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1. Wstep

Wprowadzenie handlu emisjami stalo si¢ kolejnym czynnikiem otoczenia, ktory
ma znaczny wplyw na dzialanie wielu przedsigbiorstw. Celem tego artykutu jest
pokazanie mozliwosci finansowania projektow redukcji emisji gazow cieplarnia-
nych, jakie plyna z rynku emisji. Poza tym pokazano mozliwe strategie uczestnikow
handlu emisjami, dzigki ktorym moga osiagna¢ redukcj¢ swoich emisji przy najniz-
szych kosztach. Warto zauwazy¢, ze rynek handlu emisjami przez prawidtowe za-
rzadzanie emisjami pozwala firmom odnies¢ korzysSci finansowe, jak rowniez zagwa-
rantowac korzysci dla srodowiska naturalnego. W zamierzeniu celem polityki klima-
tycznej jest bowiem zachgcenie przedsigbiorstw emitujacych gazy cieplarniane do
zredukowania swoich emisji przy zachowaniu pozycji rynkowe;j.

2. Podstawy prawne

System handlu emisjami wprowadzony do europejskiego prawa ochrony $rodo-
wiska jest efektem ratyfikowania przez Uni¢ Europejska protokotu wykonawczego
do Ramowej konwencji Narodow Zjednoczonych ds. zmian klimatu podpisanego w
Kioto w Japonii w 1996 roku. Europejski system handlu emisjami (EU ETS) ma na
celu stworzenie dla panstw czlonkowskich Unii Europejskiej narzedzia do realizacji
zobowiazan zawartych w Protokole z Kioto, tj. do obniZenia emisji gazoéw cieplar-
nianych w okresie 2008-2012 do $cisle okreslonego poziomu w poroéwnaniu z tzw.
rokiem bazowym. Oficjalna data startu handlu uprawnieniami do emisji CO, w Unii
Europejskiej to 1 stycznia 2005 r. W ramach europejskiego systemu handlu emisjami
mozliwe jest takze wykorzystanie jednostek wygenerowanych w wyniku realizacji
mechanizmoéw elastycznych przewidzianych przez Protokot z Kioto — ERU w ra-
mach projektow Joint Implementation (JI) i CER w ramach projektow Clean Deve-
lopment Mechanism (CDM). Kazdy uczestnik handlu emisjami otrzymat limit emisji
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gazow cieplarnianych, z ktorego musi sig rozlicza¢ na koniec okresu rozliczeniowe-
go. Poniewaz indywidualne rozliczanie ilo$ci emisji oznaczaloby koniecznos$¢ inwe-
stycji w kosztowne technologie, czgsto nieoptacalne dla przedsigbiorstw, Protokét z
Kioto przewiduje osiaganie redukcji emisji w skali globalne;.

3. Mechanizmy rynkowe

W celu zmniejszenia kosztow osiagniecia celoéw redukcyjnych w Protokole z Kioto
wprowadzono mechanizmy rynkowe zwane mechanizmami elastycznymi; sa nimi:
— mechanizm wspélnych wdrozen (Joint Implementation — JI),

— mechanizm czystego rozwoju (Clean Development Mechanism — CDM),
— handel emisjami (Emission Trading — ET).

Mechanizm wspélnych wdrozen (JI) to narzedzie umozliwiajace nabycie i
transfer jednostek redukcji emisji gazow cieplarnianych (tzw. kredyty weglowe —
ERUs), powstatych w wyniku realizacji projektow inwestycyjnych redukujacych
emisj¢ gazow cieplarnianych lub zwigkszajacych ich pochtanianie migdzy krajami
aneksu I do Ramowej konwencji Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian klima-
tu. Korzysci, jakie wynikaja ze wspotfinansowania projektu przez JI, to przede
wszystkim mozliwos$¢ obnizenia kosztow finansowania i pozyskania kapitalu na
dana inwestycje, zwigkszenie stopy zwrotu z kapitatu, transfer technologii i know-
-how. Pozyskanie §rodkow z transakcji JI daje szansg na realizacjg¢ inwestycji (pro-
jektow) uznawanych za ryzykowne i niedochodowe. Celem projektéw JI jest
wsparcie krajow z aneksu I w osiagnigciu ich celow emisyjnych.

Mechanizm czystego rozwoju jest bardzo podobny do mechanizmu wspdlnych
wdrozen. Rozni si¢ jedynie tym, ze pozwala on firmom lub rzadom w krajach
uprzemystowionych (z aneksu I) na wdrazanie projektow redukujacych emisje w
krajach rozwijajacych sig (spoza aneksu I) i w zamian na otrzymanie certyfikatu
redukcji emisji (Certified Emission Reduction — CER).

Otrzymane jednostki ERUs/CERs moga by¢ przeznaczone na pokrycie nadwy-
zek emisji w krajach uprzemystowionych badz w przypadku braku przekroczen
limitow — na sprzedaz na rynku. Konwersja poswiadczonych redukcji emisji
(CERs) z projektow CDM na jednostki uprawnien do emisji jest mozliwa od 2005
roku, natomiast jednostek redukcji emisji (ERUs) od 2008 roku.

Handel emisjami polega na zakupie lub sprzedazy prawa do wyemitowania
okreslonej ilosci gazow cieplarnianych. Najbardziej rozwinigtym systemem handlu
emisjami jest europejski system handlu emisjami. Polega on na tym, ze firmom,
ktore biorg w nim udzial, przyznawany jest limit jednostek EUAs. Jesli rzeczywista
emisja CO, firmy przekroczy przyznany limit, to takie przedsigbiorstwo moze do-
kupi¢ dodatkowe jednostki EUAs lub zastapi¢ je jednostkami ERUs lub CERs. EU
ETS jest pierwszym systemem na §wiecie, ktory uznaje jednostki CERs, ERUs i1
EUAs jako ekwiwalenty (por. [11, s. 252]).
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Transakcje oparte na projektach okreslane sa jako offsetowe jednostki emis;ji.
Natomiast w transakcjach opartych na limitach emisji oferowane sa ,,prawa do
zanieczyszczenia”, ktore wprowadzane sa w ramach projektow typu cap-and-trade
przez europejski system handlu emisjami

Tabela 1. Mechanizmy rynkowe Protokohu z Kioto wraz z jednostkami redukcji emisji

Skrot Nazwa migdzynarodowa Nazwa polska Jednostka redukcji emisji
IET International Emissions |migdzynarodowy handel |AAU — Assigned Amount
Trading Green Investment |emisjami Unit, przydzielona
Scheme (Gis) jednostka emisji
I Joint Implementation mechanizm wspolnych ERU — Emission
wdrozen Reduction Unit, jednostka
poswiadczonej redukcji
emisji
CDM Clean Development mechanizm czystego CER — Certified Emission
Mechanism rozZwoju Reduction, potwierdzenie
redukcji emisji
EU ETS European Emission europejski system handlu |EUA — European
Trading Scheme emisjami Allowance, europejskie
uprawnienie
Zrédlo: opracowanie na podstawie: [12].
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Rys. 1. Udzialy poszczegdlnych mechanizméw rynkowych w: a) wolumenie obrotu na rynku emisji
(catkowity wolumen obrotu wynosit w 2007 r. 2,7 Gt); b) warto$ci obrotu na rynku emisji (catkowita
warto$¢ obrotu wyniosta w 2007 r. 40 mld euro)

Zrodto: opracowanie na podstawie [10].

Udzialy poszczegolnych mechanizméw rynkowych w wolumenie oraz wartosci

obrotu europejskiego rynku emisji przedstawiono na rys. 1.
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4. Strategie uczestnikow handlu emisjami

Wprowadzenie systemu handlu uprawnieniami do emisji sprawito, ze przedsie-
biorstwa nim obj¢te musza opracowac¢ odpowiednia strategi¢ dziatan zwiazanych z
handlem emisjami. Rynek emisji moze bowiem sta¢ si¢ dla przedsigbiorstwa do-
datkowym zrédtem zaréwno szans, jak i zagrozen.

Przedsigbiorstwa objete handlem emisjami musza spetni¢ wiele obowiazkow. Wy-
maga si¢ od nich m.in. dokonywania pomiarow swoich emisji, podtaczenia do monito-
rowanego rejestru uprawnien oraz przede wszystkim nieprzekroczenia nadanych limitoéw
emisji. Przedsigbiorstwo, ktore wyemituje mniej niz wyznaczony limit, moze sprzedaé¢
swoja nadwyzke praw. Jesli natomiast przedsigbiorstwo bedzie zmuszone wyemitowac
wigcej gazow cieplarnianych niz ma uprawnien, to wowczas bedzie musiato podjac de-
cyzje o dokupieniu brakujacych uprawnien badz zainwestowaniu w przedsigwzigcia
modernizacyjne majace na celu obnizenie emisji. W takiej sytuacji przedsigbiorstwo
powinno porownac koszt zakupu dodatkowych uprawnien i koszt redukcji emisji. Przed-
siebiorstwo moze rowniez skorzysta¢ ze specjalnych mechanizméw elastycznych Proto-
kotu z Kioto, dzieki ktdrym mozliwe jest inwestowanie w projekty obniZajace emisje
gazow cieplarnianych w krajach o nizszych kosztach inwestycji.

Wspotfinansowanie projektow ograniczajacych emisje zostanie pokazane na
przyktadzie mechanizmu czystego rozwoju (CDM). Inwestor, ktory jest zaintereso-
wany nabyciem jednostek CERs, moze zakupi¢ je na rynku pierwotnym lub na rynku
wtornym. Ceny CERs na rynku pierwotnym sg nieco nizsze niz na rynku wtornym.
Poza tym na rynku pierwotnym ceny CERs r6znia si¢ od siebie ze wzgledu na fazeg
dojrzatosci projektu, charakteru projektu i kraju, w ktorym ten projekt jest wdrazany.
Oczywiscie im projekt znajduje si¢ w bardziej zaawansowanej fazie, tym cena CER z
takiego projektu jest wyzsza. Ceny CERs sa nizsze od cen EUAs, a r6znica migdzy
cenami tych jednostek ma wplyw na wielko$¢ mozliwych oszczednosci inwestora.
Na rysunkach 2-3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ Sredniej ceny EUA z rynkow
Powernext, Nord Pool i EEX oraz $redniej ceny CER z rynku Nord Pool i rynku
OTC dostepnych na stronie internetowej firmy CONSUS.
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Rys. 2. Ksztaltowanie si¢ cen jednostek EUAs i CERs w okresie od marca do sierpnia 2008 r.
Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Rys. 3. Roznice cen jednostek EUAs CERs w okresie od marca do sierpnia 2008 .
Zrodto: opracowanie wlasne.

Dalsze ksztattowanie si¢ roznic w cenach jednostek EUAs i CERs/ERUs be-
dzie zalezne od strategii przedsigbiorstw wobec projektow z Protokotu z Kioto.
Mozna oczekiwac, ze na skutek dziatania mechanizmu rynkowego ceny tych jed-
nostek beda si¢ zrownywac. Dodatkowo jednostki CERs moga by¢ transferowane
migdzy okresami rozliczeniowymi, a jednostki EUAs nie. To powinno spowodo-
wac wzrost cen jednostek CERs. Przewiduje sig, ze wraz z obnizaniem liczby
przydzielanych limitéw popyt na nie bedzie rdst, a za nim beda sie zwigkszaé ceny
jednostek emisji (por. [11, s. 248]).

W zaleznos$ci od wielko$ci roznicy migdzy jednostkami EUAs i CERs przed-
sigbiorstwo moze wiele zaoszczedzi¢. W tabeli 2 pokazano rachunek oszczgdnos$ci
przedsigbiorstwa korzystajacego z jednostek CERs. Nalezy jednak pamigtaé, ze
istnieje limit wypetniania swoich zobowiazan za pomoca jednostek CER/ERU. W
Polsce limit ten wynosi 10% uprawnien na instalacjg [4].

Tabela. 2. Wplyw roznic cen jednostek EAUs i CERs na oszczgdnosci przedsigbiorstwa

Liczba ton emisji Roéznica cen migdzy jednostkami EAUs i CERs [euro/t]
COse [t] 2,88 4,00 8,86 12,00
1 000 2 880,00 4 000,00 8 860,00 12 000,00
3000 8 640,00 12 000,00 26 580,00 36 000,00
5000 14 400,00 20 000,00 44 300,00 60 000,00
10 000 28 800,00 40 000,00 88 600,00 120 000,00
20 000 57 600,00 80 000,00 177 200,00 240 000,00

Zrédto: opracowanie whasne.

W zaleznoSci od zaawansowania projektu, a wigc 1 wielkosci ryzyka, jakim jest
on obarczony, oszczednosci emitenta gazow cieplarnianych z zakupu jednostek
CERs moga sig r6zni¢ (przyktadowe rdznice podano w tab. 3).
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Tabela 3. Mozliwe oszczednosci z zakupu jednostek CERs w zalezno$ci od ryzyka projektu

Niskie ryzyko Wysokie ryzyko
Ceny € Ceny €
EUA 25,16 EUA 25,16
CER (pochodzacy z dojrzatego CER (pochodzacy z niedojrzatego
projektu obarczonego niskim projektu obarczonego wysokim
ryzykiem) 21,3 ryzykiem) 15
Roéznica 3,86 Roznica 10,16
Brakujace limity 200 000 Brakujace limity 200 000
Koszty zakupu EUA 5032000 Koszty zakupu EUA 5032000
Koszty zakupu CER 4260 000 Koszty zakupu CER 3000 000
Mozliwe oszczednosci 772 000 Mozliwe oszczgdnos$ci 2032000
Brakujace limity 500 000 Brakujace limity 500 000
Koszty zakupu EUA 12 580 000 Koszty zakupu EUA 12 580 000
Koszty zakupu CER 10 650 000 Koszty zakupu CER 7 500 000
Mozliwe oszczednosci 1930 000 Mozliwe oszczgdnos$ci 5080 000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [12].

Ogolna strategia uczestnika handlu emisjami powinna wynika¢ przede wszyst-
kim z udzialu kosztow uprawnien do emisji CO, danego przedsigbiorstwa w jego
kosztach produkcji. Uczestnik handlu emisjami, ktorego ryzyko wahan cen upraw-
nien ma niewielki wptyw na jego wynik finansowy, moze przyja¢ bierng strategie
bilansowania emisji CO, na koniec roku. Natomiast w przypadku przedsigbiorstwa
o duzym udziale kosztow uprawnien do emisji CO, w kosztach produkcji strategia
takiego emitenta gazow cieplarnianych powinna by¢ skierowana na aktywne za-
rzadzanie emisjami (por. [2]).

5. Zakonczenie

W system handlu uprawnieniami do emisji CO, zaangazowane sa przede
wszystkim duze firmy, m.in. z sektora energetycznego, chemicznego i cieplowni-
czego. Krajowy rynek handlu emisjami to okoto 900 instalacji na 2000 w calej
Europie, co stanowi prawie 240 min ton uprawnien alokowanych rocznie do tych
instalacji, czyli okoto 11% europejskich ton uprawnien. Duze organizacje, jak
PGE, Tauron czy Orlen, moga korzysta¢ ze wszystkich mechanizméw Protokotu z
Kioto, rozwazajac nawet nabycie uprawnien — przez mechanizm czystego rozwoju
— z inwestycji zrealizowanej np. w Chinach czy Argentynie.

Wiele branz w krajach przyjmujacych moze odnosi¢ korzysci z tytulu projektow
realizowanych w ramach mechanizmu czystego rozwoju. Dotyczy to m.in. przemystu
chemicznego, hutnictwa, przemystu widkienniczego, produkciji nawozéw sztucznych,
gornictwa naftowego 1 gazownictwa, a takze przedsigbiorstw uzytecznosci publiczne;.
Warto$¢ certyfikatow emisyjnych moze stanowi¢ znaczaca pozycje sprawozdania fi-
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nansowego jednostki, ktora je otrzymata. Jako przyktad mozna tu podac historig pew-
nego indyjskiego producenta substancji chtodzacych, ktérego notowania akcji spotki
po ogloszeniu informacji o przewidywanym uzyskaniu ok. 120 mln USD ze sprzedazy
kredytow weglowych w ciagu najblizszych 6-7 lat wzrosty o 19%. Nalezy wspomniec,
ze w tym samym czasie indeks gietdowy wzrost jedynie o 8% [7].
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THE MECHANISMS DESIGNED FOR GREENHOUSE
GASES REDUCTION

Summary

The aim of the article is to present a variety of mechanisms that would help countries which are
legally binding to reduce the levels of emissions. The Kyoto Protocol outlined a variety of mecha-
nisms that would allow countries to meet their commitments. These mechanisms are: Emission-
Trading Schemes (ETS), Clean Development Mechanism (CDM) and Joint Implementation (JI).
CDM and JI are project based and ET is a market-based mechanism (one example of the ET is the
European Union Emissions Trading Scheme EU ETS). The article shows economic aspects of these
mechanisms and possible strategies of entrepreneurs — participants of emissions trading.
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