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Geneza i struktura rynku uprawnien
do emisji gazow cieplarnianych

The origin and structure of ghg emission allowances market

Wprowadzenie

Rynek uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych (allowances market) stanowi
obecnie najwiekszy segment rynku wegla (carbon market). Wraz z nim nalezy do
rynkéw wschodzacych, a réwnoczesnie do najszybciej rozwijajacych sie obecnie
rynkdw finansowych w skali lokalnej (krajowej), regionalnej (kontynentalnej) i glo-
balnej. Eksperci Banku Swiatowego oszacowali wolumen carbon market dla 2009 .
na poziomie 8,7 biliondw ton ekwiwalentu dwutlenku wegla (CO2)1 W poréwnaniu
do roku 2008 wolumen ten wzrést o blisko 80%, aw poréwnaniu do 2006 r. wzrést
niemal pieciokrotnie. Wedtug tych samych szacunkéw warto$¢ globalnego rynku
wegla osiggneta w 2009 r. poziom 143,7 bilionéw dolaréw amerykanskich. Pomimo
tych intrygujacych danych zdecydowana wiekszos$¢ publikacji naukowych koncentruje
sie na analizie srodowiskowych i politycznych aspektéw powstania carbon market,
natomiast zaledwie garstka analiz skupia sie na nim z punktu widzenia uczestnikéw,
infrastruktury i mechanizméw funkcjonowania rynkéw finansowych. Odnosi sie to
zwtaszcza do publikacji w jezyku polskim, co mozna wigza¢ z tym, ze w Polsce do tej
pory nie udato sie wykreowac w petni transparentnego gietdowego rynku uprawnien
do emisji gazow cieplarnianych (greenhouse gases - GHGs), a tym bardziej rynku
wegla, mimo inicjatywy podjetej przez Towarowa Gietde Energii w Warszawie. Stad

1 A. Kossoy, Ph. Ambrosi, State and trends ofthe carbon market , The World Bank, www.car-
bonfinance.org.
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podjecie préby wyréwnania braku réwnowagi w literaturze poswieconej allowances
market i carbon market wydaje sie uzasadnione.

Celem niniejszego artykutu jest przesledzenie genezy allowances market, zdefi-
niowanie przedmiotu obrotu na nim oraz typéw transakcji, ktérym on podlega, ziden-
tyfikowanie ich uczestnikdw, a tym samym nakre$lenie jego struktury. Rozwazania
zostang wsparte wyrywkowymi danymi empirycznymi, a to z tej przyczyny, ze do
tej pory nie wyksztatcita sie statystyka tego rynku. Wiele danych ma tez charakter
poufny i objetych jest tajemnicg handlowg. Artykut ma zatem charakter przede
wszystkim poznawczy, stanowigc przyczynek do pogtebionych studiéw nad rynkiem
uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych w ramach rynku wegla, ktérych celem jest
ocenajego skutecznosci i efektywnosci w rozwigzaniu globalnego problemu zmian
klimatycznych wywotanych efektem cieplarnianym.

1. Geneza rynku uprawniern do emisji gazéw cieplarnianych

Powstanie rynku uprawnief do emisji GHGs doprowadzito do swoistej rewolucji
w polityce ochrony $rodowiska, a zwiaszcza w polityce klimatycznej, polegajacej na
odejsciu od wytgcznie bezposrednich regulacji (nakazéw i zakazéw) i pozarynkowych
instrumentéw finansowych. Rynek ten sam tez podlegat dtugotrwatym zmianom ewo-
lucyjnym, ktére siegajg lat 70. ubiegtego wieku. W tych wiasnie latach zrodzita sie idea
uprawnien zbywalnych do emisji zanieczyszczen do srodowiska/uprawnien do stosowania
substancji wysokoemisyjnych, w ktérych zaczeto upatrywac szanse rozwigzania proble-
mu wysokich kosztéw ochrony $rodowiska z réwnoczesnym nieblokowaniem inwestycji
w gospodarce2 Mechanizm dziatania uprawnier zbywalnych opiera sie na fundamentalnej
zasadzie oddzielenia celu srodowiskowego (osiagniecie poprawy stanu srodowiska) od
wyznaczenia poszczegolnym emitentom konkretnych zadan w realizacji tego celu (kto,
kiedy ma podjaé jakie kroki)3 Cel srodowiskowy jest ustalany np. dla grupy podmiotéw
tworzacych sektor gospodarki/grupy okreslonych instalacji bedacych zrédtem emisji/grupy
emitentdw zlokalizowanych na okreslonym terytorium. Nastepnie cel ten jest w formie
uprawnien do emisji zanieczyszczen rozdzielany pomiedzy podmioty, ktére mogaje wyko-
rzystywac na wtasne potrzeby lub odsprzedawac¢ innym podmiotom. Na koniec przyjetych
okreséw rozliczeniowych (1, 11, 111 itd.) podmioty zobowiazane sg dostarczy¢ uprawnienia
w ilosci odpowiadajacej wielkosci dokonanej emisji. Wykorzystane w ten sposéb upraw-
nienia sgumarzane. Podaz uprawnieni na rynku pierwotnym najczesciej zapewnia wiadza
publiczna, natomiast rynek wtérny zasilaja podmioty, ktére sg w stanie obnizy¢ wiasne
emisje ponizej podmiotu wyznaczonego przez przydzielone im uprawnienia. Optacalnos¢
inwestycji przynoszacych redukcje emisji bedzie wyznaczac rynkowa cena uprawnien.

2 Pierwsza propozycje budowy rynku uprawnien do emisji zanieczyszczen sformutowatw 1968 r. J. H. Da-
les. Por. idem, Pollution, Property and Prices: An Essay In Policy, Univ. Of Toronto Press. Toronto 1968.
3 T. Zylicz, Ewolucja pozwolen W, Aura” 2007, nr 2, s. 28.
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Idea uprawnien zbywalnych do emisji zanieczyszczen do $Srodowiska zostata po
raz pierwszy wdrozona do praktyki w 1980 r. w Stanach Zjednoczonych. W tym
wiasnie roku wiadze stanu Wisconsin dokonaty pionierskiego eksperymentu na rze-
ce Fox, ktora przyjmowata $cieki od kilkunastu celulozowni i dwoch komunalnych
oczyszczalni $ciekdw. Przed emitentami postawiono zadanie podniesienia zawartosci
tlenu rozpuszczonego w wodzie, ale bez wskazania, kto ma to zrobi¢. Po uzgodnieniu
pierwotnej alokacji limitéw zrzutéw, ktérego dokonaty same zaktady na zamknietym
posiedzeniu (enklawe), uruchomiono handel uprawnieniami do emisji, ktéry miat
zoptymalizowaé koszty ochrony rzeki przed $ciekami.

Najbardziej udanym wdrozeniem lat 80. byt 6-letni program eliminacji z rynku
paliw samochodowych w USA benzyny otowiowej. Zdecydowano sie wprowadzié
zbywalne uprawnienia do dodawania czterometylku otowiu - tradycyjnego sktadnika
benzyny otowiowej. Pierwszego roku rafinerie otrzymaty go doktadnie tyle, ile byto
potrzeba na utrzymanie produkcji na dotychczasowym poziomie. W kolejnych latach
przydziaty kurczyly sie tak, by po 6 latach dodawanie otowiu zostato catkowicie wyeli-
minowane. Jeslijaka$ rafineria dokonata modernizacji mogtaroczny przydziat sprzedaé
innej, ktorej optacato sie pézniej zlikwidowacé starg instalacje do produkcji benzyny
otowiowej. System sprawdzit sie doskonale, benzyna otowiowa zostata catkowicie wy-
eliminowana, za$ dzieki handlowi uprawnieniami rafinerie kazdego roku oszczedzaty
miliony dolaréw w rezultacie optymalnego roztozenia harmonograméw modernizacji.

Bogatsi o doswiadczenia z lat 80. ubiegtego wieku amerykanscy ekonomisci
doprowadzili w 1990 r. do nowelizacji ustawy o czystym powietrzu (Clean Air Act),
ktdra natozyta na elektrownie obowigzek redukcji emisji dwutlenku siarki z szerokim
wykorzystaniem uprawnien zbywalnych. Uruchomiony zostat woéwczas najwiekszy
na $wiecie rynek na potrzeby ,,handlu emisjami”, ktory dziata do chwili obecnej.
To wiasnie na nim wzorowany jest jeden z trzech mechanizméw elastycznosci, tzw.
system handlu emisjami (emission trading scheme - ETS), wprowadzony Protokotem
z Kioto do Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu
(United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC). Celem
Protokotu jest doprowadzenie do redukcji szeSciu gazédw cieplarnianych przez kraje
wysoko rozwiniete o srednio 5,2% w latach 2008-2012, czyli w tzw. pierwszym okre-
sie zobowigzan. Mechanizmy elastycznosci (w tym ETS) maja utatwi¢ wypetnienie
zobowiazan przez sygnatariuszy UNFCCC i ograniczy¢ koszty polityki klimatycznej.

W ramach wskazanego mechanizmu elastyczno$ci wygenerowane zostaty jednostki
przyznanej emisji (Assigned Amount Units - AAUSs), ktérych podstawowg funkcja
jest rozliczanie zobowiazan do redukcji gazéw cieplarnianych. AAU to wyrazona
w ekwiwalencie emisja gazéw cieplarnianych przyznana panstwu uprawnionemud, przy
czym przez ekwiwalent nalezy rozumie¢ jeden megagram (1 Mg) dwutlenku wegla lub

4 Przez panstwo uprawnione rozumie sie panstwo wymienione w zataczniku Il do Protokotu z Kioto
do Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, sporzadzonego w Kioto dnia 11
grudnia 1997 r. Dz. U. z 2005 r., nr 203, poz. 1684.
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innego gazu cieplarnianego stanowigcg odpowiednik 1 Mg dwutlenku wegla, obliczong
z wykorzystaniem wspo6tczynnikéw ocieplenia. Jednostki przyznanej emisji, wraz
z innymi tzw. jednostkami Kioto5, staty sie przedmiotem obrotu miedzynarodowego.
Tym samym stworzony zostat globalny rynek tych jednostek, zwany powszechnie
rynkiem wegla. Obrét miedzynarodowy jednostkami Kioto dokonuje sie w drodze
umowy miedzynarodowej lub w drodze umowy cywilnoprawnej. W pierwszym
przypadku stronami tej umowy sa dwa paristwa uprawnione, w drugim - paAstwo
uprawnione i podmiot upowazniony przez inne paistwo uprawnione.

Jak juz zostato to zasygnalizowane we wprowadzeniu, zasadniczym segmentem
carbon market jest rynek uprawnien do emisji GHGs, zwany w skrécie rynkiem
uprawnieni (allowances market). Swiatowym liderem allowances market, a zarazem
Swiatowym liderem carbon marketjest Unia Europejska, ktéra na mocy dyrektywy
2003/87/WE stanowigcej system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych
we Wspdlnocie6 wdrozyta europejski system handlu emisjami (European Union
Emissions Trading Scheme - EU ETS). Systemem tym objeto 27 paiAstw Wspolnoty
oraz trzy inne kraje: Lichtenstein, Islandie i Norwegie (od poczgtku 2008 r.). Po
2012 r. do systemu wigczona zostanie takze Szwajcaria. W momencie startu w EU
ETS znalazto sie 12 000 instalacji, ktére odpowiedzialne byty za 41% emisji gazéw
cieplarnianych w UE. System obejmuje trzy okresy rozliczeniowe:

¢ lata 2005-2007,

¢ lata 2008-2012,

e lata 2013-20207

Zatem drugi okres rozliczeniowy pokrywa sie z pierwszym okresem zobowigzan
wskazanym w Protokole z Kioto. Jednostki przyznanej emisji (AAUs) moga by¢ wyko-
rzystywane do zamiany na uprawnienia do emisji w ramach wspélnotowego systemu
handlu uprawnieniami do emisji (European Union Allowances —EUAS) i odwrotnie.

Od samego poczatku istnienia najwiekszym segmentem carbon marketjest rynek
uprawnien do emisji GHGs. Udziat tego rynku w wolumenie carbon market w 2009 r.
siegat 84,6%, a udziatten w ujeciu wartosciowym ksztattowat sie na poziomie 85,4%.
Wolumen i warto$¢ allowances market prezentuje tab. 1 W tabeli pominieto 2005 r.
z uwagi na brak oficjalnych statystyk.

5 Do jednostek Kioto zalicza sie ponadto: jednostki redukcji emisji (Emission Reduction Unit —-ERU),
jednostki poSwiadczonej redukcji emisji (Certified Emission Reduction —CER), jednostki pochtaniania
(Removal Units —RMU).

6 Dyrektywa 2003/87/WE z dnia 13 pazdzierniaka 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami
emisji gazéw cieplarnianych we Wsp6lnocie oraz zmieniajacej Dyrektywe 96/61/WE. Dz.Urz. WE L 275
z 25.10.2003

7 Uszczeg6towiajac informacje, nalezy doda¢, ze w | okresie rozliczeniowym (handlowym) system
obejmowat emisje dwutlenku wegla generowane przez instalacje przemystu energetycznego i cieptownicze-
go oraz instalacje w innych sektorach przemystowych, takich jak: spalarnie, rafinerie ropy naftowej, piece
koksownicze, huty zelaza i stali, cementownie, cegielnie, huty szkta, zaktady produkujace wapno, ceramike,
pulpe i papier. W Il okresie handlowym systemem objeto rowniez emisje podtlenku azotu powstajace przy
produkcji kwasu azotowego.



GENEZA | STRUKTURA RYNKU UPRAWNIEN DO EMISJI GAZOW CIEPLARNIANYCH 267

Tabela 1 Wolumen iwarto$¢ rynku uprawnien do emisji w latach 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Rynki wolumen Warto$é Wolumen Wartosé Wolumen Warto$¢ Wolumen Wartos¢
(MtCO2) (US$milion) (MtCOZ) (US$milion) (MtCO2) (US$milion) (MtCOZ) (US$milion)
EU ETS 1,104 24,436 2,060 49,065 3,093 100,526 6,326 118,474
NSW 20 225 25 224 31 183 34 117
CCX 10 38 23 72 69 309 41 50
RGGI nie nie 62 198 805 2,179
AAUs nie nie 23 276 155 2,003
Razem 1,134 24,699 2,108 49,361 3,278 101,492 7,362 122,822
Ogodtem
carbon 1,745 31,235 2,984 63,007 4,836 135,066 8,700 143,735
market
Zrédho: State and Trends o fthe CarbonMarket 2007, 2008, 2009, , The World Bank, www.carbonfinance.org.

Jak wynika z informacji zamieszczonych w tabeli 1, rynek uprawnien do emisji
tworzg cztery subrynki regionalne w ramach odrebnych systeméw typu ,,ograni-
czenie - handel” (cap-and-trade) dziatajgce pod auspicjami Protokotu z Kioto albo
poza nim oraz rynek globalny jednostkami przyznanej emisji AAUs. Subrynkami
regionalnymi sa rynki dziatajgce w ramch:

e EU ETS - europejskiego systemu handlu emisjami (European Union Emissions

Trading Scheme),

e NSW - systemu handlu emisjami stworzonemu przez dziewie¢ p6inocno-
-wschodnich stanéw USA dla przedsiebiorstw sektora energetycznego (New
South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme),

e CCE - programu handlu emisjami stworzonemu przez cztonkéw Chicago
Climate Exchange, ws$réd ktorych znajduja sie przedsiebiorstwa Ameryki
Po6tnocnej, jednostki municypalne i uniwersytety,

¢ RGGI - programu handlu emisjami stworzonemu przez 10 stanéw USA: Con-
necticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire, New
Jersey, New York, Rhode Island i Vermont (Regional Greenhouse Gas Initiative)8.

Tylko pierwszy z nich dziata pod auspicjami Protokotu z Kioto.

Dane tab. 1jednoznacznie wskazuja, ze dominujagcym pod wzgledem wolumenu
i warto$ci subrynkiem uprawnieA do emisji jest rynek w ramach EU ETS. Udziat
tego subrynku w wolumenie catego segmentu w 2009 r. ksztattowat sie na poziomie
89%, audziat ten w ujeciu wartosciowym siegat 96%. Wskazniki te, obrazujgce udziat
tego rynku w carbon market, wynosity odpowiednio: 72,7% i 82,4%. Réwnoczes$nie

8 M. A. Hashmi, A complete guide to the global carbon market, MaxEnergy Inc., Mankato, Minnesota
2008, s. 88.
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rynek ten rozwija sie¢ niezwykle dynamicznie. Jego wolumen w 2009 r. stanowit blisko
6-krotno$¢ wolumenu z 2006 r., ajego wartos¢ wzrosta niemal 5-krotnie.

Przedmiotem obrotu na allowances market w ramach EU ETS sg EUAs. Jed-
nostki EUAs podlegajg rejestracji w krajowych rejestrach opartych na standardach
wymiany danych ONZ i majg charakter zdematerializowany. Do tej pory nie udato sie
w skali miedzynarodowej zdefiniowac ich na gruncie rachunkowosci. Po nieudanej
prébie z 2004 r. ustanowienia standardéw rachunkowosci (IFRIC 3, ktéry wycofano),
w 2008 r. Rada Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB) uruchomita
wspélny projekt wraz z Radg Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB) w Sta-
nach Zjednoczonych w celu opracowania kompleksowych wytycznych dotyczgcych
rachunkowos$ci w zakresie uprawnien do emisji9 W réznych krajach traktowane sg
one jako prawa wiasnosci, prawa osobiste, jaka$ forma licencji lub instrumenty fi-
nansowe. Brak powszechnie akceptowanego standardu rozstrzygajacego te kwestie
rodzi oczywiscie powazne negatywne konsekwencje w obrocie nimi (m.in. ogranicza
transparentno$¢ allowances market) i w ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw
bedacych operatorami instalacji, ktorym przyznano jednostki EUAL

2. Struktura i uczestnicy rynku uprawnier do emisji w ramach EU ETS

Allowances market w ramach EU ETS skiada sie z rynku pierwotnego i rynku
wtérnego. Emitentem EUA jest wtadza publiczna. Wedtug obowigzujacego do korica
drugiego okresu rozliczeniowego (2008-2012) prawodawstwa rozdziat uprawnien
do emisji dla instalacji objetych systemem dokonywany jest w krajowych planach
rozdziatu poszczegélnych panstw cztonkowskich nalezacych do UE na dominujacej
zasadzie nieodptatnej (grandfatheringu)1l, ktére podlegajg konsultacjom spotecznym.
W uzasadnieniu do planu podaje sie m.in. kryteria rozdziatu uprawnien do emisji
miedzy rodzaje instalacji i miedzy instalacje tego samego rodzaju. Nastepnie poszcze-
g6lne plany krajowe przedktadane sa Komisji Europejskiej oraz wszystkim pafnstwom
unijnym nie p6zniej niz 18 miesiecy przed rozpoczeciem okresu rozliczeniowego.
Dopiero po uzyskaniu jej akceptacji nabierajg mocy wigzacej, a rozdzielone za ich
pomoca EUAs moga sta¢ sie przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.

Nalezy podkresli¢, ze ustawodawca europejski nie precyzuje doktadnie rodzaju
transakcji, poza transakcjami kupna-sprzedazy, ktérych przedmiotem moga by¢ EUAs.
Obserwacja praktyki wskazuje, ze sg one przedmiotem zaréwno zindywidualizowa-

9 The Post-Trade Infrastruture for Carbon Emissions Trading, City of London Economic Development
www.cityoflondon.gov.uk/economicresearch.

DH.Lovell, Th. Sales de Adguiar, J. Bebbington, C. Larrinaga-Gonzalez, Accountingfor carbon, IETA,
Research report 122, 2010, s. 14.

T pPo 2012 1., na Il etapie EU ETS stopniowo bedzie wprowadzana zasada aukcjoningu. Zmiana ta
podyktowana jest faktem, iz system aukcyjny stwarza silniejsze bodzce dla przedsigebiorstw w kierunku
wczesnego podjecia dziatan na rzecz redukcji emisji i lepiej realizuje zasade ,,zanieczyszczajacy ptaci”.
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nych, jak i powszechnych transakcji. W ramach transakcji zindywidualizowanych
sg one pozyczane badZz sprzedawane z prawem do uwarunkowanego badZ nieuwa-
runkowanego odkupu. Transakcje te majgjednak marginalne znaczenie. Generalnie
sg przedmiotem powszechnych transakcji kupna-sprzedazy. Umowy sprzedazy
uprawnient do emisji moga by¢ zawierane miedzy:

1) osobami fizycznymi, osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi
niebedacymi osobami prawnymi - w ramach Wsp6lnoty Europejskiej,

2) osobami fizycznymi, osobami prawnymi lub jednostkami organizacyjnymi
niebedagcymi osobami prawnymi z panstw uprawnionych, ktére ratyfikowaty Pro-
tokot z Kioto.

Tak szerokie zdefiniowanie podmiotéw mogacych by¢ uczestnikami kupna-
sprzedazy EUAsspowodowato, ze na rynku wtdrnym pojawili sie liczni posrednicy
- brokerzy, atakze traderzy. Sam rynek wtérny nabrat charakteru tréjsegmentowego
obejmujacego rynek:

- niepubliczny (rynek prywatnych kontraktow),

- rynek pozagietdowy OTC, zwany czesto rynkiem brokerskim,

- rynek gietdowy.

Zdecydowana wiekszo$¢ transakcji ogniskuje sie na gietdach, gtéwnie klima-
tycznych, oraz na rynku brokerskim. Do bezpos$rednich transakcji kupna-sprzedazy
dochodzi relatywnie rzadko i wigze sie to z reguty z duzym pakietem uprawnien.

3. Gietdowy rynek uprawnieniami do emisji w ramach EU ETS

Liczacymi sie¢ w handlu uprawnieniami do emisji w ramach EU ETS gietdami
klimatycznymi sg: BlueNext, Climex, European Climate Exchange (ECX/ICE), Euro-
pean Energy Exchange (EEX), The Green Exchange i Nord Pool12Ustugi oferowane
przez te gietdy w omawianym kontekscie prezentuje tab. 2.

Jak wynika z informacji zawartych w tabeli 2, na wskazanych gietdach przepro-
wadzane sg zar6wno transakcje na rynku spot, jak itransakcje na rynku terminowym,
ztym ze Climex specjalizuje si¢ wytacznie na rynku spot, a ECX/ICE i Green Exchange
nie prowadza tego rynku. W uzupetnieniu nalezy dodaé, ze od 19 wrzes$nia 2006 r.
na Towarowej Gietdzie Energii SA w Warszawie funkcjonuje rynek spot uprawnien
do emisji (RUE). Nie cieszy sie on jednak zainteresowaniem potencjalnych uczest-
nikdw obrotu EUAS, co nie oznacza, ze polscy potencjalni uczestnicy nie zawierajg
transakcji krajowych (por. tab. 3).

12 Ponadto do liczgcych sie gietd klimatycznych na $wiecie nalezag: The New York Mercantile Exchange
(NYMEX),The Canadian Climate Exchange (CCE), The Montreal Climate Exchange (MCeX), The Asia
Carbon Exchange (HKX), The Hong Kong Exchange (HKX), Tianjin Climate Exchange (TCX), Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BMF).
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Tabela 2. Ustugi oferowane przez gietdy klimatyczne

) Kraj ope- Transakcje gietdowe ) OTC rozli-
Gietda - Aukcje .
racp Spot Futures Forwards Opcje czenie
ECX/ICE UK + + +
Blunext France + + + +
EEX Germany + + + + +
Nord Pool Norwegia + + + + +
Green
USA + + +
Exchange
Climex Holandia + +

Zrédto: The Post-Trade Infrastructure for Carbon Emissions Trading www.cityoflondon.gov.uk/economicresearc.

Tabela 3. Udziat wolumenu i ilo$ci transakcji krajowych EUAs w wolumenie
i ilosci transakcji ogétem w latach 2006-2009 (w %)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009
Wolumen transakcji 33,62 25,04 20,43 23,68
Liczba transakcji 25,19 34,48 25,16 32,98

Zrédo: Opracowanie wiasne na podstawie danych KASHUE.

Dane tab. 3 $wiadczg o tym, ze polscy operatorzy instalacji objetych EU ETS
i inni uczestnicy handlu uprawnieniami do emisji wolg korzysta¢ z gietd zagranicznych
i z rynku pozagietdowego, liczgc na lepszg wycene EUA, oraz korzystajg z szansy
ograniczania ryzyka zarzgdzania EUAs w drodze uczestniczenia w operacjach ter-
minowych na zagranicznych rynkach gietdowych.

Gietdowy wolumen obrotu EUAs w latach 2006-2009 prezentuje tab. 4.

Gietdowy wolumen obrotu EUAs dynamicznie wzrastat i wynosit w 2006 r.
- 5610 846, w 2007 r. - 1 190 225 037, w 2008 r. - 2 697 064 113, aw 2009 r. az
5 519 312 235 EUAs. Zatem w poréwnaniu do pierwszego roku poddanego badaniu
gietdowy wolumen obrotu zwiekszyt sie ponad 90-krotnie. W 2009 r. na gietdach
sprzedano ok. 5,5 mld EUAS, z czego 38,2% w ramach transakcji futures OTC, 31,5%
- w ramach transakcji futures na platformach elektronicznych, 7,5% - w ramach opcji,
natomiast 22,8% - w ramach transakcji spot. W calym okresie badan w strukturze
obrotéw dominowaty operacje terminowe. Europejska Gietda Klimatyczna (ECX)
z siedzibg w Londynie jest najbardziej ptynnym rynkiem terminowym uprawnieri
do emisji. BlueNext z siedzibg w Paryzu jest najbardziej ptynnym rynkiem spot
uprawnienn do emisji w Europie.


http://www.cityoflondon.gov.uk/economicresearc
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Tabela 4. Gietdowy wolumen obrotu EUAs w latach 2006-2009

Gietda 2006 2007 2008 2009
ECX/ICE 453,334,000 1,037,721,000 2,234,242,000 4,250,336,000
BlueNext 31,448,000 24,641,000 251,404,000 1,134,681,000
Nord Pool 63,777,000 96,613,000 107,011,000 45,264,000
EEX 13,051,846 31,250,037 93,538,504 34,518,541
Climex 0 0 4,850,609 48,032,694
Green Exchange 0 0 6,018,000 6,480,000

Zrédto: www.consus.eu/pl/handel_emisjami/gieldy.

Zakonczenie

Centralnym elementem europejskiego handlu emisjami gazéw cieplarnianych jest
wspolna ,,waluta” handlowa w postaci uprawnienia na emisje - EUA. Ramy praw-
ne EU ETS nie okre$laja, w jaki sposob i gdzie powinny by¢ zawierane transakcje
z udziatem EUAs. Operatorzy instalacji objetych systemem handlujg bezposrednio
ze sobg lub zbywajg/nabywajg EUAs na rynkach gietdowych i brokerskich. Cena
uprawnienia ustalana jest na nich poprzez popyt i podaz.

Allowances market bardzo silnie sie rozwingt, stajgc sie najwiekszym segmentem
carbon market, za$ Swiatowym liderem rynku uprawnien stata sie Unia Europejska.
Jej wizjg jest stworzenie rynku handlu emisjami obejmujgcego kraje cztonkowskie
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) do 2015 r., a nastepnie
rozszerzenie go na wielkie wytaniajace sie gospodarki, takie jak Chiny, Indie czy
Brazylia.

The origin and structure of ghg emission allowances market

GHG emission allowances market, functioning within the framework of EU Emissions Trading
Scheme, constitutes the subject matter ofthis article. The objective ofthe study is to analyse this market
is origins, define its turnover object, types of occurring transactions and to identify its participants.
On the basis ofe.g. World Bank Data its significance was presented for the global development of an
emerging emission allowances market functioning in line with the cap and trade rule, as well as the
global carbon market. Particular attention was paid to an extremely dynamic development of EUAs
futures market, which is observed at the leading European and non-European climate exchanges.
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