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Streszczenie

W artykule opisano instrumenty wykorzystywane na rzecz przeciwdziatania pro-
gnozowanym zmianom klimatycznym, w tym: mechanizm wspolnych wdrozen (JI,
generujacy certyfikaty ERU); mechanizm czystego rozwoju (CDM, generujacy certy-
fikaty CER), miedzynarodowy handel uprawnieniami do emisji CO, (IET, generujacy
uprawnienia do emisji AAU). Przedstawiono aktualny wolumen obrotoéw oraz prognozy
cenowe tych instrumentow. Na podstawie przeprowadzonych przez agencj¢ Thomson
Reuters Point Carbon badan ankietowych wsrod przedsigbiorstw objetych tymi dziata-
niami dokonano analizy funkcjonowania rynku uprawnien EUA, CDM i JI. Ocena ta
obejmuje m.in. takie kwestie, jak dysponowanie nadwyzkami czy niedoborem uprawnien
w III fazie systemu, powody kupna/sprzedazy uprawnien, motywacje do podejmowania
dzialan inwestycyjnych obnizajacych emisj¢ CO,, rozwazane strategie dostosowawcze,
plany inwestycyjne w zakresie projektéw CDM, ewentualne przeniesienie dziatalno-
$ci produkcyjnej do innych krajow. Wskazano, ze spodziewany niedobdr uprawnien
w powaznym stopniu wptynie na wzrost kosztow produkcji, a tym samym obnizenie
konkurencyjnosci przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: zmiany klimatyczne, instrumenty ekonomiczne, funkcjonowania
rynku uprawnien do emisji CO,

' Wykonano w ramach badan statutowych nr 11/11.200.243.
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Wprowadzenie

Przeciwdziatanie prognozowanym zmianom klimatycznym w zasadniczy
sposob wptywa na funkcjonowanie przedsicbiorstw objetych réznymi syste-
mami (instrumentami) polityki ochrony klimatu. Do kluczowych kwestii nalezy
zaliczy¢ wzrost kosztow ich funkcjonowania, co wptywa na obnizenie ich kon-
kurencyjnosci. Dotyczy to w szczegdlnosci przedsigbiorstw wykorzystujacych
w procesach produkcyjnych tradycyjne paliwa state, charakteryzujace si¢ duzym
wspotczynnikiem emisyjnosci CO,. Sg to przede wszystkim przedsicbiorstwa
energetyczne, huty, cementownie, rafinerie itp. Unijny handel uprawnieniami
zbywalnymi obejmuje ponad 10 tys. przedsiebiorstw zlokalizowanych na terenie
Wspoélnoty. Obecne i przyszie warunki, w ktérych beda musiaty funkcjonowac,
niosg za sobg wiele czynnikow ryzyka, ktore musza by¢ przez nie uwzglednione
w planach rozwojowych.

Przedsigbiorstwa objete unijnym systemem handlu uprawnieniami do emisji
gaz6w cieplarnianych maja dwa sposoby na spetnienie wymogoéw emisyjnych: a)
moga ograniczy¢ emisje dzigki odpowiednim inwestycjom zarowno w kraju, jak
i za granica; b) moga zakupi¢ brakujgce uprawnienia. Wybdr wtasciwej strategii
zalezy od rachunku mikroekonomicznego, jaki kazde przedsigbiorstwo przepro-
wadza. Gtéwnym kryterium, jakim kieruje si¢ przy tego typu decyzjach, sa nizsze
koszty wdrozenia odpowiedniej strategii ponoszone w calym okresie obowigzy-
wania regulacji. Rachunek wymaga poréwnania kosztoéw zakupu uprawnien na
emisj¢ (wraz z ewentualnymi kosztami transakcyjnymi) i kosztow redukcji emisji
CO, w tym okresie.

Majac na uwadze kosztowny proces dostosowawczy, a tym samym dazac
do zmniejszenia kosztow realizacji celow redukcyjnych zawartych w Protokole
z Kioto, wprowadzono trzy mechanizmy (instrumenty) rynkowe, zwane rowniez
mechanizmami elastycznymi:

— mechanizm wspolnych wdrozen (Joint Implementation — JI, generujacy

certyfikaty ERU — Emissions Reduction Units);

— mechanizm czystego rozwoju (Clean Development Mechanism — CDM,

generujacy certyfikaty CER — Certified Emissions Reduction);

— mig¢dzynarodowy handel uprawnieniami do emisji CO, (International Emis-

sion Trading — IET, uprawnienia do emisji AAU — Assigned Amount Units).

Dwa pierwsze instrumenty dajg mozliwo$¢ obnizenia emisji gazow cieplar-
nianych poprzez realizacj¢ przez przedsigbiorstwa inwestycji za granica, zwigk-
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szajagc tym samym pul¢ uprawnien dostepng dla inwestora. Uprawnienia moga
zosta¢ przez niego wykorzystane do pokrycia wlasnej emisji lub sprzedane na
rynku. Skorzysta¢ z nich mogg przedsigbiorstwa (kraje) z Zatacznika I Protokotu
z Kioto, w tym z Polski. Trzeci instrument — IET — pozwala krajom, ktdre ratyfi-
kowaty Protokot, do zakupu lub sprzedazy jednostek emisji AAU. Kraje wymie-
nione w Zalaczniku I protokotu zobowiazaty si¢ do obnizenia catkowitej emisji
0 nie mniej niz 5% wzgledem emisji z roku 1990 (dla krajow w transformacji, jak
Polska, przyjeto rok 1988) w okresie 2008-2012. Kraje, ktore wypehity zobowia-
zanie oraz majg nadwyzki, moga je sprzeda¢ tym panstwom, ktére przekroczyty
limit i muszg kupi¢ brakujace pozwolenia.

Oprécz mechanizméw ustanowionych w protokole z Kioto Unia Europejska
stworzyta wlasny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS — European
Union Emission Trading Scheme), bedacy obecnie jednym z najwigkszych ryn-
kéw handlu pozwoleniami na emisje (tzw. EUA — EU Emission Allowance). Co
istotne, mechanizmy protokotu z Kioto oraz EU ETS s3 ze soba spdjne. Dyrek-
tywa 2004/101/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 27 pazdziernika 2004 roku,
zmieniajgca dyrektywe 2003/87/WE ustanawiajacg system handlu uprawnieniami
do emisji gazéw cieplarnianych w UE, z uwzglgdnieniem mechanizmoéow projek-
towych Protokohu z Kioto (tzw. dyrektywa laczaca), polaczyta system EU ETS
z mechanizmami elastycznymi Protokotu z Kioto. Dzieki temu przedsigbiorstwa
objete EU ETS moga wykorzysta¢ jednostki redukcji emisji pochodzace z mecha-
nizmu czystego rozwoju — CER, poczawszy od 2005 roku, oraz jednostki redukcji
emisji pochodzace z mechanizmu wspolnych wdrozen — ERU, od 2008 roku, do
rozliczania rocznej emisji w ramach EU ETS. Zasady wymienialno$ci poszczegol-
nych certyfikatow stanowia, ze jedna jednostka CER lub ERU odpowiada jednemu
uprawnieniu do emisji EUA. Jednakze od 2008 roku uzycie CER lub ERU ogra-
niczone jest limitem odpowiadajacym procentowi przydziatu dla kazdej instalacji,
ktéry jest okreslany przez kazde panstwo cztonkowskie w krajowym planie roz-
dziatu uprawnien do emisji dwutlenku wegla (KPRU). W przypadku Polski jest
to 10%. Dyrektywa 2004/101/WE nie zezwala na wykorzystanie jednostek CER
i ERU uzyskanych w rezultacie realizacji inwestycji takich jak budowa obiektow
jadrowych, dziatalno$ci zwiagzanej z uzytkowaniem gruntéw, zmiang uzytkowania
gruntéw 1 lesnictwem, a takze wprowadza ograniczenia wykorzystania jednostek
CER i ERU uzyskanych w wyniku realizacji projektow pochodzacych z duzych
instalacji hydroenergetycznych, o mocy powyzej 20 MW,
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Podstawa niniejszych rozwazan sa raporty przygotowane przez krajowe
1 zagraniczne instytucje monitorujace funkcjonowanie wspomnianych instru-
mentdéw. Wykorzystano materiaty publikowane przez KASHUE-KOBIZE i 1082,
raport agencji Thomson Reuters Point Carbon, ktora monitoruje rynek uprawnien,
oraz branzowe strony internetowe’. Prezentowane tam opinie zostaty uzupetnione
o wlasne komentarze autora.

1. Statystyka funkcjonowania instrumentow wspomagajacych dzialania
UE przeciw zmianom klimatu

W 2009 roku na gietdach sprzedano okoto 5,5 mld EUAs, z czego 38,2%
w ramach transakcji futures OTC, 31,5% w ramach transakcji futures na platfor-
mach elektronicznych, 22,8% w ramach transakcji spot, natomiast 7,5% w ramach
opcji (tabela 1). Najwickszy udzial w rynku uprawnien mialy gietdy ECX/ICE
i BlueNext. W 20101 2011 wolumen sprzedazy pozwolen EUA i CER na gietdzie
ECX przekroczyt 6 mld jednostek.

Tabela 1
Gieldowy wolumen obrotu EUAs w latach 2006-2009
Wolumen obrotu
Gietda
2006 2007 2008 2009

ECX/ICE 453 334 000 1037 721 000 2234242 000 4250 336 000
BlueNext 31448 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 31250037 93 538 504 34 518 541
Climex 0 0 4 850 609 48 032 694
NYMEX Green 0 0 6 018 000 6 430 000
Exch.

Razem 561 610 846 1190 225 037 2697064 113 5519312235

Zrédto: www.emisje-co2.eu (1-10.02.2012).

2 Projekty wspolnych wdrozen — mozliwosci realizacji w Polsce. Przewodnik dla inwestorow,
KASHUE-KOBIZE, Warszawa 2010; Analiza wptywu ograniczenia wykorzystania jednostek CER/
ERU z projektow redukujqcych emisje gazow przemystowych na rynek weglowy i cene uprawnien do
emisji, KASHUE-KOBIZE, Warszawa 2010; Wykorzystanie jednostek CER/ERU w EU ETS — ana-
liza sytuacji w Polsce, KASHUE-KOBIZE, Warszawa 2010; Mozliwosci realizacji projektow CDM
w Chinach. Materialy instruktazowe, Instytut Ochrony Srodowiska, Warszawa 2007.

3 Carbon 2010 — Return of the sovereign, www.cire.pl, www.emisje-co2.eu (1-10.02.2012).



Instrumenty wspomagajgce polityke ochrony klimatu w opinii przedsigbiorcow 385

Tabela 2
Gieldowy wolumen obrotu CERs w latach 20072009
‘Wolumen obrotu
Gielda
2007 2008 2009
ECX/ICE 0 576 629 000 866 246 000
BlueNext 0 5607 000 36 324 000
Nord Pool 30 144 000 5607 000 5135 000
EEX 0 2100 000 684 000
Climex 0 160 326 84 746
NYMEX Green Exch. 0 27722 000 3264 000
Razem 30144000 617 825 326 911 737 746

Zrédto: www.emisje-co2.eu (1-10.02.2012).

Wolumen obrotu jednostek CER wyniost w 2009 roku na gietdach okoto
911,7 mln (tabela 2). Na rynku futures OTC sprzedano w tym 65% tacznego
wolumenu, na platformach elektronicznych futures 20,3%, na rynku spot 4,6%,
natomiast na rynku opcji 10,1%. Najwigkszy udziat w rynku miaty, podobnie jak
w przypadku handlu uprawnieniami do emisji, gietdy ECX/ICE i BlueNext.

Na koniec 2020 roku, przy obecnym scenariuszu redukcji emisji oraz zakla-
dajac wprowadzenie ograniczen pochodzacych z projektow redukujacych gazy
HFC-23 oraz N,0O, szacowany przez Deutsche Bank oraz Societe Generale wzrost
cen EUA jest na poziomie od 23% do 82%. W sytuacji przejscia na 30% cel
redukcji emisji prognozowany wzrost cen EUA jest jeszcze wigkszy (tabela 3).

Tabela 3
Prognozy cen EUA do 2020 roku
Prognozowana cena EUA na koniec | Prognozowana cena jednostek EUA
2020 roku bez zastosowania w 2020 roku po zastosowaniu
Instytucja ograniczen CER ograniczen CER
scenariusz 20% | scenariusz 30% | scenariusz20% | scenariusz 30%
euro euro euro euro

Deutsche Bank 30 37 37 67
Societe Generale 22 47 40 60
Srednia 26 42 39 64

Zrodto: Analiza wplywu ograniczenia wykorzystania jednostek CER/ERU z projektow redukujgcych

emisje gazow przemystowych na rynek weglowy i cene uprawnien do emisji, KASHUE-
-KOBIZE, Warszawa 2010.
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W ostatnim czasie instytucje publikujgce informacje dotyczace przysztych
cen pozwolen na emisje, zarowno EUA, jak i CER, obnizaja swoje prognozy
(tabele 4 1 5). Powodem jest trudna sytuacja gospodarcza krajow europejskich,
gtéwnie problemy z rosnagcym zadtuzeniem, co moze skutkowa¢ w najblizszych
latach ujemnym wzrostem gospodarczym, a co za tym idzie — takze mniejsza
produkcja przemystowa oraz spadkiem popytu na energie. W zwiazku z tym moze
si¢ okaza¢, ze emisje bedg mniejsze od zaktadanych i mniejszy bedzie popyt na
uprawnienia do emisji.

Tabela 4
Prognozy cen EUA do 2020 roku (wrzesien 2011)
Faza 3
Prognozy cen EUA 2011 2012 2013 (2012-2020)
euro euro euro euro

Barclays Capital 14,75 13,50 20,00 27,00
Citigroup — 20,00 — 25,00
Deutsche Bank 15,40 18,00 23,00 26,10
MF Global 15,00 12,00 13,00 18,12
Nomisma Energia 15,20 17,40 18,50 27,00
Point Carbon 15,00 16,00 17,00 22,00
70 Watt 10,00 10,00 15,00 21,00
Schwartzthal Kapital 14,50 18,00 23,00 26,00
SocGen/orbeo 15,20 19,00 21,00 28,40
Tschach Solutions 15,00 20,00 17,00 -
UniCredit 14,60 15,30 16,50 21,00
Srednia 14,47 16,29 18,40 24,16

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.rumoursandfacts.com/2011/09/02/new-euacer-
-price-forecast-for-2010-2011-2012 (1-10.02.2012).

Tabela 5
Prognozy cen CER do 2020 roku (wrzesien 2011)
Faza 3
2011 2012 2013
Prognozy cen CER (2012-2020)
euro euro euro euro
1 2 3 4 5
Barclays Capital 10,90 10,00 14,00 17,00
Citigroup - — - —
Deutsche Bank — — — —
MF Global 14,00 11,00 — —
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1 2 3 4 5
Nomisma Energia 11,70 13,30 13,00 17,40
Point Carbon 11,00 10,50 13,50 16,50
70 Watt 8,00 8,00 13,00 16,00
Schwartzthal Kapital 11,10 16,50 20,00 22,00
SocGen/orbeo 12,10 17,00 17,00 25,10
Tschach Solutions - — - —
UniCredit 10,90 10,70 12,30 16,50
Srednia 11,21 12,13 14,69 18,64

Zroédto: opracowanie whasne na podstawie www.rumoursandfacts.com/2011/09/02/new-euacer-
-price-forecast-for-2010-2011-2012 (1-10.02.2012).

Trend spadkowy cen uprawnien widoczny jest rowniez na rynku spot. Nie-
pewna sytuacja gospodarcza Europy sprawita, ze ceny EUA spadly z poziomu
13 euro we wrzesniu 2011 do okoto 7 euro w grudniu 2011 (rysunek 1). Podobnie
stato si¢ z cenami pozwolen CER, ktore spadty z poziomu ok. 8,50 euro (wrzesien)
do okoto 4,50 euro w grudniu (rysunek 2). Na rysunku 3 mozna takze przesledzic,
jak zmieniata si¢ r6znica migdzy cenami EUA i CER w tych czterech miesigcach.

Prognozy te obejmujg okres kryzysu i powrotu do wzrostu gospodarczego,
tak wiec w dluzszym terminie mozna oczekiwac, ze ceny zaczng rosngc. Jesli
ponadto UE podejmie plany redukcji emisji gazow cieplarnianych o 50% w hory-
zoncie roku 2050, w dilugiej perspektywie ceny te wzrosng znacznie powyzej

obecnych oczekiwan.

” ~ ‘\‘\‘&\"‘\L/~"'\—-\J’-‘\r-.

Sredria EUA

g

M
A
55.
Rl
J

9/1/yyyy
S/6/yyyy
9/11/yyyy
9/16/yyyy -
9/21/yyyy
9/26/yyyy
10/1/yyyy
10/6/yyyy
10/11/yyyy ~
10/16/yyyy ~
10/21/yyyy ~
10/26/yyyy -
10/31/yyyy ~
11/5/yyyy -
11/10/yyyy
11/15/yyyy
11/20/yyyy
11/25/yyyy
11/30/yyyy
12/5/yyyy |
12/10/yyyy
12/15/yyyy
12/20/yyyy
12/25/yyyy
12/30/yyyy

Rysunek 1. Poziom cen EUA na rynku SPOT, wrzesien—grudzien 2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.cire.pl (1-10.02.2012).
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Rysunek 2. Poziom cen CER na rynku SPOT, wrzesien—grudzien 2011

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.cire.pl (1-10.02.2012).
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Rysunek 3. Spread migdzy ceng EUA oraz CER, wrzesien—grudzien 2011

Zrédto: opracowanie wiasne www.cire.pl (1-10.02.2012).

2. Analiza funkcjonowania rynku uprawnien do emisji CO,
w opinii przedsiebiorstw

2.1. Ocena rynku uprawnien EUA, CDM i JI

Funkcjonowanie systemu handlu uprawnieniami do emisji CO, jest od
2005 roku monitorowane przez firme¢ analityczng Point Carbon (Tvinnereim,
Reine 2010). Zawarto w nim opinie 4767 przedsigbiorstw ze 118 krajow. Pytania
ankietowe dotyczyly aktualnych dziatan i opinii na temat przysztosci funkcjo-
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nowania systemu EU ETS, CDM i JI, w tym: jak system motywuje je do podej-
mowania dziatan inwestycyjnych obnizajacych emisj¢ CO,, czy przedsigbiorstwa
rozwazaja przeniesienie dziatalnosci produkcyjnej do innych krajow (zjawisko
tzw. carbon leakage), czy spodziewaja si¢ nadwyzek czy niedoboru uprawnien na
przysztym rynku uprawnien itp.

Waznych i1 ciekawych wnioskow dostarcza analiza zachowan przedsie-
biorstw na rynku uprawnien EUA w II okresie funkcjonowania systemu EU
ETS. Wiele podmiotow, gtownie z uwagi na kryzys gospodarczy, zdecydowato
si¢ sprzeda¢ nadwyzki uprawnien do emisji. Powody tej decyzji byly wielora-
kie, m.in. che¢ poprawy wynikow finansowych w zwigzku z obnizeniem emi-
sji, odniesienie korzysci dzigki sprzedazy po dobrej cenie (wedlug ich oceny),
spodziewane przyszte nadwyzki uprawnien czy potrzeba posiadania gotéwki do
regulowania biezacych platnosci. Na rysunku 4 zawarto zestawienie odpowiedzi
przedstawicieli przedsiebiorstw na pytanie, czy i dlaczego sprzedali nadwyzki
pozwolen na emisje. Ponad potowa respondentow odpowiedziata, ze ich przed-
sigbiorstwa sprzedaly cze$¢ nadwyzek, natomiast 9% badanych o$wiadczyto, ze
sprzedali wszystkie (oszacowane) nadwyzki dostepne dla fazy drugiej systemu
handlu uprawnieniami (2008-2012). Wskazane powody tych decyzji to dobra cena
uprawnien, potrzeba gotowki oraz spodziewane przyszite nadwyzki uprawnien.

Has your company sold surplus EUAs? If so, what was the principal reason?
EU ETS companies with reported EUA surplus. N=106 (2010)

Yies, wa have sald
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Rysunek 4. Powody sprzedazy uprawnien EUA
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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Z drugiej strony przedsigbiorstwa, ktore kupuja uprawnienia, robig to
po niskiej cenie, w porownaniu do maksymalnych cen z potowy 2008 roku
(ok. 30 euro). Pomimo ogolnej nadpodazy uprawnien w fazie drugiej wiele
przedsiebiorstw nie miato nadwyzek. Z uwagi na zblizajaca si¢ trzecig faze sys-
temu handlu uprawnieniami do emisji (2013-2020) firmy, ktére wiedza, ze beda
musiaty kupowac¢ uprawnienia, wolg to zrobi¢ teraz i zdeponowac je na przyszty
okres. Jest to dziatanie racjonalne, gdyz przedsiebiorstwa spodziewaja si¢ wzrostu
cen uprawnien spowodowanego ich niedoborem na rynku w fazie trzeciej, czyli po
2013 roku. Firmy energetyczne, ktore zaczely juz zabezpiecza¢ swoja produkcje
w 2013 roku przed wahaniami cen, rowniez uwazaja za korzystne kupno pozwo-
len w fazie drugiej, zwlaszcza biorac pod uwage, ze uprawnienia z fazy trzeciej
nie s3 jeszcze dostepne. Istnieje zatem ryzyko spekulacji uprawnieniami do emi-
sji — przedsiebiorstwa moga kupowa¢ uprawnienia na wyrost tylko po to, aby po
2013 roku sprzeda¢ je po wyzszej cenie. Na rysunku 5 pokazano, w jakim stop-
niu firmy kupuja uprawnienia dla zabezpieczenia swoich potrzeb, a w jakim dla
gry na zwyzke ceny. Ogolnie 16% respondentow stwierdzito, ze ich firma kupila
pozwolenia w celach ich przechowania do pdzniejszego wykorzystania (tzw. ban-
king). Natomiast wickszo$¢ (54,1%) stwierdzita, Ze nie robi tego w takich celach.

Has your company bought EUAs not only for hedging purposes, but for the
purpose of banking into Phase 3? Companies covered by the EU ETS. N=194 {2010)

mYes mho mDon't know/cannot answer

All

Public Power and Heat

Ol and Gas

Metals, Pulp and Paper,
Cement, Lime and Glass | M/A
and other

0% 20% a0% 60% 80% 100%
Share of respondents
Rysunek 5. Powody zachowania na przyszto$¢ (banking) uprawnien

Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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Interesujace jest rowniez to, w jakim stopniu przedsicbiorstwa korzystaja
z opcji zakupu lub sprzedazy pozwolen EUA lub CER w celu zabezpieczenia
swoich przysztych emisji. Na rysunku 6 przedstawiono odpowiedzi przedstawi-
cieli przedsiebiorstw na pytanie, czy kupili/sprzedali opcje EUA/CER lub czy
majg taki zamiar. Mozna zauwazy¢ niewielki trend wzrostowy wsrod firm, ktore
dokonaly w ostatnich latach takich transakcji. Biorac jednakze pod uwagg przy-
szte plany przedsi¢biorstw, mozna zauwazy¢, w ostatnim roku liczba responden-
tow, ktorzy udzielili odpowiedzi ,,tak”, zmalata z 67% do 63%.

Have you bought/sold or will voﬁ buy/sell EUA, CER or RGA options?
M=1,619 (2010}

50% n2010

% g, W2009
m 2008
40%

30%

20%

Share of raspondents

10%

0%

Yes, have bought'sold  Yes, will buy'sell options. Mo, and no plans of
oplions buying'selling options

Rysunek 6. Wykorzystanie opcji zakupu/sprzedazy uprawnien

Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.

Na rysunku 7 przedstawiono ocen¢ funkcjonowania rynku CDM w latach
2006-2010. Liczba uczestnikow tego rynku, ktérzy uwazajg go za dojrzaty,
zwickszata si¢ w tym okresie o 10%, osiggajac poziom 17% w 2010 roku. W tym
samym czasie spadta, z okoto 40% do 32%, liczba respondentdw, ktorzy oceniali
rynek CDM jako najbardziej efektywna droge redukcji emisji w krajach rozwija-
jacych sig.
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Share of respondents agreeing with the given statements, given as options 4
and 5 on a scale from "strongly disagree” (1) to "strongly agree” {5).
N=4,315 {2010
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Rysunek 7. Ocena rynku CDM
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.

W przypadku rynku JI liczba respondentow, ktorzy uwazajg go za dojrzaty,
oscyluje w granicach 5-7% (rysunek 8). Jednakze wigkszos$¢ ankietowanych ma
zdanie zupelnie odmienne (ponad 50%).

Is the JI market mature? Agreement and disagreement. Respondents involved in
carbon trading, except RGGI and North American offsets. N=1,213 (2010)

80% mAgree
m Not sure
70% 67% m Disagree
m Don't know
60%
0 54%
<
& 50%
(=
o
Q
3 40%
bS]
2 30%
=
w
20%
10%
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Rysunek 8. Ocena rynku JI
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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2.2. Przyszlo$¢ rynkéw uprawnien na emisje CO,

Przedsigbiorstwa, ktore wcigz sg w pierwszym okresie zobowigzan wynika-
jacym z protokotu z Kioto, jak réwniez w drugiej fazie systemu handlu emisjami
EU ETS (2008-2012), zaczety juz zabezpieczaé swoja przyszia produkcje, czego
dowodem jest wzrost zapotrzebowania na uprawnienia EUA. Swiatowi przy-
wodcy w dalszym ciggu negocjuja porozumienie post-Kioto, wydaje si¢ jednak,
ze nie zdaza osiaggna¢ porozumienia (a w przypadku osiggnigcia — panstwa nie
zdazg z ratyfikacja nowego protokotu) do konca 2012 roku, by nowe rozwigzania
zaczely obowigzywac tuz po wygasnigciu starych. W zwigzku z tym istnieje duza
niepewnos¢, co do przysztego ksztattu rynkow CDM/JL, IET czy EU ETS.

EU ETS allowances and credit limits compared to expected emissions in
Phase 2, EU ETS companies. N=397 (2010)

m Surplus EUAs to sell ® Meed allocation+some credits
® Meed allocation, credits, buy EUAs Don't know/eannot answer
All
Public Power and Heat
Oil and Gas
Metals
Other

Cement, Lime and Glass

Pulp and Paper

Share of respondents (%, 20% A40% B0% B0% 100%

Rysunek 9. Potrzeby w zakresie EUA
Zrédto: Carbon 2010, Point Carbon.

Prognozy dotyczace emisji CO, dla drugiej fazy systemu EU ETS sa w ostat-
nim czasie obnizane, a analitycy i dane rzeczywiste potwierdzaja, ze na rynku
istnieje pewna nadwyzka pozwolen na emisj¢. W zwigzku z tym wykorzysty-
wanie (,,import”) jednostek CER/ERU w drugiej fazie nie jest niezbedne do
pokrycia potrzeb systemu rozpatrywanego jako catos¢ (w rzeczywistosci jednak
pewna ilo$¢ tych jednostek zostata wykorzystana). Wydaje si¢, ze ta nadwyzka
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uprawnien w fazie drugiej spowoduje, ze wigcej uprawnien do emisji EUA zosta-
nie zdeponowana do fazy trzeciej (2013-2020). Poniewaz przewiduje si¢ wzrost
zapotrzebowania na pozwolenia w przyszlej fazie systemu, jest spodziewany
wzrost ich ceny, a co za tym idzie — takze bardziej korzystne bgdzie umarzanie
emisji jednostkami CER/ERU. Na rysunku 9 pokazano, jak wygladata dystrybu-
cja uprawnien do emisji w poréwnaniu z rzeczywistymi potrzebami.

Liczba przedsigbiorstw, ktore musiaty zakupi¢ pozwolenia EUA, spadta do
poziomu 23% w 2010 roku wobec 37% w roku 2008. Jednocze$nie wzrosta liczba
firm, ktére maja nadwyzki uprawnien — z 15% w 2008 do 28% w roku 2010. Na
rysunku 10 mozna przesledzi¢ te same zalezno$ci w rozbiciu na sektory. Zgodnie
z oczekiwaniami, sektory przemystowe, w przeciwienstwie do energetyki, maja
najwigcej nadwyzek pozwolen na emisj¢ (glownie przemyst celulozowo-papier-
niczy, cementowy, wapienniczy i szklarski).

EU ETS allowances and credit limits compared to expected emissions in
Phase 2. EU ETS companies. N=397 (2010)

W Surplus EUAS to sell m Meed allocation+some credits
B Need allocation, credits, buy EUAs Don't knowgcannat answer
All
Public Power and Heat
Oil and Gas
Metals

Other

Cement, Lime and Glass

Pulp and Paper

Share of respondents 0% 20% 40% 60% B80% 100%

Rysunek 10. Potrzeby w zakresie EUA — struktura

Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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Ze wzglgdu na omawiang nadwyzke uprawnien w fazie drugiej oraz oczeki-
wany wzrost popytu na uprawnienia w fazie trzeciej przedsiebiorstwa maja ogdl-
nie trzy opcje, ktore moga realizowac oddzielnie lub w potaczeniu z innymi:

— po pierwsze, firmy moga uprawnienia sprzedac, co przyniesie natychmia-
stowy i pozytywny wpltyw na rachunek przeptywow pieni¢znych (cash
flow);

— po drugie, moga zdeponowac/przenies¢ swoje nadwyzki do fazy trzeciej,
a potrzeby z fazy drugiej pokry¢ w wiekszym stopniu jednostkami CER/
ERU. Jest to rowniez korzystne krotkoterminowo, poniewaz jednostki
CER/ERU maja nizsza cene (obecnie o ok. 2—-3 euro) od pozwolen EUA.
Co wigcej, jesli ceny uprawnien na emisje EUA wzrosna, to taka strategia
wydaje si¢ tym bardziej skuteczna, o ile rachunek przeptywdéw pienigz-
nych na to pozwoli;

— po trzecie, przedsigbiorstwa moga wykorzysta¢ cze$¢ swoich nadwyzek
EUA na pokrycie biezgcych potrzeb, natomiast na nastepny okres prze-
nies$¢ swoje limity CER/ERU. Jesli spread miedzy uprawnieniami EUA
a CER/ERU bedzie si¢ powickszat (a takie sg przewidywania), to warto$¢
tej opcji rowniez bedzie rosta.

Najwazniejszym czynnikiem, od ktérego bedzie zalezal wybor ktorejkol-
wiek z powyzszych opcji, jest cena. Przy niskiej cenie banking uprawnien EUA
bedzie mial sens, zwlaszcza jesli przedsigbiorstwa spodziewajg si¢ niedoboru
uprawnien w fazie trzeciej. Gdy spread migdzy jednostkami EUA/CER jest nie-
wielki, to przeniesienie jednostek CER na przyszto$¢ bedzie rozsagdnym dziata-
niem. Na rysunku 11 przedstawiono mozliwe zachowanie si¢ firm przy réznych
cenach uprawnien. Ogolnie wynika z niego, ze zmniejszyly si¢ oczekiwania firm
w 2010 1 2009 w poroéwnaniu do roku 2008. Jest to zrozumiate, poniewaz $rednie
ceny uprawnien na emisj¢ sg na znacznie nizszym poziomie niz w 2008 roku.
Ciekawym spostrzezeniem jest rowniez to, ze w 2010 roku wiecej firm wyrazito
gotowos¢ zakupu uprawnien do emisji. Okoto 51% przedsiebiorstw byto goto-
wych kupi¢ uprawnienia po 10-15 euro w 2010, wobec 38% w roku 2009. Spo-
wodowane jest to zblizajaca si¢ trzecia fazag systemu handlu pozwoleniami na
emisje¢, ktora prawdopodobnie przyniesie wzrost cen. Innym powodem moze by¢
lepsza kondycja finansowa firm, ktore odrobity cze$¢ strat wynikajacych z kry-
zysu z 2008 roku.
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Rysunek 11. Rozwazane strategie dostosowawcze

Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.

Krzywe reprezentujace gotowo$¢ zakupu lub sprzedazy uprawnien, przy
roznych poziomach cen, sg pokazane na rysunku 12. Zaréwno w 2010, jak
1w 2009 roku krzywe przecigty si¢ mniej wigcej przy cenie wynoszacej 10—15 euro.
W roku 2008 punkt przeciecia wystgpowat w zakresie cen 20-25 euro.

Na rysunku 13 przedstawiono odpowiedzi przedsigbiorstw na pytanie o prze-
niesienie ich limitu wykorzystania jednostek CER/ERU do przysztej fazy.

Pierwsza rzecza, ktorg mozna zauwazy¢, jest bardzo duza liczba odpowiedzi
»hie wiem / nie mog¢ odpowiedzie¢” (prawie 50%). Moze to by¢ spowodowane
faktem, ze przedsi¢biorstwa nie wypracowaly strategii w tej kwestii lub respon-
denci nie wiedza, ze ich firma przyjela taka strategie, albo po prostu firmy nie chca
jej yjawniaé. Druga rzecz to fakt, ze tylko 4% przedsiebiorstw planuje przenies¢
caty limit CER/ERU do fazy trzeciej. Oznacza to, ze wizja wysokich spreadow
migdzy jednostkami EUA a CER/ERU w fazie trzeciej nie stanowi wystarczajacej
zachety do ,,bankowania” tych jednostek. Glownym powodem takiego zachowa-
nia moze by¢ niepewno$¢ co do przyszlej wymienialnosci jednostek CER/ERU
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Rysunek 12. Popyt i podaz uprawnien
Zrddlo: Carbon 2010, Point Carbon.

By “craedit limit" we mean the amount of credits that your company is permitted
to use for compliance under the EU ETS. EU ETS companies. N=368

Use entire CER/ERU limit in 28%
phase 2 "
Bank some of the CER'ERU 299,
limit into phase 3 *

Use entire CER/ERU limit in 4%
phase 3 !

Share of respondents 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Rysunek 13. Wykorzystanie uprawnien

Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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na uprawnienia EUA. Nie wiadomo, czy zachowana zostanie wymienialnos¢ 1
do 1, czy potrzeba bedzie 2 jednostki CER/ERU na 1 jednostke EUA, czy moze
ich wymienialno$¢ zostanie catkowicie zniesiona.

Jesli chodzi o rynek CDM, duzym problemem i jednocze$nie wyzwaniem
byta zapas$¢ kredytowa w roku 2009. Wstrzymanie pewnych inwestycji oraz
mniejsza produkcja przemystowa, a co za tym idzie — réwniez mniejsze emi-
sje, doprowadzily do zmniejszenia popytu. Po szczycie w Kopenhadze, ktory
nie przyniést nowego porozumienia, wielko$¢ przysztego popytu jest glownym
zmartwieniem na rynku CDM. Na wspomnianym szczycie wskazano jednak
pewne kierunki rozwoju tego rynku. Po pierwsze, panowato silne przekonanie,
ze mechanizm czystego rozwoju CDM powinien by¢ kontynuowany. Po drugie,
otworzono droge do procesu odwotawczego wobec decyzji rady wykonawczej
projektow CDM. Oproécz tego dano jasny sygnal, ze preferowane begda projekty
dotyczace odnawialnych zrodet energii matej skali w obszarach, w ktorych do tej
pory bylo najmniej projektow.

Pomimo braku porozumienia dotyczacego funkcjonowania rynku CDM po
2012 roku wcigz bedzie istnial popyt ze strony europejskiego systemu handlu
uprawnieniami EU ETS, co najmniej do 2020 roku. Na rysunku 14 pokazano
oczekiwania przedstawicieli przedsiebiorstw dzialajacych na rynku CDM co do
przysztego zapotrzebowania na jednostki redukcji emisji.

Liczba respondentow, ktorzy odpowiedzieli, ze popyt jest bardzo prawdo-
podobny, zmalata z 43% w roku 2009 do 25% w roku 2010. Jednakze w dalszym
ciggu zdecydowana wigkszo$¢ odpowiedzi wskazuje, ze przyszly popyt bedzie
prawdopodobny (70% w 2010, 83% w 2009). Co wiecej, okoto 60% firm zadekla-
rowalo, ze zwigkszy lub utrzyma na obecnym poziomie swoje inwestycje w pro-
jekty CDM (rysunek 15).

Mimo ze przyszly ksztalt i rozwigzania dotyczace mechanizmu CDM nie
zostaly opracowane na szczycie w Kopenhadze, przedsigbiorstwa musza przewi-
dywa¢, jakie zmiany moga nastapi¢ w funkcjonowaniu tego rynku po 2012 roku,
aby odpowiednio dostosowaé swoje strategie rozwoju. Na rysunku 16 zaprezento-
wano odpowiedzi 0s6b zaangazowanych w projekty CDM na temat zmian, ktore
moga zosta¢ wprowadzone.
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How likely do you think it is that there will be demand for CERs and ERUs
after 20127 N=4,066 (2010}

Wyery likely WLlikely ®Notsure ®Unlikely ®Veryunlikely ®No opinion
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CERs 2010
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Share of respondents

Rysunek 14. Popyt na CER/ERU po 2012
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.

“Will your company's invalvement in the COM market change in 20107”
Companies covered hy the EU ETS or other CO2 regulation (except RGGI),
financials, COM developers/aggregators and governments. N=1155 {2010

Wincrease EStayasitis EDecreass HSiop

Investing directly in
CDM projects

Purchasing andior
trading primary CERs
fram COM projects

Purchasing and/or
trading secondary
CERs

Share of respondents 0% 20% 40% G0% 80% 100%

Rysunek 15. Plany inwestycyjne w zakresie projektow CDM
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.
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“Which changes, if any, do you think will be made to the COM from 2013
onwards on a global level?” COM project developers/aggregators. Several
options possible. N=543 {2010}

CDM with standardised baselines s
Sectoral COM L ——
REDD = e
Benchmark use s
Aviation ARt e
Palicy COM =i
HFCs limited/excluded e .
Specific projects and/or countries e
ccs 1L
CER value differentiation S
Marine transport : aan
Large hydro limited/excluded e .
N20 limitediexcluded — 0%
Nuclear %
No changes ES =2010
Other changes == 1. w2008

Share of respondents 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Rysunek 16. Struktura planowanych projektow CDM
Zrodto: Carbon 2010, Point Carbon.

Najwigcej zainteresowanych (53%) spodziewa si¢ wprowadzenia obliczania
ilosci jednostek CER na podstawie nowych standardow zatwierdzania projektow
CDM. Ponadto wzrést odsetek respondentow, ktorzy przewiduja wprowadzenie
jednostek redukcji emisji pochodzacych z wylesiania i degradacji laséw (46%
w 2010, wobec 36% w roku 2009). Kolejng spodziewang zmiang (47%) jest wpro-
wadzenie sektorowego mechanizmu CDM, w ktérym poziom odniesienia usta-
lany bylby dla poszczegdlnych sektorow.

Podobnie jak niepewna jest przysztos¢ mechanizmu CDM po roku 2012,
niepewna jest takze przyszto$¢ mechanizmu JI, tym bardziej ze zalezy on od
limitow uprawnien, jakie zostang przyznane poszczegdlnym krajom. Obecnie
najwiecej jednostek ERU jest generowanych m.in. na Ukrainie, w Rosji, a takze
w Polsce i na Wegrzech, jednakze najwickszy potencjat redukcji emisji ma rynek
rosyjski. Oczekiwania na temat przyszitego popytu na jednostki ERU pokazano na
rysunku 17.
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How likely do you think it is that there will be demand for CERs and ERUs after
20127 N=4066 (2010)
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Rysunek 17. Popyt na ERU po 2012 roku
Zrédlo: Carbon 2010, Point Carbon.

Tak jak w przypadku jednostek CER, roéwniez w przypadku jednostek ERU
mozna zaobserwowac spadek oczekiwan w kwestii przysziego popytu. Ponad
polowa (52%) respondentéw uznata popyt po roku 2012 za prawdopodobny,
z tego 15% za bardzo prawdopodobny. Natomiast w 2009 roku odsetek ten wyno-
sit odpowiednio 60% i 25%.

Whioski

Funkcjonujacy unijny system handlu uprawnieniami zbywalnymi do emisji
CO, w zasadniczy sposob wplywa na dtugoterminowa strategi¢ dziatania przedsig-
biorstw objetych tym systemem. Prognozowany wzrost cen uprawnien EUA/CER/
ERU niesie ryzyko utraty ich konkurencyjnosci na rzecz firm nieobjetych do tej
pory zadnymi regulacjami, gtéwnie z Chin i Indii. Szczegolnie dotyczy to 11 fazy
systemu, ktory rozpoczyna si¢ w 2013 roku. Przedsiebiorstwa musza si¢ liczy¢
z tym, ze uprawnien bedzie znacznie mniej niz prognozowane wielkosci emisji.
Zaistnieje zatem konieczno$¢ nabycia na rynku od kilkunastu do kilkudziesieciu
procent uprawnien, w zwigzku z czym wzrost kosztow produkcji jest pewny.
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Majac to na uwadze, mozna wysnu¢ nastgpujace wnioski:

1. Aby pokry¢ swoje zobowigzania emisyjne, przedsiebiorstwa moga
zmniejszy¢ emisje lub kupi¢ uprawnienia EUA pochodzace z systemu EU ETS
lub jednostki CER/ERU pochodzace z projektoéw CDM/JI. Uprawnienia mozna
takze zdoby¢ na rynku pierwotnym, inwestujac w odpowiednie projekty reduku-
jace emisje w krajach o nizszych kosztach redukcji. Jednakze z uwagi na skom-
plikowana procedure zatwierdzania takich projektow, wysokie ryzyko zwigzane
z zatwierdzeniem projektu oraz niskg obecnie ceng uprawnien na emisje wydaje
si¢ to najmniej korzystng opcja. Dotychczasowe doswiadczenia potwierdzaja te
teze. Do tej pory krajowe przedsiebiorstwa nie skorzystaly z opcji realizacji inwe-
stycji w innych krajach, Polska wystepuje na tym rynku jedynie w roli gospodarza
projektu.

2. Nabycie uprawnien EUA/CER/ERU jest mozliwe poprzez rynek giet-
dowy, pozagietdowy (OTC) oraz w kontraktach bilateralnych. Jesli chodzi o rynek
gieldowy, handel obejmuje kontrakty natychmiastowe (spot 1 kontrakty termi-
nowe (futures). Obecnie przewazaja kontrakty terminowe, i to przede wszystkim
z uprawnieniami EUA, co nalezy wigza¢ z potrzebg zabezpieczenia przysztych
potrzeb emisyjnych po stosunkowo niskich cenach notowanych uprawnien.
Rynek natychmiastowy to obecnie niewielki procent obrotéw, co wynika ze sto-
sunkowo tagodnych limitow emisyjnych obowigzujacych w II okresie EU ETS.
Taka struktura zakupow moze ulec zmianie w 111 okresie funkcjonowania systemu
EU ETS w zwiagzku ze zmniejszeniem limitdéw emisji oraz koniecznosci ich ptat-
nego nabycia.

3. Najprawdopodobniej w 2020 roku rynek emisji CO, bedzie musiat si¢
zmierzy¢ z deficytem CER/ERU, ktérego wielkos¢ jest zalezna od przyjetego na
terenie UE scenariusza redukcji i od tempa wychodzenia z kryzysu. Wraz z ogra-
niczong podaza jednostek EUA stwarza to wyrazne przestanki do wzrostu cen
uprawnien. Rozpigto§¢ prognoz cenowych wynika z przyjetego limitu redukcji
emisji w UE oraz ograniczenia (braku ograniczenia) wymienialnos$ci jednostek
CER/ERU na EUA. Instytucje finansowe zakltadaja, ze ceny uprawnien EUA
wyniosg okoto 26 euro/Mg CO, (scenariusz 20% bez ograniczenia wykorzystania
CER) i 39 euro/Mg CO, (scenariusz 20% z ograniczeniem wykorzystania CER).
Scenariusze 30% redukcji podwyzszaja te ceny okoto 60%. Nieco nizszy wzrost
cen uprawnien wskazuja najnowsze prognozy, uwzgledniajace trudng obecnie
sytuacje¢ gospodarczg krajow wysokorozwinietych (24 euro/Mg CQO,).
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4. Biorac pod uwagg obecne niskie ceny uprawnien (EUA — 9 euro, CER
— 6,50 euro) oraz pewny ich wzrost w III okresie EU ETS, mozna stwierdzic,
ze korzystny dla przedsiebiorstw wydaje si¢ zakup w celu ich wykorzystania
w przyszlosci. W przypadku jednostek CER/ERU sytuacja rowniez jest niepewna,
poniewaz w dalszym ciggu nie ma porozumienia post-Kioto, w sprawie zasad
funkcjonowania mechanizmow elastycznych po roku 2012. Duza niewiadoma
jest rowniez brak rozstrzygnie¢ w sprawie ograniczen w wymienialnosci jed-
nostek CER/ERU na pozwolenia EUA. W zwiazku z tym trudno jednoznacznie
wskaza¢, czy bedziemy mieli do czynienia z nadwyzka jednostek CER/ERU (tak
jak dotychczas) i w jakim stopniu bedzie to wplywato na popyt i ceny upraw-
nien EUA.
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INSTRUMENTS SUPPORTING CLIMATE POLICY
IN THE OPINION OF COMPANIES

Summary

The paper describes the instruments used in climate policy, including the mechanism
of Joint Implementation (JI generating ERUs certificates), Clean Development Mecha-
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nism (CDM, generating CER certificates), international emissions trading of CO, (IET,
generating emission allowances AAU). The current volumes and price forecasts of these
instruments are showed. Based on the Thomson Reuters Point Carbon survey among
companies covered by the system the analysis of the market for EUAs, CDM and JI is
presented. The assessment includes such issues as: the surplus or shortage of allowances
in the third phase of the system, the reasons for purchase/sale of allowances, the incentives
to undertake activities to reduce CO, emissions, adaptation strategies, investment plans for
CDM projects, the possible transfer of production to other countries. It was pointed out
that the expected shortage of allowances seriously affect production costs, thus reducing
the competitiveness of companies.

Keywords: climate change, economic instruments, assesment of carbon market
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