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Osszefoglalas:

Az EU Emisszié Kereskedelmi Rendszere (EU ETS) meglehetésen ellentmondasosan fejlodott a 2008-2012
kozotti peridodus éveiben, mivel a termeléshez kapcsolt emisszios kvotak és a termelési kibocsatasok nem voltak
egymasra relevans hatassal. Ez kiemelkedGen jellemz6 volt az EU-hoz ujonnan csatlakozott, volt szocialista
orszagokban, mivel azt a sajatos helyzetet eredményezte, hogy a tagorszagok tobb emisszidos kvotaval
rendelkeztek, mint amennyit felhasznaltak. Az EU ETS megprobalta ezt az ellentmondast a kvotarendszer
modositasaval javitani, de mire valdoban érzékelhetd lett volna a bevezetett modositd intézkedések hatésa, a
pénziigyi valsag 2008-ban feliilirta a kialakuléban 1évé folyamatok érvényre jutdsat. A ma jellemz6 gazdasagi
aktivitas mellett nem jelenthetd ki, hogy az emisszio-kereskedelmi piacon - amely lehet a klasszikus tézsdei
platformon, vagy azon kiviill megvalosulé (OTC - over the counter) - nagyobb stratégiai mozgasok lennének
megfigyelhetoek, de néhany piaci szerepld éppen ezt a helyzetet, 8 nyomott arakat kihasznalva lépett jelentdset
elore. Az OTC kereskedés lehet6sége, azaz az emisszios piaci termékek tézsdén kiviili kereskedelme, az elmult
években rendkiviil megndvelte a CO, kereskedelmi folyamatokba bekapcsolodo szereplék szamat. A viszonylag
konnyt kereskedés jelentds piaci mozgasokat és a megszokottnal nagyobb szamu spekulans belépését jelentette
az emisszio-kereskedelem alrendszereibe. Az elmult évek tapasztalatai alapjan kijelenthetjiikk, hogy az OTC
piacok rendkiviil jelentds hatassal voltak az emisszio-kereskedelem termékeinek piaci bevezetésére, azonban a
hianytalan teljesités, a pénziigyi jotallais érdekében, az emisszio-kereskedelem piaci feliileteinek is
sziikségszerlien (részben vagy egészben) kapcsolodniuk kell a kockazatcsokkentd —klasszikus —piaci
instrumentumokhoz, az arutézsdékhez.

Kulcsszavak: )
OTC, emisszio-kereskedelem, EU ETS, Kyoto, CO,, market, BET

Keywords: OTC, emission tarding, EU ETS, Kyoto, CO,, market, BUX

Bevezetés

A Kyotoi Szerzddés, az éghajlatvaltozasrol szolo New York-i Keretegyezmény
jegyzokonyve 2005. februar 16-an lépett hatilyba az Amerikai Egyesiilt Allamok és
Ausztralia tamogatasa nélkiil. Ebben a fejlett orszagok vallaltak, hogy (1990-et tekintve
bazisévnek) 2012-ig legalabb 5,2 %-kal csokkentik az iiveghazhatasti gizok (UHG)
kibocsatasat. Ezen belill az egyes orszagok eltérd szdmokat, az Eurdpai Unid régi tizenot
tagallama (EU-15) 8%-os csokkentést vallalt, mig hazank 6%-ot. A Szerzédést
Magyarorszagon az 2007. évi IV. térvény hirdette ki. 2007. december 3-an Balin Ausztralia is
ratifikélta a Szerzddést. A Kiotdi Szerzddés keretein beliil az Eurdopai Unio a fejlesztési
programok megvalosithatosaga érdekében megallapodast kotott, hogy a buborékpolitika
elvén, az Eurdpai Unio teriiletén egységes emisszid csokkentési programot valdsit meg,
melynek soran teljesiti a Kyotoi vallalasokat, és alkalmazza a Kyot6i Mechanizmusokat is a
Linking Iranyelv alapjan. Az eurdpai emisszio-kereskedelmi rendszert EU Emissions Trading
Scheme-nek (EU ETS) nevezték el, és 2005. januar 1-t6l kezdte meg miikodését, mely
jelenleg a vilag legnagyobb emisszid-kereskedelmi rendszereként van nyilvantartva.

Az USA ugyan nem ratifikalta a Kiotdéi Szerzédést, de mégsem mondhatjuk, hogy
lemaradt volna az emisszio-kereskedelmi rendszerek kiépitésében. Mar 2003-ban a Chicag6i
Klimatézsde (Chicago Climate Exchange - CCX) volt a vilag elsé és Eszak-Amerika egyetlen
jogilag kotelezé érvényli szabalyokra épiild, az iiveghazhatasu gazok (UHG) kibocsatasi
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engedélyeinek piaci kereskedelmi rendszere, amely mind a hat iiveghazhatdsu gaz piaci
elszamolasara alkalmas. A CCX-en keresztiil megvalosuld UHG kibocsatas csokkentés az
egyetlen olyan csokkentési rendszer Eszak-Amerikaban, mely jogilag kotelezé érvénydi és
betartandd szabalyokon alapul, fiiggetlen, kiilsé hitelesitéssel mikodik, melyet a NASD
(Ertékpapir-kereskedék Nemzeti Szovetsége) szolgaltat és transzparens arakat hirdet
(Fogarassy, 2009). Az clébbiekben emlitett két, egymassal 6ssze nem kapcsolddd emisszio-
kereskedelmi rendszer tehat egymadstdl fiiggetleniil, a rendszerek egymadsra hatdsa nélkiil
fejlédott az elmult években.

Az aktivan miikodé EU ETS meglehetdsen ellentmondésosan fejlodott a 2008-2012
kozotti periodus éveiben, mivel az emisszios kvotak és a termelési kibocsatdsok nem voltak
egymasra relevans hatassal. Ez kiemelkedden jellemzd volt az EU-hoz ujonnan csatlakozott
volt szocialista orszagok esetében. Az EU ETS megprobalta ezt a helyzetet a kvotarendszer
modositasaval javitani, de mire valoban érzékelhetd lett volna a bevezetett modositd
intézkedések hatasa, a pénziigyi valsag 2008-ban feliilirta a kialakuléban 1évé folyamatok
érvényre jutasat (Carbon Funds, 2010). A jelenleg tapasztalhato, csekély gazdasagi aktivitas
mellett nem mondhatjuk, hogy az emisszio-kereskedelmi piacon nagyobb stratégiai mozgasok
lennének megfigyelhetoek, de néhany piaci szerepld éppen ezt a helyzetet, nyomott arakat
kihasznalva 1épett jelentdset a karbonpiacon. Stratégiai bevasarlasokat, vagy eladasokat
bonyolitott tobb nagyobb nemzetkdzi cégesoport (Volkswagen, Mitsubishi), és tobb orszag is
pl. Japan, Spanyolorszag, Belgium, Ukrajna, Lengyelorszag. Ezért azt mondhatjuk, hogy az
emisszids vagyon miatt, hazank szdmara is értékesitési lehetdségeket kinald piaci szereplok
(vésarlok) meglehetésen aktivak voltak az elmult években. Az 1. abrdn az emisszid-
kereskedelem alapstruktirajat mutatjuk be annak érdekében, hogy vilagos képet kapjunk az
emisszi6 értékesités mozgatoer6ir6l. A sikeres eladas vagy vétel folyamata azonban
megbizhato piaci feliiletek meglétéhez kotott.

1. abra Az emisszio-kereskedelem alapstrukturdja

MELYIK A LEGKOLTSEGHATEKONYABB VALTOZAT?

»A” vallalat vagy orszag tud csokkenteni ,,B” vallalat vagy orszag tud csokkenteni
1000 tonna COze 2 EUR/tonna koltséggel, 1000 tonna COze 6 EUR/tonna koltséggel,
ami 2000 EUR 6sszkoltséget jelent. ami 6000 EUR  6sszkoltséget jelent.

ELAD VESZ
CO2-t CO2-t

Tétel:
1000 tonna CO2e 4 EUR/tonna
Osszeg: 4000 EUR

»A” VALLALAT — ELADOKENT AZ »B” VALLALAT - VEVOKENT AZ
UGYLETET 2000 EUR PROFITTAL UGYLETET 2000 EUR
ZARTA. MEGTAKARITASSAL ZARTA.
(ABEVETETELT ELSOSORBAN (AKULSO MEGTAKARITAS MIATT NEM
FEJLESZTESRE KOLTI.) KELL TERMELESCSOKKENTEST

VEGREHAJTANIA.)

Forras: sajat szerkesztés

CO, kreditek tozsdei kereskedése



Az emisszid csokkentést eredményez6 projektek elindulasanak alapfeltétele, hogy
legyenek olyan piaci feliiletek, amelyek a létrejové COe feleslegek vagy megtakaritasok
kereskedéséhez biztonsagos feliiletet kindlnak. Ilyen instrumentumok a nyugat-europai
gyakorlatban, illetve az 4zsiai és amerikai piacokon, a hagyomanyos t6zsdé¢hez kapcsoloddan
alakultak ki. A tézsdei kereskedés alapfeltétele a pontos elszamolas, melynek az emissziod
kereskedelmi rendszerek mikodtetésében is kiemelt jelentdsége van. A hazai tdzsdei
elszamolast a KELER elszamolohaz végzi. Az intézmény a piaci szereplok jelzései, és a
nemzetkdzi trendek alapjan mar korabban felismerte, a magyar piacon is igény van arra, hogy
a COg kredit kereskedelme, ¢és az tigyletek elszdmolasa a mar jol mikodoé tokepiaci
szokvanyoknak megfeleléen torténjen. Ennek megfeleléen a 2006. év elsé felében
kialakitotta, majd 2006.06.01-én elinditotta az tligyletek biztonsdgos elszamoldsat lehetové
tevO DVP (Delivery Versus Payment) szolgaltatasat és ezzel gyakorlatilag felkésziilt a COye
kvotak tézsdei kereskedelmének elszamolasara is.

A Tokepiaci Torvény /Tpt./ (2001. évi CXX. torvény) illetve a Befektetoi
Vallalkozasokrol €s Tozsdei Szolgaltatokrol Szoldo Torvény /Bszt./ (2007. évi CXXXVIIL
torvény) adja meg a keretét annak, milyen termékekkel lehet a tdzsdén kereskedni. A jelenlegi
szabalyozas szerint tozsdei tevékenység a tdzsdei termék szervezett, szabvanyositott
kereskedésének Tlizletszerti lebonyolitdsa. A Tpt. szerint tézsdei termék: a tdzsdén
forgalmazott pénziligyi eszkdz, deviza és aru. A Bszt. definidlja a pénziigyi eszkozoket,
melyek koziil az idevonatkozd rész alapjan csak a szarmaztatott CO; ligylet (emisszios
engedélyek adasvétele) mindsiil annak. A Tpt. szerint az aru fogalmaba nem fér bele az
azonnali COy, tigylet annak ellenére, hogy érdekes modon az EU ETS kvotak azonnali
kereskedése arutézsdei tevékenység targya lehet. Osszefoglalva tehat, ahhoz, hogy az
azonnali EU ETS CO; kvotakkal, vagy emisszio megtakaritasokkal tézsdén is lehessen
kereskedni, hazankban torvénymodositas sziikséges, amelynek soran az azonnali emisszid
kereskedelmi egységekkel ki kell egésziteni vagy a tézsdei termék, vagy az aru, vagy a
kiegészitésre, ugy az azonnali EU ETS kvotak vagy az emisszid megtakaritasok kereskedése
az arutdzsdei szolgaltatoi engedéllyel rendelkezd tézsdei szekcidtagok szamara lesz elérhetd.
Amennyiben a pénziigyi eszkoz definicidja keriil kiegészitésre, gy az azonnali EU ETS
kvotak kereskedése a befektetési szolgaltatdi engedéllyel rendelkezd tdzsdei szekcidtagok
szamara lesz elérhetd. Az onkéntes CO, megtakaritdsok (az EU ETS rendszeren kiviili COg
egységek) kereskedésére ebben az esetben nincs lehetdség (Fogarassy-Lukacs, 2009).

A BET-en szarmazékos termékkel két szekcioban, az Aru Szekcidban, valamint a
Szarmazékos Szekcidban kereskednek. Az eldbbiben talalhaték a gabona alapu termékek, és a
hataridds arany. Ehhez a szekcidhoz az arutdzsdei szolgaltatok férnek hozza. A Szarmazékos
Szekcid termékei kozott talaljuk az index €s részvény alapt hataridds és opcids termékeket, a
kamat tipusu hataridés termékeket, valamint a deviza alapt szarmazékos termékeket. Ez a
szekcid befektetési szolgaltaton keresztiil érhetd el. EgQy szadrmazékos termék tdzsdei
bevezetésénél jelenleg tehat ,,valasztani” kell, mely szolgéltatd tipuson keresztiil férjenek
hozza a befektetdk az adott termékhez (Fogarassy, 2009).

A tézsdei elszamolédsi rendszer (KELER) tehat alkalmas a COj egységek
kereskedelmére, de a BET nem tudja értelmezni sem aruként, sem szarmazékos termékként a
CO,e egységeket, igy hazdnkban tézsdei forgalomba a BET-en nem keriilhetnek az emisszio
kereskedelem termékei.

OTC vagy tozsdén kiviili kereskedés

Abban az esetben, ha a fenti termékek, vagy azok egy része a BET-en kiviil keriilne
forgalomba, a CO, piachoz hozzafér6k kore nem lenne lesziikitve az arut6zsdei, illetve a
befektetési szolgaltatokra. Az OTC (over the counter) kereskedés nagy eldnye az, hogy



tézsdén kivil a CO, azonnali kredit - torvénymoddositas nélkiil, a jelenleg hatalyos
jogszabalyok alapjan - is kereskedhetd. Az OTC kereskedelemi feliiletek elsésorban az
onkéntes emisszid csokkentési rendszerekben népszeriiek az alacsony tranzakcios koltségek
miatt, ellentétben a nemzetk6zi emisszido-kereskedelmi rendszerek magas tranzakcios
dijszabasaival (Carbon Positive, 2009). (Az EU ETS azaz a kotelezd eurdpai emisszios
rendszer, specialis Kyotoi termékekkel gazdalkodik, melyek a biztonsagos teljesités miatt, a
nagy t6zsdei platformokon - London, Parizs, Frankfurt - keriilnek be elsésorban az emisszios
piacra). Hozza kell tenni azonban, hogy a nemzetkozi trendek abba az iranyba terelik az
emisszid kereskedelmi szerepléket, hogy az dnkéntes piacok is a biztonsagos teljesitést nyujtd
tézsdei platformokat valasszak a t6zsdén kiviili kereskedés helyett. A magas tézsdei koltségek
azonban egyelére tavol tartjdk az alacsony profittal mikodé emisszio-kereskedelmi
rendszereket a hagyomanyos tézsdei platformoktol. A legoptimalisabb megoldas az lenne, ha
az EU ETS CO; azonnali kreditek kereskedelme példaul a tézsdei elszamolds biztonsagat
nytjtéo KELER elszamolo hazon keresztiil, de a BET tézsdei szekcioit mellézve mitkodhetne a
hazai piaci rendszerben.

Az Eurdpai Unid teriiletén a nemzetk6zi OTC piacok elérése jelenleg nagyon
konnyen megvaldsithato, igy aki emisszio-kereskedelmi tevékenységet akar folytatni, vagy
egyszerlien csak adni-venni a piaci feliileten, az nagyon konnyen beléphet a web alapu
rendszerekbe, legyen azok székhelye az EU barmelyik orszagaban vagy varosaban (ISDA,
2004). A tbzsdei és OTC piacok egymas mellett miikodnek az emisszid-kereskedési
folyamatokban, ahol a jellemzOen alacsony koltségek miatt, alapvetdéen az OTC feliiletek
dominaltak 2008-ig. Ezt a folyamatot 2005-2010 kozott vilagosan mutatja szamunkra a 2.
abra.

2. abra Tranzakciok megoszlasa a tozsdék (Exchanges) és az
OTC piacok kozott (2005-2010 kézott)

M Exchanges m0TC

Forras: World Bank, 2010

Egyértelmiien kijelenthetd, hogy a 2008-as gazdasagi valsag az emisszios piacokat is
felkavarta. A kiilonb6z6 gazdasagi szektorokban megndvekedett kockazati tényezdk a 2008-
as évtol az OTC piacok dominancidjanak folyamatos csokkenését eredményezték. Egyre



népszeribbé valnak a biztonsagosabb teljesitési feltételeket nyujtd klasszikus tézsdei
platformok, melyek ma mar 50-50 %-ban osztoznak a piaci tranzakciokon. Annak
megitélését, hogy melyik piaci platform jelent kedvezdbb, olcsobb, biztonsagosabb
kereskedelmi feliiletet az emisszidos egységek kereskedelmében, egy SWOT vizsgalat
segitségével értékeltiik az elmult évek tapasztalataira alapozva.

A hagyomanyos tézsdék SWOT elemzése az emisszio-kereskedelemben

EROSSEGEK GYENGESEGEK
e Biztonsagos teljesités e Magas tranzakcios koltségek
e Szabalyozott feltételrendszer e Szigoru ¢és rugalmatlan jogi
e Sztenderdek és szabvanyok szabalyozas
e Tapasztalt piaci szereplok o Kotelezd
tézsdetagsag/szekcidtagsag a
kereskedéshez
o Kevés piaci szerepld jelenléte
ESELYEK FENYEGETETTSEGEK
¢ Piaci térnyerés a piaci e A pénzpiaci
kockézatok novekedése esetén egyensulytalansagok
o Az elektronikus feliileteken folyamatos valsaghelyzeteket
csokkenthetd tranzakcios okoznak a t6zsdei feliileteken
koltségek e A negativ globalizicios
e Energia és emisszios piacok hatasok a t6zsdei
osszekapcsolasa nagyobb és kereskedelemben jobban
likvidebb feliiletet érzékelhetok, mint a
eredményeznek regionalis lefedésti OTC
piacokon

Az SWOT alapt elemzés matrixaibol jol lathatd, hogy mind a gyengeségek, mind a
fenyegetettségek vonatkozdsidban egy-egy jol dsszesithetd érvrendszer szol a COge termékek
tdzsdei kereskedelmének hattérbe szoritdsa mellett. Egyértelmiien kijelenthetd, hogy az
emisszios termékek viszonylag kis kereskedelmi volumene, egyeldre nem megfeleléen
optimalizalodik sem az arutdzsdei szekciok, sem a szarmaztatott tdzsdei termékek piacan.

Az OTC piacok SWOT elemzése az emisszio-kereskedelemben

EROSSEGEK GYENGESEGEK
¢ Nagyon alacsony tranzakcios e Nem redlis a kockéazatkezelési
koltségek rendszere
¢ Rugalmas kereskedelmi opcidok e Nagy intervallumban,
¢és formak hektikusan véltozhatnak az
e Regionalis piaci rendszereket arak
mitkddtet, igy jol e Politikai dontések erdsen
megismerhetd befolyasoljak a miikodés
¢ Az alkalmazott protokollok stabilitasat
szama folyamatosan bdviil ¢ Nyilvantartasi rendszere nem
e Ujabb és tjabb szektorok teljesen stabil
lIépnek be a kereskedésbe,
csOkkentve a volatilitast




ESELYEK FENYEGETETTSEGEK

¢ Piaci térnyerés a gazdasag e Valsaghelyzet esetén kétes
energia racionalizalasakor piaci szallitas
(low-carbon economy) e A nyersanyag ¢és energiapiac

e A piaci szerepl6k szama mind valsaga is negativ hatassal
az Oonkéntes, mind a kotelez6 van keresleti oldalra
piacon boviil e C(Csalasok, visszaélések

e A zoldenergia termelés lehetdsége nagyobb, mint a
novekedése kiemelt szerepet tdzsdei rendszerekben
Sz4m az emisszio- o A kereskedelmi volumenhez
megtakaritasbol szarmazo képest tal nagyszamu piaci
projektfinanszirozdsnak szerepld

Ahogy azt mar az OTC piacok leirasandl is emlitettiik, a rendkiviil alacsony kereskedési
koltségek a tézsdén kiviili kereskedelmi formdk elsébbségét jelenthetik a kozeljovoben. Az
OTC kereskedelmi volumen csokkenését egyediil a gazdasagi tevékenységek, teljesitmények
megvalosulasanak kockazatai okozhatjak, melyek jelenleg nem becsiilhetok elére. Mivel a
legnagyobb emisszios piacot az Eurdpai Unid emisszid-kereskedelmi rendszere és annak
optimalizacioja jelenti, igy akar az Euro értékvesztése, akar valamelyik tagorszag gazdasagi
valsaga hatassal lesz az emisszios termékek arara, igy azok keresletére is.
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