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I Zhrnutie

Eurépska komisia navrhla zmenu Trhovej stabilizacnej rezervy (MSR) s cielom zastavit trvalé
rusenie povoleniek presahujucich 400 milionov a namiesto toho ich ponechat ako stabilizacny
vankus proti buducim Sokom v ponuke. INESS spolocne s ¢lenmi siete think-tankov EPICENTER
tvrdi, Ze navrh je politickym signalom bez praktického Ucinku: oba spustace uvolnenia povoleniek
z MSR je za sucasnych trhovych podmienok prakticky nemozné aktivovat; to znamena, Ze vacsia
rezerva nevedie k Ziadnej zmene.

Prvy spustac — situacia, ked' celkovy pocet povoleniek v obehu (TNAC) klesne pod 400 miliénov
— je nerealny vzhladom na sucasné zvysené ceny plynu a potlaceny dopyt po fosilnych palivach.
Druhy, ktory vyzaduje, aby ceny povoleniek prekrocili 2,4-nasobok dvojrocneho priemeru, by
vyzadoval prudky narast cien nad 168 EUR — Co je dnes nepravdepodobny scenar.

Zmysluplnd reforma politiky emisnych povoleniek musi zacat prijatim skutoCnosti, ze
dekarbonizacia EU sa musi spomalit, aby jej ekonomika zostala konkurencieschopna. INESS
odporuca reviziu ciela znizenia emisii do roku 2040 z 90 % na 80 % — linearnu trajektériu, ktora
zostava plne kompatibilna s dosiahnutim nulovych Cistych emisii do roku 2050.

Prekryvajice sa nastroje emisnej politiky — ako su ciele podielu obnovitelnych zdrojov energie,
ciele efektivnosti a sektorové zakazy — zvysuju implicitné naklady na uhlik nad ich optimalnu
Uroven a mali by sa obmedzit.

V nadchadzajlcej revizii systému obchodovania s emisiami (ETS) by EU mala zaviest cenové
pasmo s jasnym stropom, kalibrované tak, aby odrazalo medzinarodnu konkurencieschopnost a
kumulativnu zataz existujucej politiky EU v oblasti klimy.

INESS spolu s EPICENTER odporuca Uplne zrusit MSR a nahradit ju transparentnym
mechanizmom zalozenym na pravidlach na riadenie ponuky povoleniek, ktory je priamo viazany
na emisné ciele, ¢im sa znizZi neistota pre dlhodobych investorov.
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Uvod

Komisia predlozila navrh na zmenu pravidiel' Trhovej stabilizacnej rezervy (MSR) s cielom posilnit
mechanizmus, ktory je zakladom stabilného a efektivneho trhu s uhlikom.? V stcasnosti sa kazdoro¢ne
natrvalo zrusia povolenky drzané v rezerve, ak ich o objem presiahne 400 milionov. Navrhovana zmena
zastavi tento proces rusenia a umozni ponechat tieto povolenky v rezerve ako stabilizacny vankus. MSR
funguje tak, ze stahuje povolenky z trhu pocas obdobi nadmernej ponuky a uvolfuje ich, ked' st zasoby
nedostatocné.

MSR funguje od roku 2019 ako néstroj zalozeny na pravidlach na riadenie ponuky povoleniek v ramci
systému EU na obchodovanie s emisiami (ETS). Bola zavedena s cielom riesit $trukturalny prebytok
povoleniek, ktory sa nahromadil po financnej krize v roku 2008. Do konca roka 2024 bolo zrusenych
celkovo 3,2 miliardy povoleniek.

Trh s emisnymi povolenkami v EU nie je volny trh, pretoze emitent do zna¢nej miery kontroluje ponuku
povoleniek. Hoci existuju pravidla tykajuce sa pravidelného zniZzovania poctu vydanych povoleniek, ktoré
v sUcasnosti predstavuje 4,3 % ro¢ne,® Eurdpska komisia kazdy rok rozhoduje o tom, kolko povoleniek sa
uvedie do obehu. Toto rozhodnutie prijima na zaklade celkového poctu povoleniek v obehu (TNAC). Ak
objem povoleniek v obehu presiahne 833 milionov, uplatni sa korekcny mechanizmus. Posledny znamy
Udaj za rok 2024 bol 1,15 miliardy povoleniek v obehu, na zéklade ktorého sa vydavanie novych
povoleniek znizilo 0 24 %. Tychto 276 miliénov nevydanych povoleniek bolo nasledne prevedenych do

' Navrh rozhodnutia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni rozhodnutie (EU) 2015/1814, pokial
ide o mnoZstvo povoleniek, ktoré sa maju zdvojnasobit v rezerve stability trhu do roku 2030
(COM/2026/153 final)”, Eurdpska komisia , 1. aprila 2026
https://climate.ec.europa.eu/document/download/ea54bb9d-505e-47ec-b81e-f635443182d3 en).

2 Navrh na popisovanu zmenu bude predloZeny Eurdpskemu parlamentu a Rade a pred jeho formalnym
prijatim bude musiet prejst riadnym legislativnym postupom — znamym ako spolurozhodovanie.
3,Emisny strop EU ETS’, Eurdpska komisia , 2026a ( https://climate.ec.europa.eu/eu-action/carbon-
markets/eu-emissions-trading-system-eu-ets/eu-ets-emissions-cap en) .
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MSR. Zaroven plati dalSie pravidlo: ak je na konci roka v rezerve viac ako 400 milibnov povoleniek,
prebytocné mnozstvo sa zrusi. Tento mechanizmus sa uplatiuje kazdy rok; napriklad na zaklade
vysledkov za rok 2024 bolo zneplatnenych 271 milibnov povoleniek.

Kedy sa aktivuje MSR?

Povolenky z rezervy mozu byt uvolnené na trh iba v dvoch pripadoch:

1) Celkovy objem povoleniek v obehu klesne pod 400 miliénov. V tomto pripade mdze byt z MSR
uvolnenych az 100 miliénov povoleniek.*

2) Povolenky v rezerve sa mézu pouzit, ak cena povolenky presiahne 2,4-nasobok dvojrocného priemeru
ceny povolenky za poslednych sest' mesiacov. V tomto pripade sa z rezervy uvolni 75 milibnov povoleniek
v stlade s ¢lankom 1 ods. 7 rozhodnutia (EU) 2015/1814 (¢lanok 29a).

Komisia tvrdi, ze navrhovana Uprava lepSie pripravi rezervu MSR na zvladnutie buducich zmien na trhu
vratane moznosti znizenej ponuky v nasledujucich desatrociach. Je pravda, Ze s vacSou rezervou MSR by
Komisia mala vacsiu ,palebnu silu” na rieSenie buducich otrasov v ponuke, ¢o by mohlo zlepsit schopnost’
systému reagovat na nerovnovahu na trhu a znizit' riziko nadmernej volatility cien. Napriek tomu nie je
mozné podla sucasnych pravidiel riadenia rezervu MSR efektivne vyuzivat bez ohladu na to, kolkymi
povolenkami disponuje.

Najma vzhladom na sucasnu vysoku cenu zemného plynu neexistuje realna moznost nadmerného rastu
spotreby fosilnych paliv. V dosledku toho nemdze dopyt po povolenkach dramaticky vzrast tak, aby sa
vycerpal objem povoleniek v obehu (TNAC), a tym sa aktivovalo prvé pravidlo uvolnenia povoleniek z
rezervy. Zaroven bola cena povoleniek k aprilu 2026 vyrazne nizsia ako na zaciatku roka. Tento pokles
vSak mozno pripisat’ ocakavaniam trhu v suvislosti s nadchadzajldcou reviziou systemu obchodovania s
emisiami (ETS). KedZe priemerna cena povoleniek za posledné dva roky bola priblizne 70 EUR , ich cena
by musela za Sest mesiacov vzrast na viac ako 168 EUR. Takyto scenar je vzhladom na situaciu na trhu
nepredstavitelny, je nepravdepodobné, ze by doslo k aktivacii rezervy podla druhého pravidla.

Stanovisko INESS

Novy navrh Eurépskej komisie nepredstavuje Ziadnu skutocnu zmenu v jej schopnosti ovplyviovat vyvoj
trhu s obchodovanim s emisiami alebo cenu povoleniek. Novy navrh je skor politickym signalom nez
priamym krokom s vplyvom na obchodovanie s emisiami. Aby sa tak skutocne stalo, Komisia by musela
zaviest zasadné zmeny v riadeni ETS.

4 ,Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/959 z 10. méja 2023, ktorou sa meni smernica
2003/87/ES o zriadeni systému obchodovania s emisnymi povoleniekami sklenikovych plynov v Unii a
rozhodnutie (EU) 2015/1814 o zriadeni a prevadzke rezervy stability trhu pre systém obchodovania s
emisnymi povoleniekami sklenikovych plynov v Unii”, Uradny vestnik Eurépskej Unie, 10. méja 2023 (
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2023/959/0j/eng ).

>,Konsolidované znenie: Rozhodnutie (EU) 2015/1814 o zriadeni a prevadzke Trhovej stabilizacnej
rezervy”, Uradny vestnik Eurdpskej Unie , 6. oktébra 2015 ( https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:02015D1814-20240101).
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Aka by mala byt zasadna zmena ETS?

1) Tlak na reformu systému ETS je dnes viac nez hmatatelny. Potrebu zmenit' jeho pravidla vsak
nemozno pripisat len sucasnému konfliktu v Perzskom zalive. Vysoké ceny energii a nizka
konkurencieschopnost st pretrvavajucimi problémami EU od roku 2021. Zarovers by bolo
nespravne predpokladat, ze zvySenie podielu obnovitelnych zdrojov energie znizi vydavky na
energie v dohladnej buducnosti . Naopak, existujuce dotacné zavazky na vyrobu energie z
obnovitelnych zdrojov, potreba udrziavat riaditelné zdroje v prevadzke a dovoz fosilnych paliv —
ktorych tazba je v Eurdpe Casto zakazana — predstavuju pretrvavajuce naklady, ktoré udrzia
vydavky na energie vysoke pocas nasledujucich dvoch desatrodi.

2) Akakolvek zmysluplna reforma systemu EU ETS musi byt preto zalozend na zakladnom
predpoklade, ze dekarbonizacia eurdpskeho hospodarstva bude musiet” prebiehat’ pomalsie, ak
ma zostat’ trhovo konkurencieschopné. Preto by prvym krokom k dcinnej reforme systému EU
ETS mala byt Uprava ciela 90 % do roku 2040.° Ako sme argumentovali v brifingu EPICENTER,
linearny ciel (alebo 80 % v roku 2040) by stacil na dosiahnutie nulovych Cistych emisii v roku 2050
bez nadmernych nakladov na transforméaciu ( Durana a kol. 2025) . Druhym predpokladom
racionalnej Upravy systému EU ETS je uprednostnenie samotného systému ako primarneho
nastroja na znizovanie emisii obmedzenim existujucich cielov , ktoré definuju podiely
obnovitelnych zdrojov energie a energetickej Ucinnosti, ako aj dalSich sektorovych cielov (napr.
zakaz spalovacich motorov, mnozstvo vyrobeneho vodika atd’).

3) V nadchadzajlcej revizii systému obchodovania s emisiami by EU mala zvazit zavedenie
zmysluplného stropu cien povoleniek, pripadne stanovenie cenového pasma, ktoré bude Komisia
udrziavat' prostrednictvom aktivneho zasahovania do ponuky povoleniek ( Stagnaro a Zielinski
2025). Strop by mal odrazat’ skutocnost, ze systémy obchodovania s emisiami na celom svete su
stale zriedkavé, pricom ceny uhlika s vyrazne pod eurdpskou Uroviiou, Co poskodzuje
medzinarodnu konkurencieschopnost eurépskych vyrobcov. Dalsie podporné mechanizmy alebo
energetické dane pritom zvySuju implicitné naklady na uhlik nad ,optimalnu” Uroven. Horna
hranica cenového pasma by mala byt stanovena tak, aby podporovala znizovanie emisii paliv s
vysokymi emisiami (napr. uhlie), ale nemala by byt prilis vysoka, aby zabranila nahlemu zvyseniu
cien energii v pripade nedostatku plynu, ako je to v sucasnosti.

4) Komisia by sa mala doveryhodne zaviazat, ze v pripade spomalenia ekonomiky a poklesu dopytu
po povolenkach neaktivuje MSR stiahnutim povoleniek z trhu. Aj ked’ ceny klesnd, vzhladom na
vysoké ceny plynu, Komisia by nemala zasahovat zvySovanim cien, pretoze kratkodobou prioritou
je udrzat ekonomiku v chode.

5) Komisia by mala zvazit ukoncenie MSR, pretoze to vytvara daliu Uroven neistoty ( Brans-
Petersen a Anderson 2025 ). KedZe Komisia m&ze kontrolovat objem emisii v ramci vydavania
novych povoleniek, mé& uz dnes nastroj na regulaciu celkovej ponuky povoleniek . ETS by mal
podliehat trhovym principom, ktoré znamenaju jasné stanovenie trajektorie buducich pridelovani
povoleniek a volny vstup pre vsetkych investorov ochotnych obchodovat s povolenkami. To by
stabilizovalo trh a znizilo by cenovu volatilitu.

¢ Pravne predpisy EU v oblasti klimy: Ciel zniZenia emisii 0 90 % pre EU do roku 2040, Eurdpsky parlament
, 10. februara 2026 ( https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20260205IPR33620/eu-
climate-law-a-2040-emissions-reduction-target-of-90-for-the-eu ).
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6)

7)

Systém EU ETS je dolezitym trhovym nastrojom a cena povoleniek odraza ocakavania nielen
financnych investorov, ale aj investorov v energetike a priemysle. Si¢asna hodnota povoleniek na
trhu presahuje 70 miliard EUR ; intervencie, ktoré sp&sobuju vyrazné znizenie cien povoleniek, by
viedli k ekonomickym stratam a strate navratnosti mnohych investi¢nych projektov v energetike.
Komisia by mala zvazit' znizenie ceny povoleniek (pri dodrzani vopred stanoveneho cenového
pasma) iba v jasne definovanych situaciach, ktoré predpokladaju stav energetickej nidze alebo
jej vyhlasenie.

Reforma systému obchodovania s emisiami (ETS) by mala byt zalozena na silnom politickom
zavazku dodrziavat nové pravidla, pretoze predvidatelnost je klucova pre energeticky sektor a
tazky priemysel, kde su investicie navrhnuté tak, aby prinasali navratnost' v priebehu desatrodi.
Uplathovanie cenového pasma predovsetkym vyzaduje rozhodnutie o tempe poklesu celkovych
emisii, ako je opisané v bode 2. V opacnom pripade ETS zostane krizovym nastrojom, ktory
nezohladnuje potrebu udrzat konkurencieschopnost eurdpskeho hospodarstva.
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I O Epicenter

EPICENTER, Eurdpske centrum pre politické informacie, je nezavisla iniciativa dvanastich poprednych
think-tankov z celej Eurdpy. Snazi sa informovat’ o europskej politickej diskusii a presadzovat’ principy
slobodnej spolo¢nosti spajanim odbornych znalosti svojich ¢lenov. INESS je ¢lenom od roku 2022. Dalsimi
Clenmi EPICENTER su organizacie CEPOS (Dansko), FOR (Polsko), Fundalib (§panie|sko) Institute
economique Molinari (Francuzsko), IEA (Spojené kralovstvo, IME (Bulharsko), Istituto Bruno Leoni
(Taliansko), KEFiM (Grécko), Litovsky institut volného trhu, Prometheus (Nemecko) a Timbro (Svédsko).
Rovnako ako jeho ¢lenovia, aj EPICENTER je politicky nezavisly a nie je financovany z verejnych zdrojov.
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