
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| Ksztattowanie sie cen uprawnien EUA na rynku pierwotnym

W lutym 2026 r.w ramach rynku pierwotnego, przeprowadzono 18
aukeji uprawnien do emisji na platformie aukcyjnej gietdy EEX.
Sprzedano tacznie ok. 39,98 min uprawnien, po sredniej wazonej
cenie rozliczenia aukgji 73,91 EUR. Wspotczynnik popytu do podazy
uprawnien w styczniu br, tzw. cover ratfg, biorac pod uwage
wszystkie aukcje uprawnien EUA, wyniost 1,64%.

Sprzedaz polskich uprawnien EUA

Tabela 4. Statystyka aukgji polskich uprawnien EUA w lutym 2026 T.

Liczba
oferowanych EUA

Cena rozliczenia w

Przychdd w EUR

W lutym 2026 r. gietda EEX, w imieniu Polski, przeprowadzita dwie
aukcje w ramach EU ETS, na ktorych sprzedano ponad 3 min
polskich uprawnien EUA po sredniej cenie 75,01 EUR uzyskujac
przychad ok. 228,7 min EUR. Aukgja polskich uprawnien wzbudzita
bardzo duze zainteresowanie kupujacych, a uczestniczyto w niej
$rednio 25 podmiotow. Natomiast zetoszony wolumen ofert
zakupu na polskiej aukcji wyniost 59 min, co przetozyto sie na
cover rationa poziomie 1,94.

Zapotrzebowanie
na EUA

Liczba
uczestnikow

4 |utego 1524500

123179 600

3096 000

18 lutego 69,22 1524500

105 525 890

2817500

185

25

3049 000

2281705490

5913500

25

Suma/Srednia

75,01

194

*tatkowite zapotrzebowanie na uprawnienia, zgfoszone przez uczestnikow aukcji dzielone przez liczbe oferowanych uprawnien

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych EEX

Wykres 3. Sredniomiesieczne wazone ceny rozliczenia aukgji na EUA (lewa 0$) oraz wspotczynniki popytu do podazy - tzw. cover ratio

(prawa 0s) w okresie ostatniego roku.
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Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie danych z gietd EEX oraz ICE

*“0bliczono $redni wazony wspétczynnik popytu do podazy, czyli stosunek
wolumenu zlecen do wolumenu oferowanego na aukji.
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| Anatomia rynkowego ,spadku” na uprawnieniach EUA

Czy to tylko korekta spadkowa czy juz trwata zmiana trendu?

Ceny kontraktow futures na uprawnienia EUA rosty nieprzerwanie
od potowy 2025 r, 0siggajac w pofowie stycznia 2026 r. poziom
ok. 94 EUR, najwyzszy od okoto 2,5 roku. 0d tego momentu rynek
wszedt jednak w wyrazng korekte spadkowa, w wyniku ktorej
ceny obnizyty sie 0 ok. 25% wzgledem styczniowego maksimum.
Skala i tempo tej korekty s3 poréwnywalne z przeceng
obserwowang w pierwszym kwartale 2024 r., kiedy notowania
spadiy o ok. 28%. Obecnie ceny uprawnien konsolidujg Sie
w rejonie dolnego ograniczenia dtugoterminowego kanatu
wzrostowego, tj. w przedziale 70-74 EUR/t, ktory stanowi istotny
poziom wsparcia technicznego. Trwate przetamanie tego poziomu
od gory mogiaby sygnalizowac pogiebienie spadkéw i zwiekszy¢
prawdopodobienstwo przejscia rynku w bardziej trwaty trend
spadkowy. Analiza wskaznikéw technicznych (RSl i MACD)
wskazuja, ze ceny uprawnien s dalekie od wyjscia ze strefy
wyprzedania. Podsumowujac, dopaki ceny uprawnien pozostaja w
obrebie kanafu wzrostowego przedstawionego na rys. 1, nie

mozna jeszcze mowic 0 trwatej zmianie trendu na rynku
uprawnien EUA.

Reforma EU ETS wazniejsza niz przyszty niedobor uprawnien

Aby zrozumie¢ przyczyny ostatnich spadkow, nalezy najpierw
wyjasnic, co doprowadzito do wczesniejszego silnego wzrostu
cen. Czesciowej odpowiedzi dostarczajg

, ktore pokazuja, ze instytucje finansowe
W Ciggu trzech ostatnich kwartatow 2025 r. zbudowaty rekordowe
pozycje diugie na rynku kontraktow futures. W pierwszej potowie
stycznia 2026 1. ich wielkos¢ przekraczata 150 min uprawnien.
Narracja inwestycyjna byta w tym przypadku stosunkowo prosta
i opierata sie na oczekiwaniu strukturalnego niedoboru
uprawnien w systemie EU ETS w najblizszych latach. Rok
2026 i 2027 zapowiada sie bowiem jako szczegolnie wymagajacy
dla rynkowego bilansu uprawnien®™. Po stronie podazy przewiduje
Sie istotne ograniczenie wolumenow aukcyjnych, nawet o ok. 30%
W 2026 r. wzgledem wczesniejszych lat. Wynika to z kilku
naktadajacych sie czynnikow, w tym systematycznego spadku

Rys. 1. Notowania cen uprawnien na rynku futures - poréwnanie zakresu ostatnich spadkéw cen (do 11 marca 2026 1.).

23 QOct'23 Jan'24 Apr 24 Jul 24 Oct 24

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie barchart.com

B Veyt w otwartym szacuje, ze deficyt uprawnien w 2026
i 2027 1. wyniesie odpowiednio 174 min i 187 min uprawnien. Na podobne szacunki
dla 2026 1. (0d 150 min do 185 min uprawnien) wskazuje KOBIZE w artykule pt.

L

-24.,08 (-27.79%) 60.00

Jan'25 Apr 25 Jul 25 Oct 25 Jan 26

Analiza rynku uprawniern do emisji (02 w systemie FU ETS: perspektywy i
prognozy na 2026 1w ramach szostej edycji publikacji ,
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https://carbon-pulse.com/481681/
https://www.ice.com/report/234
https://www.ice.com/report/234
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2026/02/GO250.-Klimat.-Spoleczenstwo.-Gospodarka.-Nr-6-z-2025-r._1.pdf
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limitu (capu) emisji, jednorazowego rebasingu, silnej absorpcji
uprawnien przez rezerwe MSR, pefnego objecia lotnictwa
obowigzkiem zakupu uprawnien czy petnego wiaczania sektora
morskiego do systemu EU ETS. Dodatkowo podaz uprawnien na
aukeji moze zostac jeszcze bardziej ograniczona w wyniku korekty
wolumendw przeznaczonych na fundusz RRF, ktérych pierwotne
kalkulacje KE opieraty sie naznacznie nizszej cenie uprawnien (ok.
56 EUR). Zestawienie tych czynnikow z prognozowanymi emisjami
wskazuje na strukturalny deficyt uprawnien w 2026 r. Moze on
dodatkowao zostac pogtebiony przez hedging'™ przemystu, rosnace
zaangazowanie sektora morskiego, obowigzki wynikajace
z mechanizmu CBAM oraz aktywnosc funduszy inwestycyjnych™.

Juz w2025 r.zZwracano uwage, ze coraz wiekszego znaczenia moga
nabierac czynniki polityczne i regulacyjne, ktore mogg dziatac
Stabilizujgco lub hamujgco na ceny uprawnien. Planowana
rewizja dyrektywy EU ETS oraz przeglad rezerwy MSR moze
bowiem istotnie zmieni¢ sposeb funkcjonowania systemu.
W szczegolnosci  rewizjia rezerwy MSR, zwiasz(za zasad
uniewazniania uprawnien oraz szybkosci reakeji rezerwy, byta
wskazywana jako potencjalny ,game changer”, ktory mogtby
przesunaC akcent z dalszego zaostrzania systemu w strone
wiekszej elastycznodci i stabilizacji rynku w  warunkach
strukturalnie malejacej podazy. Dodatkowym sygnatem dla rynku
byto rowniez to, ze zmiany w architekturze systemu pod presja
panstw czt. s3 mozliwe. Pokazaly to w szczegolnosci decyzje
dotyczace nowego systemu ETS2, w ramach ktdrych uzgodniono
opoznienie jego petnego uruchomienia o rok oraz wprowadzenie
bardziej elastycznych mechanizmow  stabilizujacych  ceny
uprawnien. DIa uczestnikow rynku byt to wyrazny syenaf,
ze w przypadku silnej presji politycznej KE jest gotowa
modyfikowa¢c parametry systemu W celu ograniczenia
nadmiernych kosztow transformacji. Jak pokazaty wydarzenia z
poczatku 2026 r, wiasnie ten czynnik, tj. rosnace oczekiwania
dotyczace mozliwej rewizji parametrow systemu, okazat sie dla
rynku kluczowy. Nikt chyba jednak nie spodziewat sie,
ze zmaterializuje sie to tak szybko.

"®Hedging to strategia zarzadzania ryzykiem finansowym, majaca na celu ogranicz
enie potencjalnych strat poprzez zabezpieczenie inwestycji przed niekorzystnymi
Zmianami cen.
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Zmiana dotychczasowego ,paradygmatu wzrostowego”

0 mozliwym przegladzie architektury EU ETS mowito sie od
dtuzszego czasu, jednak dopiero publiczne wypowiedzi czotowych
europejskich politykéw oraz rosngca presja ze strony przemystu
zostaty bardzo wyraznie dostrzezone przez rynek. Symbolicznym
momentem stat sie szczyt przemystowy w Antwerpii, podczas
ktorego przedstawiciele europejskiego przemystu wezwali UE do
obnizenia kosztéw emisji C0,.

Przewodniczaca KE, Ursula von der Leyen, bronita systemu EU ETS,
jednak jego krytycy zyskali niespodziewanego sojusznika
W osobie Friedricha Merza. Kanclerza Niemiec zasugerowat
bowiem, ze EU ETS powinien zostac zrewidowany, a nawet
postulowat koniecznosc jego odroczenia. Chot pozniej czesciowo
wycofat sie z tej wypowiedzi, okreslajac EU ETS jako wiasciwe
narzedzie wymagajace jednak ciggtego dostosowywania, sama
zapowiedz debaty byta dla rynku sygnatem zmiany politycznego
nastawienia.

Po komentarzach kanclerza Niemiec debata na temat przysztosci
systemu EU ETS szybko nabrafa tempa, a gtosy krytyczne zaczety
ptynac z kolejnych panstw cztonkowskich. Premier Wtoch Giorgia
Meloni stwierdzita, ze przeglad funkcjonowania systemu EU ETS
jest konieczny, wskazujac jednoczesnie na potrzebe ograniczenia
spekulacyjnego charakteru rynku uprawnien do emisji. Jej
zdaniem nadmierna aktywnos¢ kapitatu finansowego moze
prowadzi¢ do oderwania cen od realnych kosztow transformacii
energetyczne;.

Jeszcze dalej w swoich postulatach poszedt premier Czech Andrej
Babi$, ktory wezwat do wprowadzenia Statej ceny uprawnien
W podstawowym systemie EU ETS na poziomie ok. 30 EUR.
Jednoczesnie zasugerowat zawieszenie wdrazania nowego
systemu dla budynkow i transportu, czyli ETS2, argumentujac, ze
obecny poziom kosztdw transformacji staje sie coraz trudniejszy
do zaakceptowania spotecznie i gospodarczo.

Krytyczne  stanowisko wobec wysokich cen uprawnien
zaprezentowat rowniez prezydent Francji Emmanuel Macron.

 Artykut Sebastiana Lizak pt. Analiza rynku uprawnier do emisji 0> w systemie £/
ETS: perspektywy | prognozy na 2026 - W ramach szostej edycji publikacii,



https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2026/02/GO250.-Klimat.-Spoleczenstwo.-Gospodarka.-Nr-6-z-2025-r._1.pdf
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Wykres 4. Wielkosc pozycji (w min uprawnien) zajmowanych przez Instytucje finansowe na rynku futures wraz z odpowiadajacymi

im cenami uprawnien na rynku spot
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Zrodtfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych ICE/EEX oraz COT

Podkreslit on, ze cho¢ EU ETS pozostaje kluczowym rynkowym
instrumentem wspierajacym  dekarbonizacje gospodarki, to
w obecnej formie moze nadmiernie obcigzac niektore sektory
europejskiej gospodarki. Macron wskazat przy tym na rosnaca role
spekulacji na rynku i zasugerowat, ze ceny uprawnien do emisji
powinny znajdowac sie raczej w przedziale 30-40 EUR. Jednym
Z rozwazanych rozwigzan miatoby by¢ wprowadzenie korytarza
Cenoweeo.

Jednoczesnie KE zapowiedziata, Ze w marcu przedstawi propozycje

Zmniejszenia obciazenia przemystu wynikajacego
z funkcjonowania systemu EU ETS. Przewodniczaca Komisji
Europejskiej zwrocita uwage, Ze panstwa czionkowskie
przeznaczaja na wsparcie dekarbonizacji przemystu mniej niz 5%
dochodow z EU ETS, co jej zdaniem powinno ulec zmianie. Komisja
analizuje obecnie rozne instrumenty wsparcia przemystu, ktore
mogtyby ograniczy¢ ryzyko ucieczki emisji (ang. carbon leakage).
Wsrad rozwazanych opcji pojawiaja sie m.in. abnizenie liniowego
wspotczynnika redukcji emisji po 2030 r, utrzymanie lub
Zwiekszenie bezptatnych przydziatow uprawnien dla przemystu

oraz zmiany w funkcjonowaniu rezerwy MSR.

Debata o reformie architektury systemu

W podobnym duchu co europejscy politycy wypowiadat sie
wczesniej Jos Delbeke, jeden z architektow systemu EU ETS i byty
wysokiej rangi urzednik KE. Jego zdaniem rynek uprawnien
powinien by¢ elementem dobrze zaprojektowanej polityki
przemystowej, ktora pozwoli unikng¢ nadmiernych wzrostow cen
uprawnien do emisji. W swoim Delbeke wskazuje,
Ze wraz ze spadkiem capu ptynnosc rynku bedzie sie stopniowo
zmniejszac, co moze zwiekszac ryzyko gwattownych wzrostow cen

uprawnien w przysztosci.

W odpowiedzi proponuje on zarzadzanie podaza uprawnien w taki
Sposab, aby utrzymac ceny na umiarkowanym poziomie. Jednym
zmozliwych rozwiazan bytoby wprowadzenie korytarza cenowego
oraz stworzenie specjalnego narzedzia  automatycznie
dostosowujacego podaz uprawnien do warunkow rynkowych
i korygujacego tempo corocznych redukgji emisji. Wsrdd jego
propozycji pojawia sie rowniez mozliwos¢ wykorzystania
ok. 370 min bezptatnych uprawnien zgromadzonych w specjalnej
rezerwie (3% bufor) i przeznaczenia ich na wsparcie inwestycji
niskoemisyjnych w europejskim przemysle. Jak policzyli analitycy
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Tabela 5. Chronologia wydarzen rynkowych i ich wptyw na ceny uprawnien EUA

Wydarzenie

Szczegoty

Reakcja rynku

| Najwyzsze poziomy
15 stycznia o .
cen uprawnien od

potowy 2023 1.

Ceny uprawnien EUA na rynku osiggaja rekordowe poziomy: na
rynku spot - 90,17 EUR, a na rynku futures - 93,80 EUR.

Rynek jest silnie wykupiony
przez fundusze inwestycyjne
(wg danych COT ich pozycje
netto na uprawnienia wyniosty
rekordowe 126 min).

Napiecia handlowe
na linii USA-Europa
0raz obawy o0 wojne

stycznia postawe oraz obawy o eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie.
e  Pojawiajg sie pierwsze sygnaty, ze UE moze ztagodzic swoje
podejscie do EU ETS w ramach przegladu systemu w potowie 2026 .

na Bliskim Wschodzie

e  Pretekstem do realizacji zyskow byty napiecia handlowe na linii
USA-Europa, po tym jak prezydent Donald Trump zagrozit
16-30 natozeniem dodatkowych cet na osiem europejskich panstw za ich

Poczatek realizacji zyskow
przez fundusze inwestycyjne
(pozycje netto na futures
spadaja do ok.100 min) i
stopniowy spadek cen
uprawnien ponizej poziomu 80
EUR (na spot)

Zapowiedz zmian KE
W EU ETS w kierunku

S VO wsparcia przemystu
0raz policy paper Josa
Delbeke

przemystu.

uprawnien (3% buffer).

e  KEinformuje, ze analizuje rdzne sposoby wsparcia sektora
przemystu w EU ETS, aby zapobiec zjawisku carbon leakage.
Rozwazane jest m.in. obnizenie wskaznika LRF po 2030 . do ok. 3,4%
Czy utrzymanie lub zwiekszenie bezpfatnych uprawnien EUA dla

e Jos Delbeke rekomenduje stworzenie korytarza cenowego oraz
wykorzystania 370 min uprawnien z 3% rezerwy na bezpfatne

Ceny uprawnien w jeden dzien
spadajg 0 ok.5 EUR, do 76,5
EUR (na spot), a pozycje netto
funduszy na futures spadaja
do ok. 96 mIn uprawnien

(R Naciski przemystu na

e  (rganizacje przemystowe domagaja sie zatrzymania wygaszania
darmowych uprawnien EUA, ktdre bedg stopniowo wycofywane do

Spadek cen uprawnien z ok. 80

KE . EUR do ok. 77 EUR

2034 r. wraz z wdrozeniem CBAM.

e Kanclerz Niemiec (Friedrich Merz) stwierdzit, ze UE powinna
rozwazyc rewizje lub nawet zawieszenie EU ETS, jesli zagraza
) o konkurencyjnosci przemystu (pézniej sie z tych stow wycofat).
Seria wypowiedzi ) . S )
o e  Premier Wioch Georgia Meloni powiedziata, ze przeglad EU ETS i o .
europejskich ) N ) ) . Pogtebienie spadkow cen
10-16 lutego o zaprzestanie spekulacji na rynku jest koniecznoscia. .

politykow na temat ) R ) uprawnien do ok. 68 EUR
EU TS e Premier Czech (Andrej Babig), ktdry nawotywat do zastosowania

statej ceny ok. 30 EUR w ETS1i zawieszenia ETS2.
e Premier Francji Emanuel Macron skrytykowat spekulacje na rynku i
zaproponowat utworzenie statej ceny w ETS1 na poziomie 30-40 EUR.

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBIZE na podstawie informacji prasowych

Veyt spieniezenie tak duzej liczby uprawnien na rynku mogtoby
spowodowac spadek cen uprawnien do ok. 22 EUR™.

Zmiana narracji politycznej bardzo szybko przetozyfa sie na
zachowanie instytugji finansowych. W odpowiedzi na rosnace
ryzyko zmian w architekturze systemu EU ETS fundusze
inwestycyjne  zaczety  gwattownie  redukowac  swoje
zaangazowanie na rynku kontraktow futures. Wedtug danych COT

ich pozycje netto spadfy w ciagu 2 miesiecy z ok. 130 min

"8 https: //veyt.com/policy-nervousness-causes-sell-off-volatility-ahead

uprawnien do zaledwie ok. 55 min. Redukcja pozycji przez
fundusze inwestycyjne prawdopodobnie wzmocnita skale korekty
cenowej i przyczynifa sie do gwattownego spadku notowan

uprawnien.
Podsumowanie

Ostatnie spadki cen uprawnien do emisji w systemie EU ETS nie
wynikaja z nagtej zmiany fundamentéw rynku, lecz przede
wszystkim ze zmiany percepcji ryzyka regulacyjnego. Jeszcze
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w 2025 r. dominowata narracja o nadchodzacym strukturalnym
niedoborze uprawnien, ktory miat prowadzic do dalszych
wzrostow cen w kolejnych latach. Poczatek 2026 r. przynidst
jednak wyrazng zmiane akcentéw - coraz wieksze znaczenie
zaczety odgrywac czynniki polityczne i regulacyjne.

Zapowiedzi przegladu systemu EU ETS, presja ze strony przemystu

oraz  wypowiedzi  liderdw  politycznych  podwazajace
dotychczasowy ,paradygmat wzrostowy” doprowadzity do
szybkiej zmiany oczekiwan inwestorow. W efekcie fundusze
inwestycyjne zaczety redukowac swoje pozycje, co przyczynito sie

do gwattownej korekty cen uprawnien.
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Z technicznego punktu widzenia trend wzrostowy nie zostat
jeszcze jednoznacznie przetamany, poniewaz Ceny uprawnien
nadal znajdujg sie w obrebie Srednio-terminowego kanatu
wzrostowego. Ostateczny kierunek cenowy bedzie jednak zalezat
od rozwoju debaty o reformie systemu EU ETS. Jezeli zapowiadane
Zmiany beda prowadzic do zwiekszenia elastycznosci podazy
uprawnien lub wprowadzenia mechanizmow stabilizacji cen,
moze to w istotny sposob wptynac na ksztattowanie sie cen
uprawnien do emisji w kolejnych latach.

| Propozycje potencjalnych zmian w EU ETS w ramach przegladu

Wraz z nasilajaca sie debata na temat konkurencyjnosci
europejskiego przemystu oraz rosnacymi kosztami transformacji
energetycznej coraz czesciej pojawiaja Sie postulaty przegladu
funkcjonowania EU ETS. Choc¢ system ten pozostaje jednym
7 kluczowych narzedzi polityki  klimatycznej UE, rosnaca
zmiennos$¢ cen uprawnien do emisji oraz cbawy o wptyw systemu
na gospodarke, skianiajg czes¢ panstw czt. UE i srodowisk
eksperckich do dyskusji o jego dalszej ewolugji.

W ostatnich miesigcach w debacie publiczneji eksperckiej pojawit
Sie szereg propozycji potencjalnych zmian, ktore mogtyby zostac
rozwazone w ramach przysztego przegladu systemu. Dotycza one
zardwno parametrow ograniczajacych podaz uprawnien, takich
jak liniowy wspatczynnik redukcji emisji (LRF) czy funkcjonowanie
rezerwy MSR, jak i mechanizmow majacych ograniczac koszty dla
przemystu lub stabilizowac poziom cen. Ponizej przedstawiono
najczesciej dyskutowane kierunki mozliwych reform systemu
EU ETS.

e /miana liniowego wspotczynnika redukcji emisji w EU ETS
(tzw. LRF). LRF okresla tempo, w jakim zmniejsza sie
catkowity limit emisji w systemie EU ETS w kolejnych latach.
Obecnie, w latach 2024-2027 LRF ma wynosic 4,3%, po czym
ma sie zwiekszyc do 4,4% w latach 2028-2030. Przedtuzenie
tego wspdtczynnika po 2030 . (4,4%) doprowadzi do zjawiska
okreslanego jako ,end game”, czyli braku alokacji nowych

uprawnien na rynek w okolicach 2040 r. (handel w ramach
EU ETS odbywatby sie tylko w obrocie wtérnym). Dlatego tez
proponuje sie, aby obnizy¢ LRF do ok. 3,4% po 2030 r. Takie
rozwigzanie zapewnitoby podaz uprawnien rowniez po
2040 .

e 7miana zasad funkcjonowania rezerwy MSR. Gtownym
zadaniem tego mechanizmu jest  systematyczne
ograniczanie nadwyzki uprawnien na rynku w EU ETS (tzw.
Total Number of Allowances in Circulation, w skrocie TNAC).
W debacie politycznej pojawiajg sie propozycje zmiany
progéw MSR (np. ich obniZenia, a pézniej corocznego
zZmniejszania analogicznie do zmiany wspdtczynnika LRF),
ograniczenie tzw. pauzy MSR, czyli momentu kiedy TNAC
znajduje sie pomiedzy progami 833-400 min i rezerwa nie
jest aktywna (np. poprzez wprowadzenie dodatkowego
progu przy ktorym nastepowatoby stopniowe uwalnianie
uprawnien na rynek az do momentu dojscia do 100 min przy
dolnym progu MSR), czy tez ograniczenie mechanizmu
uniewazniania uprawnied w MSR (np. podniesienie progu
uniewazniania uprawnien ponad 400 min uprawnien lub
catkowita rezygnacja z tego mechanizmu). Celem reformy
MSR ma byc generalnie zapewnienie stabilnosci systemu
poprzez mozliwos¢ interwencji rynkowej i stopionego
uwalniania uprawnien z rezerwy. Poniewaz prawdopodobnie
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Tabela 6. Zestawienie potencjalnych propozycji reform systemu EU ETS

Propozycja reformy

Zmiana LRF

0Obnizenie wskaznika LRF po 2030 1.7 4,4% do ok. 3,4%, aby unikngc tzw. ,end game” i zapewnic podaz
uprawnien takze po 2040r.

) : Modyfikacja progéw nadwyzki uprawnien (TNAC), ograniczenie ,pauzy MSR” (833-400 min) oraz
Zmiana mechanizmu rezerwy MSR ) o o o . . .
Zmiana zasad uniewazniania uprawnien, aby umozliwic wiekszg elastycznosc podazy uprawnien EUA.

AT ED R I EIC TR STVAESS  Rezygnacja z zaostrzenia benchmarkow na lata 2026-2030, co 0znaczatoby wieksze bezptatne
2021-2025 przydziaty uprawnien dla instalacji przemystowych.

(N NS ERAE @ Spowolnienie lub zatrzymanie wygaszania darmowych uprawnien EUA dla sektorow objetych CBAM

uprawnien dla sektoréw CBAM (2026-2034).

T ELE NG e R RGN Ustalenie maksymalnej ceny uprawnien lub korytarza cenowego (np. 30-40 EUR), aby ograniczyc
capu ceny EUA koszty dla gospodarki.

I[N S e ERERERESS Mozliwose wykorzystania certyfikowanych jednostek pochtaniania (np. DACCS, projekty naturalne) w
(carbon removals) EU ETS, po 2031

Dopuszczenie miedzynarodowych . o o R,
— Wiaczenie wykorzystania jednostek z projektow redukcji emisji realizowanych poza UE (tzw. offsety).

) RO SR 0 Powotanie niezaleznej instytucji zarzadzajacej podazg uprawnien na rynku EUA i w celu ewentualnej

Banku Weglowego (ECCB) stabilizacji cen.

QI AS ENEE AT R E OIS Uruchomienie rezerwy 3% bezptatnych uprawnien (ang. 3% EUA buffer) w celu wsparcia sektorow
uprawnien najbardziej narazonych na koszty transformacji.

Zradto: Opracowanie wtasne na podstawie informacji prasowych

po 2030 r. system bedzie sie mierzyt z niedoborem
uprawnien.

Utrzymanie benchmarkéw emisji z lat 2021-2025 zamiast
wprowadzenia bardziej restrykcyjnych wartosci na lata
2026-2030. Benchmarki okreslaja poziom emisji w relacji do
wielkosci produkcji i na tej podstawie wyliczane sa
bezptatne  przydziaty  uprawnien  dla  instalacji
przemystowych. W obecnych planach benchmarki na lata
2026-2030 majg zostac zaostrzone, co zmniejszyioby liczbe
darmowych uprawnien EUA, ktére trafityby do sektordw
przemystowych w EU ETS. Jedna z propozycji zakiada nawet
pozostawienie benchmarkow na obecnych poziomach z lat
2021-2025.

Wydiuzenie bezpfatnych przydziatow uprawnien dla
sektoréw objetych CBAM. Obecnie bezpfatne przydziaty
uprawnien EUA dla sektorow takich jak stal, cement czy
nawozy majg byc stopniowo wycofywane w latach
2026-2034 (wedtug tzw. wskaznika CBAM). Jedna
7 rozwazanych opcji polega na spowalnieniu tego procesu
lub utrzymaniu czesci darmowych przydziatow przez diuzszy
okres lub nawet catkowita rezygnacje z wycofywania

uprawnien. Taka zmiana miataby na celu zmniejszenie presji
kosztowej na przemyst w UE w okresie transformacji
energetycznej.

Wprowadzenie korytarza cenowego lub limitu ceny EUA.
Obecny system EU ETS jest w petni rynkowy i nie posiada
gornego ograniczenia (progu) ceny uprawnien. W debacie
politycznej pojawity sie jednak propozycje wprowadzenia
korytarza cenowego lub maksymalnej ceny za uprawnienia
EUA, ktora ograniczataby wzrost kosztow dla gospodarki.
Niektére panstwa czionkowskie, m.in. Czechy i Francja,
sugerowaty, ze cena uprawnien powinna by¢ blizsza
poziomowi ok. 30-40 EUR niz obecna na poziomie ok. 70 EUR.
Wigczenie jednostek offsetowych do EU ETS (ang. carbon
remavals). |edng z rozwazanych zmian EU ETS jest mozliwosc
wigczenia do systemu wysokiej jakosci certyfikowanych
jednostek pochtaniania, np. z technologii wychwytywania
i trwatego sktadowania C0, z atmosfery (DACCS) lub
Z projektow naturalnych zwiekszajacych pochtanianie CO,.
Propozycja ta jest juz amalizowana na poziomie UE
i potencjalnie mogtaby zostac wdrozona po 2031 T,
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rozszerzajgc  zakres instrumentow  redukcji - emisji
dostepnych w systemie.

e Dopuszczenie do EU ETS miedzynarodowych jednostek
pochtaniania (ang. international offsets). W pierwszych
latach funkcjonowania systemu operatorzy instalacji EU ETS
w ograniczonym zakresie mogli korzystac z jednostek
wygenerowanych z miedzynarodowych mechanizmow
offsetowych (np. projektow COM). Po stwierdzeniu jednak, ze
przyczyniaja sie one do nadpodazy uprawnien w systemie
zostaty one catkowicie wytaczone z EU ETS. W zwigzku ze
zmiang przysztych uwarunkowan w debacie politycznej znow
pojawity sie  propozycje ponownego  dopuszczenia
miedzynarodowych offsetow, co umozliwitoby operatorom
kompensowanie czesci emisji tanszymi  jednostkami
Z projektow realizowanych poza UE (w szczeg6lnosci
w sektorach, w ktorych redukcja emisji jest szczegolnie
trudna lub kosztowna).

Nr167 / luty 2026 T.

e Utworzenie Europejskiego Centralnego Banku Weglowego
(ECCB). Polska zaproponowata utworzenie niezaleznej
instytucji okreslanej jako European Central Carbon Bank,
ktdra miataby petnic funkcje podobng do banku centralnego
dla rynku uprawnien EUA. Jej zadaniem Dbytoby
monitorowanie rynku i ewentualne interwencie w celu
stabilizacji  cen, przy jednoczesnym  zachowaniu
integralnosci ~ srodowiskowej  systemu i akceptadji
spofecznej. Taka instytucja mogtaby zarzadzac m.in. podaza
uprawnien lub mechanizmami stabilizacyjnymi na rynku.

e \Wykorzystanie 3% buforu bezpfatnych uprawnien -
uruchomienie rezerwy 3% bezptatnych uprawnien (ang. 3%
EUA buffer) w celu wsparcia sektoréw najbardzie]
narazonych na  koszty transformacji.  Propozycja
przedstawiona m.in. przez Josa Delbeke, jak i KOBIZE.

| Postulaty w zakresie reformy systemu EU ETS proponowane przez BusinessEurope

BusinessEurope  t0 najwieksza organizacja w  Europie
reprezentujgca interesy przedsiebiorcow. Stanowisko zostato
podpisane przez 42 stowarzyszen z catej Europy, rowniez spoza UE,
w tym Konfederacje Lewiatan z Polski.

Lepsza ochrona konkurencyjnosci przy zachowaniu ambicji

klimatycznych

Europejskie przedsiebiorstwa w petni popierajg cel osiggniecia
neutralnosci klimatycznej do 2050 r. System EU ETS® pozostaje
kluczowym, neutralnym technologicznie narzedziem realizacji
tego celu i odegrat istotng role w ograniczaniu emisji gazow
cieplarnianych.  Nalezy  jednak  zauwazy¢, ze  czesc
dotychczasowych redukgji emisji w przemysle wynikata ze spadku
aktywnosci przemystowej i zamykania zakiadow. Rosnace koszty
emisji C0, dodatkowo obcigzajg przedsiebiorstwa, ktore juz

¥ Warto przy tym odnotowa, ze wioska organizacja przemystowa Confindustria
postuluje 0 zawieszenie obowigzkow wynikajacych z EU ETS oraz gruntowna
reforme systemu.

Zmagajg sie z wysokimi cenami energii. Transformacja
klimatyczna powinna wzmacniac  konkurencyjnosc, a nie
prowadzi¢ do deindustrializacji.

Wprowadzenie elastycznosci dla zapewnienia dfugoterminowe;
stabilnosci

System EU ETS powinien zostac dostosowany tak, aby umozliwic
kontynuacje transformacji po 2040 r. Wymaga to modyfikagji
liniowego wspotczynnika redukgji LRF, aby uniknac tzw. ,end
game’ w 2040 r, czyli braku uprawnien na rynku pierwotnym.
Jednoczesnie analizy KE dotyczace celu klimatycznego na 2040 T.
wskazuja, ze emisje przemystowe nie spadng do zera do 2040 T..
Ponadto, sciezka redukcji emisji  powinna  uwzgledniac
sprawiedliwy i efektywny podziat wysitku miedzy sektorami. Jesli
czysta energia elektryczna nie bedzie dostepna, elektryfikacja
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transportu  moze przenosic  emisje z sektordw objetych
rozporzadzeniem ESR i systemem ETS2 do EU ETS, zwiekszajac
presje na sektory objete EU ETS. Niepewnos¢ dotyczaca
architektury rynku i funkcjonowania EU ETS po 2040 r. juZ dzis
Zniecheca firmy do inwestycji w instalacje o diugim cyklu zycia.
Dlatego nalezy rozpoczac debate o funkcjonowaniu systemu po
2040 ., aby zapewnic stabilnost regulacyjna.

Elastycznos¢ w odniesieniu do emisji trudnych do ograniczenia
moze obejmowac wykorzystanie uprawnien z rezerwy MSR,
wigczenie do systemu EU ETS pochfaniania C0; (z technologii
rozwijanych na obszarze UE) oraz  wysokiej  jakosci
miedzynarodowych offsetow. Niezbedne jest przy tym stworzenie
solidnych zasad rachunkowosci tych emisji, aby uniknac
podwojnego liczenia.  Rezerwa MSR  powinna  zostac
przeksztatcona w narzedzie zapewniajace odpowiednig ptynnose
rynku i zapobiegajace gwaftownym wzrostom cen uprawnien.
Nalezy zlikwidowa¢ zasade uniewazniania uprawnien (ang.
invalidation mechanism), a poziomy progoéw MSR powinny by¢
elastyczne i zalezne od warunkow rynkowych. Trzeba takze
odrozniac uprawnienia wynikajace z rzeczywistych redukcji emisji
dzieki inwestycjom i innowacjom od tych bedacych skutkiem
Spadku aktywnosci przemystowej. W obszarze pochfaniania,
szczegdlne znaczenie beda miaty trwate, technologiczne metody
usuwania €0, ktore mog3 wspierac rozwdj technologii CCUS
w Europie. Co cieszy, zrewidowane unijne prawo klimatyczne
dopuszcza  ograniczone  wykorzystanie  miedzynarodowych
jednostek offsetowych do realizacji celu klimatycznego na 2040 .
Jedna z opcji mogtoby by¢ posrednie wigczenie jednostek do EU
ETS poprzez europejski mechanizm zakupowy, co pomogtoby
utrzymac ptynnosC rynku i skuteczny sygnat cenowy przy
malejacej liczbie uprawnien po 2030 r. Jednak, kazda propozycja
integracji powinna by¢ poprzedzona szczegotowa ocena skutkow.

Przychody ze sprzedazy uprawnien w ramach EU ETS powinny
wspierac dekarbonizacje sektorow objetych systemem, a ich
wykorzystanie przez panstwa czt. powinno by¢ bardziej
przejrzyste. Fundusz Innowacyjny powinien w wiekszym stopniu
wspiera¢ podmioty objete EU ETS, by¢ neutralny technologicznie
i obejmowac szerszy zakres dziafan. Dostep do srodkow nalezy
ufatwi¢ poprzez ograniczenie biurokracji. Podobne zasady
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powinny dotyczy¢ nowego Banku Dekarbonizacji Przemystu (ang.
Industrial Decarbonisation Bank), ktéry powinien zapewniac
realnie nowe finansowanie, a nie jedynie zmiane nazwy
istniejacych instrumentow.

Przyszte  programy — wsparcia  powinny  uwzgledniac
dtugoterminowe horyzonty finansowania transformacji (co
najmniej 15 [at), tym samym zapewnia¢ mozliwost czesciowego
pokrycia kosztdw operacyjnych i inwestycyjnych do momentu
0siggniecia dojrzatosci rynkowej przez dang technologie. Pewne
watpliwosci budzi natomiast pomyst wykorzystania przychodow
Z EU ETS jako ,zasobu wiasnego” UE zamiast przeznaczania ich na

dekarbonizacje przemystu.
Silne mechanizmy zapobiegania ucieczce emisji

Redukgja liczby uprawnien w EU ETS bedzie skuteczna tylko przy
zapewnieniu odpowiednich warunkow: skutecznej ochrony przed
ucieczka emisji, dostepu do przystepnej cenowo energii
odnawialnej i niskoemisyjnej, technologii oraz finansowania
publicznego i prywatnego.

Jesli w ocenie przewidzianej w rozporzadzeniu CBAM w 2027 .
mechanizm ten okaze sie nieskuteczny, wycofywanie bezptatnych
uprawnien dla sektoréw objetych CBAM powinno zostac odfozone.
Bez odpowiedniej elastycznosci producenci w UE mogg zostac
pozbawieni dostepu do uprawnien, podczas gdy importerzy nadal
bedq mogli kupowac certyfikaty CBAM i dostarczac towary na
rynek UE, co prowadzitoby do zaktdcen konkurencji. Potrzebna jest
takze szersza lista sektorow zagrozonych ucieczky emisji oraz
bardziej realistyczna metodologia benchmarkow, uwzgledniajaca
ograniczenia technologiczne i ekonomiczne. Nalezy rowniez
zrezygnowac z warunkow uzalezniajacych przydziat bezptatnych
uprawnien od wdrazania srodkow efektywnosci energetycznej
czy przygotowywania planow klimatycznych dla instalacji, gdyz
2wiekszajg one ztozonosc regulacji bez znaczacych korzysci dla
redukgji emisji. Mechanizm rekompensaty kosztow posrednich
powinien zostac utrzymany po 2030 r, rozszerzony na kolejne
sektory (takze objete CBAM) oraz stosowany w wiekszej liczbie
panstw czt. UE

W sektorach morskim i lotnictwa nalezy zadbac o zgodnost

Z rozwigzaniami globalnymi. UE powinna aktywnie wspierac
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najszybsze przyjecia miedzynarodowego systemu redukgji emisji
W ramach Miedzynarodowej Organizacji Morskiej (ang.
International Maritime Organisation, /M0). )esli zostanie on
wprowadzony na poziomie ambicji poréwnywalnym z EU ETS
i Fueleu Maritime, sektor zeglugi powinien zostac wytaczony z
tych regulacji, aby unikna¢ podwajnego opodatkowania emisji.
Dla regiondw najbardziej oddalonych i wysp zwolnienie z EU ETS
powinno zosta¢ przedfuzone po 2030 r. Na Morzu Baityckim
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rekompensata dla statkow o wzmocnionej konstrukcji lodowej
powinna zosta¢ utrzymana po 2030 r, szczegdlnie w kontekécie
rosnacych napiec geopolitycznych i znaczenia bezpieczenstwa
transportu morskiego. W lotnictwie, EU ETS powinien nadal
obejmowac przede wszystkim loty wewnatrz UE i EOG, natomiast
emisje z lotow miedzykontynentalnych powinny byc regulowane
globalnie w ramach Miedzynarodowej Organizacji Lotnictwa
Cywilnego (ang. /aternational Civil Aviation Oréanization, ICAD).

| Wzmacnianie strategii adaptacji UE do zmian klimatu - rekomendacje ESABCC

Europejski Naukowy Komitet Doradczy ds. Zmian Klimatu (ang.
European Scientific Advisory Board on Climate Change, ESABLL)
w pofowie lutego br. opublikowat raport poswiecony
wzmacnianiu odpornosci UE na zmiany klimatu.® Zgodnie
Z przywotanymi w nim danymi, obecne wysitki redukcyjne na
Swiecie pozostajg niewystarczajace i nieadekwatne wobec coraz
wiekszego ryzyka i wyzwan niesionych zmianami klimatu. Srednia
temperatura globalna wzrosta o ok. 1,4°C powyzej poziomu sprzed
epoki przemystowej, a obecny poziom globalnych redukgji emisji
gazow cieplarnianych z duzym prawdopodobienstwem
doprowadzi do przekroczenia celu 15°C, jaki okreslono
W Porozumieniu paryskim. Jednoczesnie, Europa ociepla sie dwa
razy szybciej niz srednia globalna, a rosnace temperatury
powodujg coraz czestsze i powazniejsze zagrozenia klimatyczne -
w tym fale upatow, susze, pozary lasow, czy powodzie. Rachunek
spoteczny, jak i ekonomiczny skutkow zmian klimatu urost
W ostatnich latach w Europie do poziomu, ktory bezposrednio
zagraza bezpieczenstwu i stabilnosci europejskiej gospodarki
oraz jej konkurencyjnosci®. ESABCC podkresla, ze nawet
najambitniejsze dziatania redukcyjne nie beda dla UE
wystarczajace w obliczu skutkow i szkod jakie niosg ze sobg
zaréwno obecne, jak i prognozowane zmiany klimatu. Ponadto,
bez odpowiednich dziatan adaptacyjnych skutki zmian klimatu

¢ *strengthening Resilience to Climate Change. Recommendations for an
effective EU adaptation policy framework’, European Scientific Advisory Board on
Climate Change, 17.02.2026, link:

bed3 sie kumulowa¢, a to bedzie bezposrednio zagrazato
gospodarce oraz spoteczenstwu Europy i ostatecznie zdolnosci UE
do realizacji jej priorytetow strategicznych. Dlatego tez adaptacja
powinna sta¢ sie, obok mitygacji, jednym z filaréw dalszego
rozwoju UE.

Poniewaz dotychczasowe dziatania adaptacyjne pozostaja
niewystarczajace, ESABCC podkredlita koniecznost pilnego
skoordynowania i wzmocnienia dziatan unijnych w zakresie
adaptacji do zmian klimatu. W swoim najnowszym raporcie Rada
przedstawita rekomendacje  wzmocnienia ram  polityki
adaptacyjnej UE do zmian klimatu:

»  Wprowadzenie obowiazkowych i ujednoliconych ocen ryzyka
klimatycznego w  kluczowych politykach i decyzjach
podejmowanych na poziomie UE, jak i w panstwach czt.
Dziafaniu temu powinno towarzyszy¢ wykorzystanie
wspélnych scenariuszy klimatycznych oraz standardow
metodologicznych.

» Przyjecie w catej UE wspolnego punktu odniesienia
w formutowaniu  polityk zwigzanych z adaptacja,
przygotowujacego UE na ryzyka Kklimatyczne zgodne

2 ESABCC wskazuje w raporcie m.in. ze srednie szkody w infrastrukturze i aktywach
fizycznych w latach 2020-2024 siegnety w UE ok. 45 mid EUR rocznie, czyli 5-krotnie
wiecej niz w latach 80.



https://climate-advisory-board.europa.eu/reports-and-publications/strengthening-resilience-to-climate-change-recommendations-for-an-effective-eu-adaptation-policy-framework
https://climate-advisory-board.europa.eu/reports-and-publications/strengthening-resilience-to-climate-change-recommendations-for-an-effective-eu-adaptation-policy-framework
https://climate-advisory-board.europa.eu/reports-and-publications/strengthening-resilience-to-climate-change-recommendations-for-an-effective-eu-adaptation-policy-framework
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7 prognozowanymi skutkami globalnego ocieplenia rzedu
28-33°Cdo2100T.

»  Okreslenia wizji odpornej klimatycznie UE do 2050 r. oraz
w diuzszej perspektywie, wspieranej przez strategie
sektorowe i przekrojowe cele adaptacyjne. Wizja ta powinna
opierac sie na wiedzy naukowej, zobowiazaniach UE oraz
udziale interesariuszy, w tym spoteczenstwa.

»  Wigczenie odpornosci klimatycznej w zatozenia polityk,
programow i inwestycji UE. Dziataniu temu powinno
towarzyszy¢ opracowanie i state aktualizowanie systemu
monitorowania, oceny i uczenia sie w zakresie adaptacji.
Nalezy rowniez stworzyc ramy oceny sprawiedliwosci, ktore
bedq stosowane wobec odpowiednich polityk i dziatan UE.
Miatoby to stuzy¢ m.in. uniknieciu obarczania kosztami
adaptacji grup wrazliwych czy biedniejszych regionow.

»  Mobilizacja publicznych i prywatnych inwestycji w adaptacje
0raz ustanowienie spojnego podejscia do zarzadzania
kosztami skutkow zmian klimatu. Zdaniem ESABCC UE
powinna wiaczyc¢ zarzadzanie ryzykiem klimatycznym do
wewnetrznego zarzadzania gospodarczego oraz planowania
fiskalnego, a takze wzmocni¢ wkiad kolejnych wieloletnich
ram finansowych UE w budowanie odpornosci klimatycznej.
Ponadto UE powinna wspierac wysitki zmierzajace do
0graniczenia narastajacej luki w ochronie ubezpieczeniowej

Nr167 / luty 2026 T.

przed ryzykami klimatycznymi oraz wzmocni¢ instrumenty
reagowania  kryzysowego i odbudowy, tak aby
odzwierciedlaty one czestsze i bardziej dotkliwe katastrofy
zwigzane ze zmiang klimatu.

Raport ESABCC to propozyCja potraktowania  kwestii
klimatycznych, w tym koniecznosci adaptacji do nich, jako statego
czynnika  strategicznego  pozwalajacego na  wzmocnienie
odpornosci  UE, jej dziatan i polityk. Dotychczas zbyt
fragmentaryczne dziafania UE w zakresie adaptacji do zmian
klimatu powinny przyja¢ w najblizszym czasie charakter
przekrojowy i usystematyzowany. Dzieki takiemu podejsciu,
niezaleznie od skutkow zmian klimatu, mozliwe bedzie
zapewnienie odpowiedniego funkcjonowania i reagowania
instytucji publicznych i rynku wewnetrznego UE na nowe
uwarunkowania klimatyczne i efektywng adaptacje do nich.
Niemniej, adaptacja ma Swoje granice i nie moze zastapic dziatan
mitygacyjnych. Gtebokie i trwate redukcje emisji pozostaja zatem
kluczowe dla stabilizacji i docelowo obnizenia globalnych
temperatur oraz Zapobiegania najpowazniejszym
i nieodwracalnym skutkom zmian klimatu. Oznacza to
koniecznost rownoczesnego dziafania Europy na obu frontach:
ograniczania emisji, w celu zmniejszenia przysztych ryzyk, oraz

wzmacniania adaptacji, by minimalizowac skutki zmian klimatu.

| Kredyty przyrodnicze - czy nowy dobrowolny instrument finansowania ochrony

biordznorodnosci ma szanse na globalng kariere?

Zmiany klimatyczne, degradacja, fragmentacja i utrata siedlisk
przyrodniczych zwigzana z nadmierng eksploatacja zasobow
przyrodniczych, zanieczyszczenie $rodowiska, urbanizacja oraz
rozwoj intensywnego rolnictwa prowadzg do  utraty
roznorodnosci  biologicznej i dalszego pogorszenia stanu
érodowiska. Kredyty przyrodnicze mogg sStac sie jednym
z kluczowych instrumentow promujacych dziatania ograniczajace
i zapobiegajace utracie biordznorodnosci poprzez stworzenie
finansowego mechanizmu wynagradzajgcego takie dziatania.

U Zrodta samej koncepcji kredytow, czy tez rozliczeniowych
jednostek przyrodniczych, lezy decyzja konferencji stron (COP)
Konwencji ONZ w sprawie bioréznorodnosci podjeta w 2022 T.
(CBD-COP15). W ramach tej decyzji, ktora przyjefa Globalne ramy na
rzecz réznorodnosci biologicznej z Kunming-Montrealu (ang.
Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework, KM GBF),
pafstwa o wysokich dochodach zobowiazuja sie do zwiekszenia
wydatkow publicznych na rzecz wsparcia  réznorodnosci
biologicznej w krajach o niskich dochodach. KM GBF okres$la tego

» Strona 18
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rodzaju wsparcie na poziomie 30 mlid USD rocznie w okresie 2026-
2030. Jednoczesnie KM GBF wyznacza tym panstwom cel
mobilizacji co najmniej 200 mid USD rocznie poprzez
wykorzystanie rowniez finanséw prywatnych, promowanie
finansowania  hybrydowego, a takze  stymulowanie
innowacyjnych rozwigzan takich, jak zielone obligacje, kredyty
i offsety przyrodnicze. W 2025 r. KE przedstawita mape drogowa
dla wprowadzenia do obiegu w UE dobrowolnych jednostek
kredytujacych dziatania chronigce przyrode (wiecej ten temat
w ). Réwnolegle, w ramach
wspdtpracy miedzynarodowej takze prowadzone s3 coraz
intensywniejsze  prace  dazace  do  ustanowienia

i upowszechnienia kredytéw przyrodniczych.
Kredyty przyrodnicze a kredyty weglowe

Kredyty przyrodnicze pojawity sie w nastepstwie sukcesu, jaki
odniosty mechanizmy rynkowe, zapoczatkowane wdrozeniem
mechanizmu czystego rozwoju (ang. [fean Development
Mechanism, COM) i wspolnych wdrozen (ang. joint
Implementation, /), utworzone w ramach Protokotu z Kioto do
Konwencji klimatycznej ONZ (UNFCCC). Jednostki dobrowolnej
redukcji emisji (ang. valuntary carbon credits) s3 obecne na rynku
0d wielu lat. Pierwsze dobrowolne rynki pojawity sie juz w latach
90. XX w,, a nawet pod koniec lat 80-tych. Opieraty sie one na
bilateralnych projektach, poczatkowo jako offsety lesne
w Ameryce Pofudniowej. Za pierwszy dobrowolny projekt
offsetowy uwazany jest projekt zalesiania w Gwatemal,
zZainicjowany w 1988 roku przez Applied Energy Services przy
doradczym wsparciu WRI (ang. World Resource Institute) w celu
zréwnowazenia emisji z produkcji energii z wegla przez instalacje
AES w USA. W kolejnych latach rynek dobrowolny rozwijat sie
dynamicznie  dzieki  podejmowanym  przez  korporacje
dobrowolnym zobowigzaniom do offsetowania wiasnych emisji
oraz podejmowanych w tym zakresie i ogfaszanych publicznie
zobowigzan do redukgji emisji.

Zaréwno kredyty przyrodnicze, jak i kredyty weglowe naleza do
kategorii mechanizmdw  rynkowych — wspierajacych  cele
$rodowiskowe. Na tym wiasciwie konczy sie ich podobienstwo.
ROznig sie one od siebie zarowno zakresem, jak i zastosowaniem
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oraz metodykami okreslania ich wartosci, a takze sposabem
przeliczania. Kredyty weglowe to jednostki generowane juz od
prawie 20 lat. Kredyty przyrodnicze to koncepcja wspierania
biordznorodnosci za pomocg instrumentu rynkowego, ktora
obecnie zyskuje na popularnosci. Standardy kredytowania dziafan
chronigcych lub  przywracajacych roznorodnost  biologiczng
dopiero  powstaja. Ich rozw6j wymaga  wspofpracy
miedzydyscyplinarnych  zespotow  badawczych z  udziatem
ekspertow biznesowych i doswiadczonych organizacji non-profit.
KoniecznosC  monitorowania, raportowania i weryfikacji
osiggnietych wynikéw bedzie wymagata zbudowania potencjatu
niezaleznych weryfikatorow. Konieczne bedzie ustanowienie
zasad dtugoterminowego podziatu korzysci z realizacji projektow
miedzy ~ podmiotami je

wdrazajacymi @ lokalnymi

spotecznosciami, i jednoczesnym zapewnieniem

dtugaterminowych korzysci w ochronie biordznorodnosci.

Jednostki generowane przez dziatania redukujace emisje
i kredyty przyrodnicze roznig sie tez wartoscia i sposobem ich
przeliczania. Kredyty weglowe s3 rownowazne zredukowanym
emisjom CO, (w przeliczeniu jedna tona ekw. CO; jest réwna jednej
jednostce redukujacej emisje gazéw cieplarnianych). Jednostki
przyrodnicze mierzg natomiast za pomocg wskaznikow korzystne
trendy w ekosystemach, na przyktad odtworzenie siedlisk lub
wzrost liczebnosci chronionych badz zagrozonych gatunkow
roslin  lub zwierzat. Co istotne, rozliczeniowe jednostki
przyrodnicze reprezentujg przyrosty korzysci dla konkretnych
lokalizacji, w ktorych realizowane sg projekty. Niemniej, 53 one
bardziej skomplikowane, bo zamiast standardowych wynikow
W postaci redukcji ton emisji w przeliczeniu na €0, mierza one
np. liczebnosc gatunkow, stan zdrowia ekosystemow lub stopien
przywracenia siedlisk. Jednostki uzyskane w jednej lokalizagji
moga reprezentowac inne korzysci dla ekosystemow niz
jednostki pochodzace z innego panstwa, innego regionu, a nawet
innej czesci danego kraju. Dla przykiadu, projekty odtworzenia
lasow namorzynowych w dwach panstwach lub nawet w innych
(zesCiach tego samego kraju, mogy rozni¢ sie rodzajem
i liczebnoscig odtworzonych gatunkow, czy poziomem uzyskanej
odpornosci (ang. resifience) na zmiany klimatu i zwiazane z nimi

zagrozenia.



https://kobize.pl/pl/file/2025/id/221/raport-z-rynku-co2-sierpien-2025
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R6znice miedzy kredytami weglowymi i przyrodniczymi dotycza
rowniez ich wykorzystania. Kredyty weglowe, po ich
zatwierdzeniu przez certyfikujgcy podmiot, mogg  byc
wykorzystywane w dowolnym miejscu na Swiecie i s3 kupowane
przez przedsiebiorstwa, organizacje, a nawet osoby fizyczne, do
kompensowania ich emisji (ang. 7etto zero). Tymezasem kredyty
przyrodnicze s3 emitowane dla dziatan podejmowanych lokalnie
w celu ich dofinansowania i stuza finansowaniu ochrony przyrody
i przywracaniu naturalnych siedlisk.

Mimo roznic, miedzy tymi dwoma rodzajami kredytow wystepuja
rowniez podobiefistwa. 0ba te instrumenty maja Sstuzyc
zapewnieniu finansowania dziatan redukujacych emisje Iub
wzmacniajacych  bioroznorodnose ze  srodkéw  prywatnych
inwestoréw. Ich celem jest tez promowanie rozwigzan
metodologicznych i technicznych, ktore moga byc¢ stosowane
w roznych panstwach. 0ba rodzaje kredytow podlegajg rowniez
walidacji i weryfikacji. Istnieje takze mozliwos¢ wykorzystywania
ich wspdlnie, a inwestarzy daza do sprzedawania kredytow
weglowych pofaczonych z jednostkami przyrodniczymi.

[Kwestia dodatkowosci

Kwestia dodatkowosci (ang. additionality) jest istotna réwniez
w przypadku kredytow przyrodniczych. KE zaproponowata
w swoim komunikacie na temat kredytow przyrodniczych poziom
minimalny dla dodatkowosci, ustalony, na przykiad, na poziomie
wzrostu biordznorodnosci netto o 10 lub 15%. Punktem wyjscia do
okreslenia poziomu wzrostu bioroznorodnosci netto jest
scenariusz  bazowy dla danego obszaru, uwzgledniajacy
potencjalng utrate bioréznorodnosci (ang. sasesine scenario). Na
wartos¢ poszczegolnych kredytow przyrodniczych  wptywaja
roznorodne czynniki, w tym m.in. status obszaru, na ktorym
realizowany jest projekt. Uwage zwraca takie Kkwestia
niepewnosci utrzymania zaktadanych rezultatow w dfugim
okresie (cyklu zycia projektu) oraz wptywy Srodowiskowe
projektu, np. zmiany uzytkowania gruntow, zmiana poziomu
emisji ze spalania paliw kopalnych badz poziomu wykorzystania
energii zwigzana z realizacja i utrzymaniem projektu.

Kwestia trwatosci
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Kwestia trwatosci osiggnietych rezultatéw (ang. permanence)
jest kluczowa dla utrzymania wartosci i integralnosci kredytow
przyrodniczych tak samo, jak w przypadku kredytow weglowych.
Wyzwania, jakie sie w tym kontekscie pojawiaja, przypominaja te,
Z jakimi mierza sie podmioty realizujace projekty redukgji emisji
w sektorze uzytkowania gruntow, zmian w uzytkowaniu gruntow
i lesnictwa, czyli LULUCF (ang. Land Use Land Use Change and
Forestry). Inwestorzy oczekuja zastapienia kredytow w przypadku
odwrdcenia osiggnietych rezultatdw (ang. reversa) oraz
wdrozenia diugoterminowych zabezpieczen w postaci planow
utrzymania/zarzadzania  wynikami - projektow, zabezpieczen
finansowych i zabezpieczen kontraktowych.

Procedury i podmioty realizujace projekty

Kredyty przyrodnicze powstajace w wyniku realizacji projektow s3
generowane przez mechanizm  projektowy, zblizony do
mechanizmu czystego rozwoju badz projektow dobrowolnych
realizowanych w ramach standarddw rynkow dobrowolnych,
takich jak Verra lub Gold Standard.

Ze wzgledu na brak catkowitej wymienialnosci jednostek (ang.
fungibility) zwiazany z ich lokalnymi charakterystykami lub
typami projektéw realizowanych w ramach poszczegolnych
metodyk lub typow projektow, jednostki pochodzace z roznych
projektow moga by¢ wykorzystywane bezposrednio przez
korporacie w ramach dobrowolnych dziatan wspierajacych
$rodowisko naturalne, spofeczenstwo i fad korporacyjny (ang.
Environmental Social and Governance £SC). \nnym rozwigzaniem
jest agregowanie ich w pakiety dla nabywcow korporacyjnych,
ktore w ramach poszczegélnych kategorii projektéw mogq
generowac zblizone, padobnie okreslane jakosciowo i ilosciowo
rezultaty. Takie taczenie kredytow moze byc jednak utrudnione
dla projektow w odmiennych lokalizacjach, badz projektow
realizujacych inne cele srodowiskowe w odniesieniu do innych
typow siedlisk.

Upowszechnienie sie kredytow przyrodniczych moze byc
utrudnione rowniez przez coraz czestsze powigzania kredytow
weglowych z karzysciami dla biordznorodnosci (ang. biodiversity
co-benefirs). Dodatkowe standardy dla projektow redukcyjnych
S3 promowane przez Verra, a takze w ramach Art. 64
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Porozumienia paryskiego (ang. Paris Agreement (arbon
Mechanism, PACM.Verra promuje certyfikacje projektow redukgji
emisji w ramach standardéw CCB (ang. fimate community and
Biodiversity). Projekty uzyskujace certyfikaty CCB to projekty
wysokiej jakosci w naturalny sposob pochtaniajace (C0;
i jednoczesnie chronigce lub odtwarzajace ekosystemy. PACM
wykorzystuje  narzedzie zrownowazonego rozwoju  (ang.
Sustainable  Development Too) zatwierdzone przez Ciato
Nadzorujace PACM (ang. Article 6.4 Supervisory Bogy), ktore
uwzelednia ponad 20 standardow dotyczacych ochrony przyrody.
Biordznorodnosc jest w tym kontekscie kluczowq korzyscia dla
projektow redukcji emisji w ramach PACM. Projekty musza
udowodnic, ze nie powoduja uszczuplenia korzysci dostarczanych
przez ekosystemy oraz unikajg posrednich i bezposrednich,
skumulowanych skutkow dla siedlisk i zagrozonych gatunkow.
W zwigzku z preferowaniem przez nabywcow projektow
reprezentujacych ekologiczng integralnos¢ i korzysci dla
bioréznorodnosci, jednostki generowane przez takie projekty s3
poszukiwane i 0siggaja wyzsze ceny. Dla nabywcow istotne s3
cechy takie jak wysoki poziom integralnosci i przejrzystosc.
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W ramach spofecznej odpowiedzialnosci biznesu domagaja sie
oni roéwniez potwierdzenia uczCiwego podziatu przychodow
i korzysci z realizacji projektow. Potwierdzenie osiggniecia
wynikow w zakresie zwiekszenia lub ochrony bioréznorodnosci
jest znacznie bardziej skomplikowane, niz potwierdzenie
osigeniecia redukcji emisji gazow cieplarnianych. Wartosc
kredytow przyrodniczych badz ekologicznych atrybutow kredytow
weglowych w ramach standardéw CCB zalezy od tego, jak
skonstruowane s3 wskazniki, ktdre wykorzystywane s3 do
pomiaru wynikow podejmowanych dziatan. Istotne jest rowniez
to, czy umozliwiajg one jasne i potwierdzone przez uznane
metodyki i niezaleznych  weryfikatorow  poswiadczenie
osiggnietych celow. Nabywcy obawiajg sie rowniez czy
wykorzystanie kredytow przyrodniczych nie zostanie uznane za
ekologiczng manipulacje (ang. greenwashing) przez opinie
publiczng i klientow firmy. W miare rozwoju metodyk realizacji
projektow w dziedzinie ochrony roznorodnosci biologicznej
i 0swajania sie z takimi projektami sektora prywatnego i opinii
publicznej, zaufanie do rynkow biordznorodnosci powinno

wzrastac.
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| Najwazniejsze informacje z globalnych systemow ETS

»

3 lutego - Organizacja CREA i GEM (Centre for Research on
Energy and Clean Air i Global Energy Monitor) opublikowata
dane dotyczace produkeji energii w Chinach za 2025 1. Chiny
w 2025 r. uruchomity 78 GW nowych mocy weglowych,
o stanowi wyzszy wynik niz catkowity przyrost mocy
weglowych netto w Indiach w okresie 10 lat (2015-2024),
pomimo ze Indie posiadajg drugi, co do wielkosci na Swiecie
park elektrowni weglowych. W Chinach uruchomiono 52
bloki weglowe o mocy 1 GW lub wiekszej, co podkresla
utrzymujace sie preferowanie duzych blokow weglowych
zaprojektowanych z my$la o wysokim i stabilnym
wykorzystaniu, a nie o elastycznej eksploatacji. W 2025 T.
liczba wnioskdw dotyczacych nowych i wznowionych
projektow elektrowni weglowych osiggneta rekordowy
poziom 161 GW. Jednoczesnie liczba wydanych pozwolen na
budowe elektrowni weglowych spadta do najnizszego od
czterech lat poziomu 45 GW, co moze wskazywac
0 Zaostrzeniu procesow zatwierdzania pozwolen. Do konca
2025 r. w chinskiej puli projektéw (juz zatwierdzonych lub
w trakcie budowy) pozostato facznie 291 GW mocy
elektrowni weglowych, co odpowiada okoto 23%
dzisiejszych mocy weglowych w eksploatacji. W 2025 r.
Chiny zwiekszyty tez do 74 GW poziom mocy
magazynowania energii, w tym 664 GW w postaci
magazynow akumulatorowych i 73 GW w postaci
elektrowni  szczytowo-pompowych.  Tempo  budowy
elektrowni weglowych w 2025 r. pozostato wysokie -
rozpoczeto budowe obiektow o tacznej mocy 83 GW.
Przyspieszone wdrazanie energetyki wiatrowej i stonecznej
pokryfo 94% wzrostu netto zapotrzebowania na energie
elektryczng w Chinach w2025 1, bez koniecznosci
uruchamiania dodatkowych mocy wytwaorczych opartych
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na weglu. W 2025 r. produkcja energii z wegla spadia 0 1%
Fw ujeciu rok do roku, co zbiegfo sie w czasie ze spadkiem
zuzycia wegla w sektorze energetycznym. Kolejny Plan
Piecioletni bedzie miat decydujace znaczenie dla
ponownego zdefiniowania roli energetyki weglowej
w Chinach, jednak bez wyraznego zmniejszenia wzrostu
mocy netto elektrowni weglowych i zdecydowanego
odejscia od wegla Chiny ryzykuja utrwalenie strukturalnej
bariery dla transformacji energetycznej i dekarbonizacji.

5 lutego - Kanadyjski rzad ogtosit nowg strategie
motoryzacyjna, w ramach ktorej wycofuje federalny
standard dostepnoéci  pojazdéw  elektrycznych (ang
Flectric Vehicle Availability Standard, EVAS), ktory nakfadat
obowigzek  rosngcego  procentu  sprzedazy  aut
zeroemisyjnych az do 100% do 2035 1. Na jego miejsce maja
wejsc nowe, bardziej rygorystyczne normy emisji gazow
cieplarnianych, tak aby w 2035 1. 75% nowych
sprzedawanych samochoddw byt elektrycznych, a do
2040 1. az 90%. Rownoczesnie rzad przywrdcit zachety
finansowe na zakup pojazdow elektrycznych i hybryd plug-
in, oferujac do 5 000 USD rabatu na samochody BEV i 2 500
USD na PHEV, pod warunkiem, ze kosztuja maksymalnie
50 000 USD i pochodza z krajéw z umowami o wolnym
handlu. Program ma wspierac wieksza dostepnosc aut
niskoemisyjnych i ma by¢ powigzany z inwestycjami
w infrastrukture do tadowania (1,5 mid USD) oraz pomac dla
przemystu motaryzacyjnego w Kanadzie.?

6 lutego - Rzad Ukrainy zatwierdzit krajowe wspotczynniki
emisji gazow cieplarnianych, ktore uwzgledniajg specyfike
ukraiiskiego systemu energetycznego i majg stuzy¢ do
dokiadniejszego  obliczania emisji  C0.  wynikajacych
Z Zuzycia energii elektrycznej i ciepta. Decyzja ma wspierac



https://electricautonomy.ca/policy-regulations/2026-02-05/canada-repeals-ev-availability-standard-restores-5000-vehicle-incentives-with-new-automotive-policy/
https://electricautonomy.ca/policy-regulations/2026-02-05/canada-repeals-ev-availability-standard-restores-5000-vehicle-incentives-with-new-automotive-policy/
https://electricautonomy.ca/policy-regulations/2026-02-05/canada-repeals-ev-availability-standard-restores-5000-vehicle-incentives-with-new-automotive-policy/
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eksporterow w precyzyjnym okreslaniu $ladu weglowego
produktow oraz obnizac koszty zwigzane z Mechanizmem
(BAMZ

10 lutego - Serbia planuje uruchomic platforme obrotu
uprawnieniami do emisji na gietdzie w Belgradzie, aby
pomoc firmom krajowym fagodzic koszty zwigzane
Z Mechanizmem CBAM. Nowa giefdowa platforma ma
dziata¢  podobnie do unijnego systemu handlu
uprawnieniami do emisji (EU ETS), umozliwiajac zakup
uprawnien na pokrycie emisji C0z i zmniejszenie ryzyka
dodatkowych opfat przy eksporcie do UE. Inicjatywa ma tez
przyciggnac inwestorow z regionu i powigzac rynki
kapitatowe Zachodnich Batkanow. Co wazne, Serbia
wprowadzita w tym roku krajowe podatki od emisji gazow
cieplarnianych i importu produktow o wysokiej emisji, aby
lepiej dostosowac sie do wymogow CBAM.2

12 lutego - Amerykanska Agencja Ochrony Srodowiska (EPA)
ogfosita ostateczng decyzie o uchyleniu tzw. GHG
Endangerment Finding z 2009 roku, czyli kluczowego
stwierdzenia, ze emisje gazow cieplarnianych z pojazdow
stanowig zagrozenie dla zdrowia publicznego i dobrobytu
spofeczenstwa, co byto podstawg do regulowania ich emisji
na mocy Ustawy o Czystym Powietrzu (Z/ean Air Act).
W rezultacie EPA uznata, ze nie ma juz podstaw prawnych do
narzucania federalnych norm emisji gazow cieplarnianych
dla nowych pojazdow i silnikow. Ostateczna reguta usuwa
wszystkie obowigzki producentéw dotyczace pomiary,
kontroli i raportowania emisji GHG dla samochodow
0sobowych i ciezarowych, cofajac standardy obowiazujace
od 2012. EPA twierdzi, ze ta zmiana, okreslana jako
najwieksza deregulacja w historii USA, ma przyniesc
05zczednosci rzedu ponad 1,3 biliona USD dla Amerykanow,
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i opiera sie na interpretacji, ze przepisy Clean Air Act nie
daja EPA uprawnien do nakiadania obostrzen w zakresie
emisji na pojazdy spalinowe.

12 lutego - Premier Singapuru Lawrence Wong podkreslif, ze
w ramach budzetu na 2026 rok kraj bedzie kontynuowat
dziatania na rzecz klimatu i ograniczania emisji gazow
cieplarnianych, ale strategia cenowa wobec emisji bedzie
ostroznie kalibrowana. Obecnie podatek od emisji
dwutlenku wegla wynosi 45 dolarow singapurskich SS
za tone (ok. 35 USD) w latach 2026-2027, a docelowo
do 2030 r. ma osiagnac wstepny zakres 50-80 SS (ok. 40-63
USD) za tonme. Jednak jesli Swiatowe tempo dziatan
klimatycznych ostabnie, Singapur moze utrzymac €o blizej
dolnej granicy tego przedziatu, by uniknac utraty
konkurencyjnosci swojej gospodarki.2

18 luteg¢o - Podczas  spotkania
Energii  (IEA)
podkreslono znaczenie transformacji energetycznej, jako

ministerialnego

Miedzynarodowej  Agencji W Paryiu

kluczowego elementu zapewnienia  zZréwnowazonej
i niskoemisyjnej energii w obliczu rosnacego globalnego
popytu. W wystapieniach podkreslano, wazng role Agencji
w dostarczaniu danych i analiz wspierajacych realizacje
tych celow. Ministrowie poparli rozszerzenie wspotpracy
W ramach programu  bezpieczenstwa  Surowcow
krytycznych oraz integracje lean Cooking Alliance, co ma
przyspieszyc dostep do czystych technologii gotowania dla
ponad 2 mid ludzi. Podkreslono rowniez znaczenie
innowacji energetycznych, zréwnowazonych paliw oraz
rozwoju odpornych systemow elektroenergetycznych, jako
elementdw wspierajacych dtugoterminowa dekarbonizacje

sektora energii



https://ecopolitic.com.ua/en/news/data-for-calculating-co2-emissions-the-government-has-approved-coefficients-for-energy-consumers/?utm_source=chatgpt.com
https://ecopolitic.com.ua/en/news/data-for-calculating-co2-emissions-the-government-has-approved-coefficients-for-energy-consumers/?utm_source=chatgpt.com
https://ecopolitic.com.ua/en/news/data-for-calculating-co2-emissions-the-government-has-approved-coefficients-for-energy-consumers/?utm_source=chatgpt.com
https://balkangreenenergynews.com/serbia-to-enable-carbon-credits-trading/?utm_source=chatgpt.com
https://balkangreenenergynews.com/serbia-to-enable-carbon-credits-trading/?utm_source=chatgpt.com
https://www.epa.gov/regulations-emissions-vehicles-and-engines/final-rule-rescission-greenhouse-gas-endangerment
https://www.epa.gov/regulations-emissions-vehicles-and-engines/final-rule-rescission-greenhouse-gas-endangerment
https://www.straitstimes.com/singapore/budget-2026-weak-global-climate-action-may-keep-2030-carbon-tax-at-lower-end-of-50-to-80-range
https://www.straitstimes.com/singapore/budget-2026-weak-global-climate-action-may-keep-2030-carbon-tax-at-lower-end-of-50-to-80-range
https://www.straitstimes.com/singapore/budget-2026-weak-global-climate-action-may-keep-2030-carbon-tax-at-lower-end-of-50-to-80-range
https://www.iea.org/news/iea-ministerial-meeting-underscores-agency-s-central-role-in-tackling-global-energy-challenges
https://www.iea.org/news/iea-ministerial-meeting-underscores-agency-s-central-role-in-tackling-global-energy-challenges
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18 lutego - Sad z Dakoty Pétnocnej zapowiedziat, ze wyda
nakaz, ktory bedzie zobowigzywat organizacje Greenpeace
do zapfaty 345 min USD odszkodowania na rzecz Spotki
Energy Transfer za dziatania tej organizacji przeciw
budowie rurociggu Dakota Access. Spotka Energy Transfer
rozpoczeta budowe rurociggu naftowego Dakota Access w
2016 r, a instalacja miata transportowac rope z pél
wydobywczych w Dakocie Pétnocnej do lllinois. Budowa
byta planowana w poblizu rezerwatu Standing Rock Sinus i
wywotata fale protestow. Ostateczny wyrok sedziego James
Gion byt zeodny z wezesniejsza decyzjia wydang w
pazdzierniku 2025 r, w ktorej zmniejszyt on wysokosct
odszkodowania z poziomu 667 min USD o pofowe, a ktdre w
tej wysokosci przyznata w marcu 2025 1. fawa przysiegtych.
Greenpeace zapowiedziat odwotanie do Sadu Najwyzszego
Dakoty Potnocnej.?
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https://www.theguardian.com/us-news/2026/feb/27/north-dakota-greenpeace-access-pipeline-energy-transfer#:~:text=A%20North%20Dakota%20judge%20on,of%20the%20Dakota%20Access%20Pipeline
https://www.theguardian.com/us-news/2026/feb/27/north-dakota-greenpeace-access-pipeline-energy-transfer#:~:text=A%20North%20Dakota%20judge%20on,of%20the%20Dakota%20Access%20Pipeline
https://www.theguardian.com/us-news/2026/feb/27/north-dakota-greenpeace-access-pipeline-energy-transfer#:~:text=A%20North%20Dakota%20judge%20on,of%20the%20Dakota%20Access%20Pipeline
https://www.theguardian.com/us-news/2026/feb/27/north-dakota-greenpeace-access-pipeline-energy-transfer#:~:text=A%20North%20Dakota%20judge%20on,of%20the%20Dakota%20Access%20Pipeline
https://www.greenpeace.org/international/press-release/81840/greenpeace-organisations-appeal-345-million-north-dakota-court-judgment-energy-transfers-intimidation-lawsuit/
https://www.greenpeace.org/international/press-release/81840/greenpeace-organisations-appeal-345-million-north-dakota-court-judgment-energy-transfers-intimidation-lawsuit/
https://www.greenpeace.org/international/press-release/81840/greenpeace-organisations-appeal-345-million-north-dakota-court-judgment-energy-transfers-intimidation-lawsuit/
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| Pozostate informacje

b Sekretariat Konwencji Klimatycznej (UNFCCC) opublikowat
dane dotyczace projektw (DM (ang. (fean Development
Mechanisim, COM - mechanizm czystego rozwoju)®,z ktorych
wynika, Ze na koniec lutego br. byto 7826 projektow COM,
a faczna liczba wydanych jednostek CER, wygenerowanych
w ramach tych projektdw, wyniosta 2 384 min. Natomiast
catkowita liczba jednostek wydanych w zwigzku z realizacja
356 dziatan programowych (DM (ang.  Programime
of Activities, PoA - dziatania programowe)®® osiggnefa
poziom 74,7 min jednostek CER.

» W portalu wnp.pl ukazat sie wywiad® z Henrykiem Kalisiem,
prezesem zarzadu Izby 0dbiorcow Energii Elektrycznej i Gazu.
Ekspert krytycznie ocenia sposob wdrazania unijnego
mechanizmu podatku granicznego (BAM. Jego zdaniem
nowe regulacie moga znaczaco obcigzy¢  europejski
przemyst energochtonny, zamiast realnie poprawic jego
konkurencyjnos¢ wobec producentow spoza UE. W rozmowie
Zwraca uwage m.n. na wygaszanie bezptatnych uprawnien
W EU ETS, co moze prowadzic do wzrostu kosztow dziatalnosci
firm w Europie. Kalis podkresla rowniez, ze bez reform rynku
energii oraz skutecznych mechanizméw ochronnych
europejskie przedsiebiorstwa mogq znalezt sie w trudnej
sytuacji konkurencyjnej. W wywiadzie porownuje sposob
wprowadzania nowych regulacji do ,zitwy pod Lenind’,
sugerujac, ze dziafania te przypominajg ryzykowny
eksperyment przeprowadzany kosztem przemystu. W jego
ocenie obecny ksztaft polityki klimatycznej UE wymaga
korekt, aby nie doprowadzi¢ do ostabienia europejskiej
gospodarki.

»  Kilkadziesigt organizacji branzowych i pozarzadowych
zajmujacych sie polityka klimatyczng oraz transformacja
energetyczng skierowato do przedstawicieli
Parlamentu Europejskiego, urzednikow Dyrekcji Generalngj
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0ang. Arogramime of Activities (Po4) - dziatania programowe obejmuja realizacje

wielu pojedynczych projektow, ktore faczy wspolna procedura zatwierdzania, a
dodawanie kolejnych projektow odbywa sie bez koniecznosci ich nowego
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ds. Dziafan w dziedzinie Klimatu Komisji Europejskiej (DG
CLIMA) oraz reprezentantow panstw czt. przy UE. W pismie
apelujg o stworzenie unijnego mechanizmu pozyczkowego
dla panstw czi, finansowanego z przysziych przychodow
z systemu ETS2 (tzw. frontloading przychoddw). Mechanizm
zakiadatby sprzedaz uprawnien na aukcjach juz w 2027 r.
(czyli jeszcze przed startem docelowego systemu w 2028 1.
Autorzy listu zauwazaja, ze przed uruchomieniem ETS2
dostepne beda ograniczone srodki na przygotowanie
gospodarstw domowych i gospodarki do nowych regulaci.
W 2026 r. planowana jest aukcja 50 min uprawnien z ETS1,
ktére majg zasilic Spoteczny Fundusz Klimatyczny (SFK),
C0 przy obecnych cenach uprawnien moze przyniesc
ok. 4 mld EUR. Zdaniem sygnatariuszy jest to jednak zbyt
mata kwota, aby sfinansowac potrzebne inwestycje w czyste
technologie i efektywnost energetyczng jeszcze przed
wejsciem w Zycie nowego systemu. Dlatego proponujg
uruchomienie specjalnej unijnej linii pozyczkowej, ktora
pozwolitaby panstwom czt. wczesniej finansowac inwestycje
w transformacje energetyczng. Finansowanie mogtoby
wspierac m.in. odnawialne systemy ogrzewania i chtodzenia,
modernizacje  budynkéw czy  rozwgj  transportu
zeroemisyjnego, szczegolnie dla gospodarstw dotknietych
ubdstwem energetycznym i transportowym. Wedtug
autorow listu takie rozwigzanie zwiekszytoby gotowosc
panstw i spoteczenstw do wprowadzenia ETS2 oraz
wzmocnito  spoteczng  akceptacje dla  transformagji
klimatycznej.
Opublikowano szasty juz numer publikacji

przygotowanej przez Krajowy
0Osrodek Bilansowania i Zarzadzania Emisjami oraz Centrum
Analiz Klimatyczno - Energetycznych. Polityka klimatyczna
UE znajduje sie obecnie w punkcie przetomowym, przy czym

zZatwierdzania, co prowadzi do obnizenia kosztow (wiecej nt. COM PoA:
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https://carbonmarketwatch.org/wp-content/uploads/2025/03/Final-Draft_-Joint-letter-on-EU-lending-facility-for-ETS2-revenues-for-MS-1.pdf
http://cdm.unfccc.int/
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2026/02/GO250.-Klimat.-Spoleczenstwo.-Gospodarka.-Nr-6-z-2025-r._1.pdf
https://climatecake.ios.edu.pl/wp-content/uploads/2026/02/GO250.-Klimat.-Spoleczenstwo.-Gospodarka.-Nr-6-z-2025-r._1.pdf
http://cdm.unfccc.int/ProgrammeOfActivities/index.html
https://www.wnp.pl/energia/ten-podatek-jest-jak-bitwa-pod-lenino-europejski-przemysl-moze-tego-nie-przezyc,1026291.html
https://www.wnp.pl/energia/ten-podatek-jest-jak-bitwa-pod-lenino-europejski-przemysl-moze-tego-nie-przezyc,1026291.html
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dotyczy to przede wszystkim sposobu jej realizacji, podczas
gdy gtowne kierunki i cele pozostajg w mocy. Z drugiej
strony, Coraz wyrazniej ujawniajg sie napiecia spoteczne,
gospodarcze i polityczne zwigzane z kosztami transformacji,
tempem zmian oraz ich wptywem na konkurencyjnosc
przemystu oraz poziom zycia obywateli. Unia Europejska,
realizujgc  ambitne cele  Porozumienia  Paryskiego,
konsekwentnie rozbudowuje i modyfikuje zestaw
instrumentow  stuzacych  ograniczaniu  emisji - gazow
cieplarnianych. W efekcie powstaje zfozony ekosystem
regulacji, mechanizmow rynkowych i narzedzi finansowych,
ktorych znaczenie bedzie rosto w kolejnych dekadach.
Reforma systemu EU ETS, uruchomienie mechanizmu CBAM,
ustanowienie nowego celu redukcyjnego UE na 2040 ., czy
przygotowania do startu ETS2 sg juz nie tylko dziataniami
regulacyjnymi, ale realnie oddziatujg na rynki,
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przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe. W najnowszym
numerze publikacji G02'50 autorki i autorzy kontynuuja
wysitek przyblizenia i aktualizacji kluczowych elementow
unijnej polityki klimatycznej z perspektywy ich znaczenia dla
Polski, uporzadkowania tego krajobrazu oraz pokazania,
w jaki sposob poszczegolne elementy unijnej polityki
klimatycznej zaczynaja Sie zazebiac. To wszystko Sprawia, ze
polityka klimatyczna nadal pozostaje jednym z kluczowych
obszarow decydujacych o przysztym modelu rozwoju Europy.
Mamy nadzieje, ze zebrane teksty pomog3 Spojrzec na
polityke klimatyczng nie tylko jako na zbidr regulaji, lecz
jako na proces wymagajacy rownowagi miedzy ambicja,
efektywnoscia i sprawiedliwoscia spoteczng, ktory juz dzis
ksztaftuje ~ warunki  rozwoju  polskiej  gospodarki
w nadchodzacych dekadach.
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Tabela 7. Kalendarium najwazniejszych wydarzen w marcu 2026 T.

Dzien Wydarzenie
2,4,10, 23, 24, 27i 30 marca Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Srodowiska

3,12, 24 i 31 marca Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Energii

Posiedzenie Komisji Ochrony Srodowiska Naturalnego, Zdrowia Publicznego
“ i Bezpieczeristwa Zywnosci w PE (ENVI)
m Posiedzenie plenarne Parlamentu Europejskiego w Sztrasburgu
Posiedzenie Grupy Roboczej Rady UE ds. Miedzynarodowych Zagadnien Srodowiska
m Posiedzenie Rady ds. Transportu, Telekomunikacji | Energii (energia)
m Posiedzenie Rady ds. Srodowiska
Posiedzenie Rady Europejskiej

Posiedzenie Komisji ds. Przemystu, Badan Naukowych i Energii w PE (ITRE)

Terminy aukcji uprawnien EUA w UE:

EEX: 4 118 marca 2026 r. ($roda) — krajowa aukcja polskich uprawnien — 1,524
min EUA/ aukgje (start 9:00-11:00);

EEX: od 2 do 30 marca 2026 r. (poniedziatek, wtorek i czwartek) - unijna aukcja
uprawnien EUA (+EFTA): 2,712 min EUA/na aukcje oraz 31 marca 2026 1. 2,728 min EUA/
aukeje;

EEX: od 6 do 27 marca 2026 r.- 1,093 min EUA/aukcje (piatek - krajowa aukcja
niemiecka);

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBiZE na podstawie EEX, PE, Rady UE.

Wykres 5. Srednie arytmetyczne ceny uprawnien EUA z rynku spot [w EUR] w latach 2013-2026

90

80

2013 2014 2015 206 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 @ 2026
—FUA 447 596 769 535 583 1588 2485 2471 5356 8082 8347 6523 7395 7188

Zrodto: Opracowanie wiasne KOBiZE na podstawie danych o cenach z gietdy Bluenext (od 26 lutego 2008 do 11 czerwca 2008 r.), rynku OTC (do dnia 10 czerwca 2009 1) i
gietdy ICE/ECX, Bluenext, EEX, Nordpool (od 11 czerwca 2009 r. do konca grudnia 2012 1) oraz na podstawie danych gietdy ICE, EEX (poczynajac od 1stycznia 2013 1)
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Wykres 6. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami EUA na rynku spot w latach 2008-2026 [w EUR]
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Wykres 7. Dzienne ceny zamkniecia transakcji uprawnieniami EUA na rynku spot w latach 2023-2026 z wyznaczonymi liniami
oporu i wsparcia [w EUR]

linia oporu #1

03.7.2023
20.8.2023
07.10.2023
24112023
112024
28.2.2024
07.9.2024
25102024
12.12.2024
29.1.2025
18.3.2025
05.5.2025
22.6.2025
09.8.2025
26.9.2025
13.11.2025
3112.2025
06.4.2026
24.5.2026
11.1.2026
28.8.2026
15.10.2026
02.12.2026

Zrodto: Opracowanie wtasne KOBiZE na podstawie danych o cenach z gietdy Bluenext (od 26 lutego 2008 do 11 czerwca 2008 r.), rynku OTC (do dnia 10 czerwca
2009 1) i gietdy ICE/ECX, Bluenext, EEX, Nordpool (od 11 czerwca 2009 r. do konca grudnia 2012 r.) oraz na podstawie danych gietdy ICE/ECX, EEX (poczynajac od
1stycznia 2013 1.).

Celem zobrazowania sytuacji na rynku EU ETS, a takze zmiennosci ceny uprawnien do emisji, w Raporcie z rynku C0. zamieszczono wykresy
przedstawiajace gtowne trendy cenowe. Wykres 10 prezentuje dane za okres od lutego 2008 1. do stycznia 2026 r, natomiast wykres 11 przedstawia
zakres zmiennosci cenowej od lipca 2023 1. do lutego 2026 T.
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