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Organizacja i handel uprawnieniami do emisji CO2

STRESZCZENIE. Niniejszy artyku³ zosta³ poœwiêcony ogólnym zasadom organizacji oraz handlu
uprawnieniami do emisjami dwutlenku wêgla zarówno w Polsce, jak i w Europie. W ramach
artyku³u przedstawiono miêdzy innymi g³ówne czynniki wp³ywaj¹ce na kszta³towanie siê cen
emisji oraz i zalety i wady wynikaj¹ce z handlu emisjami CO2 za poœrednictwem gie³dy.
W przypadku handlu emisjami CO2 na rynku gie³dowym w szczególnoœci skoncentrowano siê
na Towarowej Gie³dzie Energii.
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Wprowadzenie

Dynamiczny postêp w dziedzinie przemys³u, w szczególnoœci produkcja i spalanie paliw
kopalnych oraz zmiany w u¿ytkowaniu gruntów, nieustannie prowadz¹ do wzrostu emisji
zanieczyszczeñ (g³ównie gazów cieplarnianych – GC) i wp³ywaj¹ na pog³êbianie siê efektu
cieplarnianego, co w konsekwencji prowadzi do nieodwracalnych zmian klimatycznych
w skali globalnej. W 1988 roku powo³ano Miêdzyrz¹dowy Zespó³ ds. Zmian Klimatu (In-
tergovernmental Panel on Climate Change – IPCC) w celu monitorowania niekorzystnych
zmian zachodz¹cych pod wp³ywem dzia³alnoœci produkcyjnej w œrodowisku naturalnym.
Z raportów IPCC wynika, ¿e jeœli nie zostan¹ podjête odpowiednie œrodki zapobiegawcze,
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temperatura w obecnym stuleciu wzroœnie w wiêkszym stopniu ni¿ mia³o to miejsce na
przestrzeni ostatnich 10 tys. lat, co z kolei mo¿e mieæ wp³yw na zaburzenie poziomu opadów
atmosferycznych i podniesienie poziomu mórz, a w konsekwencji na ca³y ekosystem. W celu
ochrony œrodowiska powo³ano Ramow¹ Konwencjê Narodów Zjednoczonych w Sprawie
Zmian Klimatu (United Nations Framework Convention on Climate Change – UNFCCC),
w ramach którego to porozumienia krajów cz³onkowskich powsta³ Protokó³ z Kioto. Jest to
najbardziej znacz¹cy akt w dziedzinie ochrony klimatu, którego celem jest ograniczenie
emisji GC poprzez dzia³ania proekologiczne podejmowane g³ównie w krajach wysoko
rozwiniêtych. Polska ratyfikowa³a Protokó³ z Kioto w 2002 roku, zobowi¹zuj¹c siê tym
samym do realizacji wyznaczonych w nim celów redukcji emisji gazów cieplarnianych
poprzez trzy elastyczne systemy: handel emisjami (Emissions Trading – ET), wspólne wdro-
¿enia (Joint Implementations – JI) oraz mechanizm czystego rozwoju (Clean Development

Mechanism – CDM). Mechanizmy te umo¿liwiaj¹ krajom i przedsiêbiorstwom handlowanie
prawami do emisji zanieczyszczeñ w taki sposób, by ograniczenie emisji odbywa³o siê po
jak najni¿szej cenie. Miêdzynarodowy handel emisjami pozwala krajom rozwiniêtym na
obrót gie³dowy pozwoleniami na emisjê GC zgodnie z limitami zawartymi w krajowych
inwentaryzacjach emisji. Wspólne wdro¿enia daj¹ krajom rozwiniêtym mo¿liwoœæ obrotu
pozwoleniami na emisjê GC, powsta³ymi na skutek realizacji projektów zwi¹zanych z re-
dukcj¹ emisji (musz¹ byæ one umiejscowione tak¿e w krajach rozwiniêtych), natomiast me-
chanizm czystego rozwoju s³u¿y realizacji korzystnych ekologicznie projektów w krajach
rozwijaj¹cych siê, dziêki czemu kraje rozwiniête mog¹ wype³niaæ czêœæ swoich zobowi¹zañ.
Zobowi¹zania Polski zawarte w Protokole z Kioto to obni¿enie emisji gazów cieplarnianych
w okresie 2008–2012 o 6% w stosunku do poziomu z 1988 roku, jako roku bazowego.

Unia Europejska jest stron¹ Protoko³u z Kioto zarówno jako jeden organizm z jednym
celem emisyjnym (ograniczenie emisji GC o 8% w stosunku do poziomu z 1990 roku)
oraz jako 15 krajów cz³onkowskich z 15 celami emisyjnymi. Podstawê unijnej polityki
klimatycznej stanowi zainicjowany w 2000 roku Europejski Program Ochrony Klimatu
(ECCP), który jest po³¹czeniem dzia³añ dobrowolnych, dobrych praktyk, mechanizmów
rynkowych oraz programów informacyjnych. Istotnym sk³adnikiem polityki klimatycznej
UE jest system handlu emisjami CO2, który obejmuje wiêkszoœæ znacz¹cych emitentów GC,
prowadz¹cych dzia³alnoœæ opisan¹ w dyrektywie o zintegrowanej kontroli i zapobieganiu
zanieczyszczeniom przemys³owym IPCC, a tak¿e spoza niej.

1. Struktura rynku handlu pozwoleniami na emisje

Handel emisjami przyjmuje kilka form:
� mechanizm klosza (Bubbles) – polega na ustaleniu i przyznaniu grupie zak³adów

maksymalnego poziomu emisji zanieczyszczeñ (pu³ap emisyjny) w taki sposób, by
mog³y one ³¹cznie dokonywaæ najbardziej efektywnych kosztowo redukcji emisji (za-
k³ady mog¹ funkcjonowaæ w ramach jednego przedsiêbiorstwa);
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� mechanizm kompensat (Offsets) – polega na umo¿liwieniu zak³adom, które chc¹
rozszerzyæ skalê swojej dzia³alnoœci, dokonywania inwestycji redukcyjnych w innych
zak³adach;

� kredyty redukcji emisji (Emission Reduction Credits) – polegaj¹ na umo¿liwieniu
zak³adom posiadaj¹cym emisje na poziomie nie przekraczaj¹cym ustalonego progu
(standardu) pozyskiwania kredytów redukcji i sprzedawania ich zak³adom o emisjach
powy¿ej progu;

� ograniczenie – handel (Cap and Trade) – polega na ustaleniu ca³kowitego limitu emisji
(cap) dla grupy zak³adów i/lub sektorów oraz przyznaniu uprawnieñ do emisji od-
powiadaj¹cych ca³kowitemu limitowi tym¿e zak³adom (emitentom zanieczyszczeñ).
Zak³ady mog¹ wykorzystaæ przyznane uprawnienia do realizacji w³asnych celów reduk-
cyjnych emisji, sprzedaæ je lub zachowaæ na przysz³e okresy rozliczeniowe. Ta forma
handlu jest obecnie najbardziej zaawansowana, skuteczna i efektywna ekonomicznie,
st¹d znajduje najszersze zastosowanie w praktyce.
Handel emisjami niesie ze sob¹ wiele korzyœci, m.in.:

� redukcjê emisji – gdzie ograniczenie emisji nastêpuje w wartoœciach bezwzglêdnych
zgodnie z poziomem ca³kowitego limitu (cap),

� korzyœci spo³eczne – redukcje emisji osi¹gane s¹ ni¿szym kosztem ni¿ przy u¿yciu
innych instrumentów,

� nowe technologie – handel emisjami sprzyja rozwoju konkurencji, co przek³ada siê na
rozwój i wykorzystywanie nowych technologii,

� niskie koszty administracyjne – w porównaniu do regulacji bezpoœrednich, systemy
handlu emisjami wymagaj¹ mniejszej liczby pracowników w przeliczeniu na tonê zre-
dukowanej emisji.
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Rys. 1. Handel emisjami jako narzêdzie polityki ochrony œrodowiska
�ród³o: „Przewodnik po handlu emisjami dla przedsiêbiorstw”, Center for Clean Air Policy,

Broszura 2/3, lipiec 2003

Fig. 1. CO2 emission allowances trade as Environment Policy instrument



Handel emisjami mo¿e funkcjonowaæ na dwóch poziomach:
� upstream – handel emisjami wprowadzany jest na poziomie producentów paliw, a jego

uczestnikami staj¹ siê np. kopalnie, ropoci¹gi, gazoci¹gi, importerzy i dystrybutorzy
paliw;

� downstream – handel emisjami wprowadzany jest w miejscu emisji, st¹d uczestnikami
obrotu staj¹ siê np. elektrownie, huty, cementownie itp.
W systemie handlu emisjami uczestnicy najpierw ustalaj¹ ca³kowity cel emisyjny (limit),

a nastêpnie przydzielaj¹ emitentom zanieczyszczeñ uprawnienia do emisji w liczbie odpo-
wiadaj¹cej limitowi. Handel emisjami mo¿e odbywaæ siê dziêki ró¿nicom w krañcowych
kosztach redukcji emisji wœród uczestników systemu. Zak³ady o relatywnie niskich kosztach
mog¹ inwestowaæ w dodatkowe ograniczenia emisji i sprzedawaæ nadmiar uprawnieñ
podmiotom o wy¿szych kosztach redukcji. Dokonywanie transakcji uprawnieniami odbywa
siê tak, by zapewnione by³y najni¿sze koszty redukcji emisji i aby w rezultacie obie strony
(kupuj¹ca i sprzedaj¹ca) odnosi³y korzyœci.

O iloœci oferowanych uprawnieñ decyduje w g³ównej mierze cena rynkowa uprawnienia
do emisji. Regulacje unijne umo¿liwiaj¹ wymianê uprawnieñ na terenie Wspólnoty, a zatem
rynkowa cena uprawnienia wyznaczana jest przez europejsk¹ krzyw¹ poda¿y i popytu,
a definiowana jest ona przez krañcowy koszt redukcji emisji (punkt przeciêcia siê poda¿y
i popytu). System handlu emisjami na terenie Unii Europejskiej odbywa siê na rynku
p³ynnym, na którym strony transakcji nie kontaktuj¹ siê bezpoœrednio ze sob¹, lecz ko-
rzystaj¹ z us³ug poœredników finansowych, co daje mo¿liwoœæ szybkiego i dynamicznego
wyznaczania ceny w ka¿dym momencie. System handlu emisjami powoduje koniecznoœæ
ci¹g³ego porównywania kosztu redukcji emisji w zak³adach z cen¹ zakupu uprawnieñ do
emisji na rynku. Stosunek obu opcji jest definiowany przez rynkow¹ cenê uprawnienia oraz
techniczne mo¿liwoœci redukcji emisji. Je¿eli uczestnik systemu obliczy, ¿e taniej jest
ograniczyæ emisjê we w³asnych zak³adach, rezygnuje z nabywania uprawnieñ na rynku.
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Rys. 2. Organizacja handlu emisjami na poziomie upstream i downstream

�ród³o: „Przewodnik po handlu emisjami dla przedsiêbiorstw”, Center for Clean Air Policy,
Broszura 2/3, lipiec 2003

Fig. 2. Organization of upstream and downstream CO2 emission allowances trade



2. Organizacja europejskiego rynku handlu

pozwoleniami na emisjê

Oficjalny handel uprawnieniami do emisji w UE rozpocz¹³ siê w 2005 roku. Na kszta³to-
wanie siê cen uprawnieñ na tym rynku wp³ywa wiele czynników, które identyfikuje siê
w oparciu o analizê determinant zmian cen w krótkim i d³ugim okresie. W kontekœcie hand-
lu emisjami d³ugi okres mo¿e byæ uto¿samiany z d³ugoœci¹ okresu rozliczeniowego lub
z okresem czasu niezbêdnym do dokonania inwestycji ograniczaj¹cych wielkoœæ emisji
z instalacji.

G³ównymi czynnikami wp³ywaj¹cymi na ceny uprawnieñ do emisji w d³ugim okresie s¹:
� wysokoœæ przyznanych przez Komisjê Europejsk¹ limitów w ramach Narodowych Pla-

nów Alokacji – im wiêcej bêdzie przyznanych uprawnieñ, tym wiêksza bêdzie ich poda¿,
a tym samym ni¿sza cena;

� koszty redukcji i potencja³ redukcyjny emisji – ograniczenie rzeczywistych emisji wy-
kraczaj¹cych poza wyznaczony limit mo¿e byæ dokonywane przez zastosowanie nowych
technologii lub nabycie brakuj¹cych uprawnieñ na rynku. W celu podjêcia optymalnej
decyzji, przedsiêbiorstwo musi porównaæ koszty redukcji emisji z cen¹ rynkow¹ upraw-
nieñ. Wysokie koszty redukcji bêd¹ zwiêksza³y popyt na pozwolenia na emisje, co
w konsekwencji bêdzie prowadzi³o do wzrostu ich cen. Niskie koszty redukcji bêd¹
zatem powodowa³y sytuacjê odwrotn¹;

� udzia³ odnawialnych Ÿróde³ energii w produkcji energii elektrycznej – podwy¿szanie
udzia³u czystej energii w produkcji energii elektrycznej jest d³ugoterminowym celem
Unii Europejskiej. Zak³adaj¹c sta³e zu¿ycie energii przy jednoczesnym wzroœcie udzia³u
Ÿróde³ odnawialnych, mo¿na oczekiwaæ spadku udzia³u energii wytworzonej w oparciu
o spalanie paliw kopalnych, co w konsekwencji przyczyni siê do wzrostu liczby upraw-
nieñ do emisji. Zatem im wiêksze wykorzystanie odnawialnych Ÿróde³ energii do pro-
dukcji energii elektrycznej, tym wiêksza poda¿ i ni¿sza cena uprawnieñ do emisji;

� wykorzystanie jednostek redukcji emisji na podstawie „Dyrektywy £¹cz¹cej” (Dy-
rektywa 2004/101/WE z dnia 27.10.2004 r.) – dyrektywa ta daje mo¿liwoœæ korzystania
z tzw. kredytów emisyjnych z projektów JI i CDM w ramach systemu handlu emisjami
w UE. Konwersja poœwiadczonych redukcji emisji (CERs) z projektów CDM na jed-
nostki uprawnieñ do emisji mo¿liwa jest od 2005 roku, natomiast jednostek redukcji
emisji (ERUs) od 2008 roku. Wykorzystywanie tych mechanizmów mo¿e przyczyniaæ
siê do zwiêkszenia poda¿y do emisji, a zatem do spadku ich cen, a zasiêg tego oddzia³y-
wania uzale¿niony jest od stopnia zaanga¿owania krajów cz³onkowskich w projekty
przewidziane w Protokole z Kioto. Szacuje siê, ¿e do 2012 roku potencja³ wykorzystania
jednostek z projektów CDM mo¿e osi¹gn¹æ ekwiwalent 200 mln ton CO2. Obecnie ge-
nerowane z projektów CDM poœwiadczone redukcje emisji wyceniane s¹ w transakcjach
forward w granicach 3–6 euro, czyli znacznie ni¿ej ni¿ uprawnienia EUAs, lecz w wy-
niku dzia³ania mechanizmów rynkowych nale¿y oczekiwaæ zbli¿ania siê tych walorów;
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Czynniki wp³ywaj¹ce na ceny uprawnieñ do emisji w krótkim okresie to:
� stosunek cen wêgla do cen gazu – zmiana wykorzystywanego paliwa np. przy produkcji

energii elektrycznej jest istotnym instrumentem redukcji emisji. Poniewa¿ elektrownia
wêglowa emituje dwa razy wiêcej CO2 w stosunku do elektrowni opartej na gazie,
zmiana paliwa w elektrowni wêglowej mog³aby wp³yn¹æ na obni¿enie emisji i tym
samym uzyskanie nadwy¿ki pozwoleñ na emisje. Wzrost relatywnych cen gazu w sto-
sunku do cen wêgla spowodowa³by sytuacjê odwrotn¹, co prze³o¿y³oby siê na wzrost
popytu na uprawnienia oraz wzrost ich cen. Stosunek relatywnych cen wêgla i gazu
uzale¿niony jest tak¿e od stopnia wyczerpywania siê zasobów i wielkoœci produkcji;

� stopieñ zale¿noœci odnawialnych Ÿróde³ energii i sektora ciep³owniczego od warunków
pogodowych – wielkoœæ produkcji energii ze Ÿróde³ odnawialnych w du¿ym stopniu
uzale¿niona jest od sytuacji pogodowej. Elektrownie wodne, które w Szwecji pokrywaj¹
50%, a w Austrii 60% ca³oœci zapotrzebowania na energiê elektryczn¹ brutto s¹ bardzo
wra¿liwe na wszelkie fluktuacje pogodowe, skutkuj¹ce niedoborami produkcji energii.
W takiej sytuacji wszelkie niedobory energii musz¹ byæ kompensowane zwiêkszon¹
produkcj¹ w elektrowniach konwencjonalnych, co w konsekwencji prowadzi do wzrostu
cen uprawnieñ na rynku. Wzrost popytu na uprawnienia do emisji mo¿e byæ równie¿
potêgowany w sytuacji zwiêkszonego zapotrzebowania na energiê podyktowanego wy-
sokimi temperaturami (korzystanie z urz¹dzeñ klimatyzacyjnych).
Czynnikami wp³ywaj¹cymi na kszta³towanie siê cen pozwoleñ na emisje zarówno

w krótkim, jak i d³ugim okresie s¹:
� wzrost gospodarczy – wysoko rozwiniête kraje UE stabilizuj¹ swoje zu¿ycie energii

i dbaj¹ o zmniejszanie energoch³onnoœci w ró¿nych dziedzinach dzia³alnoœci. Znacznie
wiêkszy udzia³ w tworzeniu PKB ma w ich przypadku sektor us³ug ni¿ przemys³.
W przypadku krajów podlegaj¹cych dopiero transformacji najczêœciej nastêpuje zwiêk-
szenie zu¿ycia energii elektrycznej. Trwa³y i stabilny wzrost gospodarczy generuje
wzrost cen uprawnieñ do emisji zarówno w krótkim, jak i d³ugim okresie;

� czynniki antycypacyjne i spekulacyjne – to czynniki oddzia³uj¹ce na kszta³towanie siê
cen walorów na ka¿dym wolnym rynku. Determinant¹ kszta³towania siê cen uprawnieñ
do emisji staj¹ siê w tym przypadku oczekiwania, gdzie oczekiwania wzrostu cen w przy-
sz³oœci mog¹ oddzia³ywaæ na wzrost cen w krótkim okresie, a oczekiwania spadku cen
w przysz³oœci – spadek cen w krótkim okresie. Spekulacje uzale¿nione s¹ od stopnia
p³ynnoœci i rozwoju rynku.
W styczniu 2008 roku Komisja Europejska uzgodni³a wnioski z realizacji zobowi¹zañ

w zakresie zmian klimatycznych i promowania energii odnawialnej. Wnioski wykaza³y,
¿e uzgodnione w 2007 roku cele s¹ wykonalne zarówno z technologicznego, jak i eko-
nomicznego punktu widzenia, jak równie¿ otwieraj¹ du¿e mo¿liwoœci gospodarcze dla
krajów cz³onkowskich. Komisja przewiduje znacz¹cy wzrost udzia³u energii ze Ÿróde³
odnawialnych w ³¹cznym zu¿yciu energii we wszystkich krajach UE, co umo¿liwi na³o¿enie
na rz¹dy zobowi¹zañ do osi¹gniêcia za³o¿onych celów. Dziêki dog³êbnej reformie systemu
handlu emisjami (ETS), narzucaj¹cej limity emisji na ca³ym obszarze UE, g³ówne podmioty
odpowiedzialne za emisje CO2 zostan¹ nak³onione do opracowania czystych technologii
produkcji. Celem pakietu, zgodnie z ustaleniami przywódców UE z marca 2007 r., jest
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obni¿enie emisji gazów cieplarnianych w Europie o co najmniej 20% oraz wzrost udzia³u
energii ze Ÿróde³ odnawialnych w ³¹cznym zu¿yciu energii do 20% do 2020 r. Poziom
redukcji emisji zostanie zwiêkszony do 30% do 2020 r. w momencie zawarcia nowego
porozumienia miêdzynarodowego w sprawie zmian klimatycznych. Komisja zapropono-
wa³a wzmocnienie, na podstawie europejskiego systemu handlu uprawnieniami do emisji
(ETS), jednolitego rynku handlu emisjami CO2, obejmuj¹cego ca³y obszar UE, w którego
zakres wesz³yby równie¿ inne gazy cieplarniane (obecny system obejmuje jedynie CO2),
oraz który obejmowa³by wszystkie najwiêksze obiekty przemys³owe emituj¹ce najwiêksze
iloœci tych gazów. Kwota uprawnieñ do emisji dopuszczonych do obrotu na rynku bêdzie
redukowana z roku na rok tak, by wolumen emisji objêtych systemem handlu uprawnieniami
do emisji zosta³ zmniejszony w 2020 r. o 21% w stosunku do poziomów z 2005 r. W sektorze
energetycznym, bêd¹cym g³ównym Ÿród³em emisji w UE, wszystkie uprawnienia do emisji
bêd¹ przyznawane w drodze licytacji od samego pocz¹tku funkcjonowania nowego systemu,
czyli od 2013 r. Inne sektory przemys³owe, jak równie¿ lotnictwo, bêd¹ przechodzi³y na
system przyznawania wszystkich uprawnieñ w drodze licytacji stopniowo, chocia¿ mo¿liwe
bêdzie zastosowanie wyj¹tków w przypadku sektorów szczególnie nara¿onych na konku-
rencjê ze strony producentów z krajów nie podlegaj¹cych porównywalnym ograniczeniom
w zakresie emisji CO2. Ponadto licytacje bêd¹ mia³y charakter otwarty: ka¿dy europejski
podmiot gospodarczy bêdzie móg³ kupowaæ uprawnienia w dowolnym pañstwie cz³onkow-
skim. Dochody z systemu handlu uprawnieniami do emisji powiêksz¹ wp³ywy pañstw
cz³onkowskich, przy czym powinny one zostaæ przeznaczone na wsparcie UE w wysi³kach
na rzecz wdro¿enia gospodarki przyjaznej œrodowisku przez wspieranie innowacji w ob-
szarach takich jak odnawialne Ÿród³a energii, wychwytywanie dwutlenku wêgla i jego
sk³adowanie, jak równie¿ badania i rozwój. Czêœæ dochodów powinna zostaæ przeznaczona
na wsparcie krajów rozwijaj¹cych siê w dostosowaniu siê do zmian klimatycznych. Komisja
ocenia, ¿e do 2020 r. dochody z licytacji powinny siêgn¹æ 50 mld EUR rocznie.
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Rys. 3. Wnioski z posiedzenia Komisji Europejskiej w zakresie ochrony klimatu
�ród³o: http://europa.eu/

Fig. 3. Conclusions of European Commission session in pollution control



W czwartym roku funkcjonowania europejski system handlu emisjami okazuje siê byæ
efektywnym instrumentem umo¿liwiaj¹cym stworzenie rozwi¹zania opieraj¹cego siê na
zasadach rynkowych, tj. dostarczaj¹cego zachêt do ograniczenia emisji gazów cieplarnia-
nych. System obejmuje obecnie 10 000 zak³adów przemys³owych na terenie UE – w tym
elektrownie, rafinerie ropy naftowej oraz huty – odpowiedzialnych za prawie po³owê emisji
CO2 na terenie UE. W ramach nowego rozwi¹zania system handlu uprawnieniami do emisji
obejmie ponad 40% ca³kowitej wielkoœci emisji. Zak³ady przemys³owe emituj¹ce mniej ni¿
10 000 ton CO2 nie bêd¹ musia³y uczestniczyæ w systemie handlu emisjami – celem jest
zmniejszenie obci¹¿eñ administracyjnych. W sektorach nie objêtych europejskim systemem
handlu emisjami, takich jak budownictwo, transport, rolnictwo czy sektor odpadów, do 2020 r.
emisje w Unii Europejskiej zostan¹ zredukowane o 10% poni¿ej poziomów z roku 2005.
Komisja proponuje dla ka¿dego pañstwa cz³onkowskiego specjalny poziom docelowy
zmniejszenia, a w przypadku nowych pañstw cz³onkowskich, mo¿liwego zwiêkszenia emisji
do 2020 r. Zmiany te wahaj¹ siê w przedziale od –20% do +20%. Oprócz zapewnienia
prawid³owego funkcjonowania rynku emisji zanieczyszczeñ wszystkie pañstwa cz³onkow-
skie musz¹ jak najszybciej zacz¹æ zmieniaæ strukturê zu¿ycia energii w ramach swoich
rynków. Na dzieñ dzisiejszy udzia³ energii pochodz¹cej ze Ÿróde³ odnawialnych w zu¿yciu
koñcowym w UE wynosi 8,5%, co oznacza, ¿e dla osi¹gniêcia zak³adanego poziomu 20%
do 2020 r. niezbêdny bêdzie œredni wzrost jej udzia³u o 11,5%.

3. Organizacja polskiego rynku handlu

pozwoleniami na emisje

Wspólnotowy system handlu uprawnieniami do emisji oparty jest na opracowanych
przez kraje cz³onkowskie Krajowych Planach Rozdzia³u Uprawnieñ, zgodnie z Dyrektyw¹
2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady. Podstaw¹ wyznaczenia ogólnej puli emisji
do podzia³u w postaci pozwoleñ s¹ zobowi¹zania krajowe z uwzglêdnieniem proporcji
pomiêdzy sektorami objêtymi systemem i poza nim oraz zobowi¹zania Wspólnoty jako
ca³oœci.

W lipcu 2008 roku Rada Ministrów przyjê³a Krajowy Plan Rozdzia³u Uprawnieñ do
emisji dwutlenku wêgla na lata 2008–2012, w którym ca³kowit¹ liczbê uprawnieñ do emisji
dwutlenku wêgla na II okres rozliczeniowy ustalono na poziomie 1 042 576 975. Ponadto
w planie okreœlono ca³kowit¹ liczbê uprawnieñ do emisji dwutlenku wêgla dla poszczegól-
nych rodzajów instalacji objêtych systemem, dla nowych instalacji, liczbê uprawnieñ sta-
nowi¹cych krajow¹ rezerwê na projekty wspólnych wdro¿eñ, a tak¿e liczbê jednostek
poœwiadczonej redukcji emisji (CER) oraz jednostek redukcji emisji (ERU). Na terenie
Polski realizowane s¹ jedynie projekty w ramach mechanizmu wspólnych wdro¿eñ, nie ma
natomiast projektów w ramach mechanizmu czystego rozwoju. Przy rozdziale uprawnieñ do
emisji brano pod uwagê m.in. zobowi¹zania przyjête w konkluzjach Rady Europejskiej
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z 8–9 marca 2007 r. dotycz¹ce ograniczenia emisji GC o 20% do 2020 r., poprawy
efektywnoœci energetycznej o 20% do 2020 r. oraz zwiêkszenia udzia³u produkcji energii ze
Ÿróde³ odnawialnych jako celu na poziomie 20% do roku 2020., Politykê Ekologiczn¹
Pañstwa, Politykê Energetyczn¹ Pañstwa, Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia na lata
2007–2015, dyrektywê 2004/8/WE z 11 lutego 2004 r. w sprawie wspierania kogeneracji
w oparciu o zapotrzebowanie na ciep³o u¿ytkowe na rynku wewnêtrznym energii. Rozdzia³
uprawnieñ dokonywany jest dla poszczególnych sektorów, a nastêpnie dla wykorzysty-
wanych w nich instalacji, m.in. sektora elektrowni zawodowych, elektrociep³owni zawo-
dowych, ciep³owni zawodowych, przemys³u rafineryjnego, przemys³u koksowniczego, hut-
nictwa ¿elaza i stali, przemys³u wapienniczego, cementowego, szklarskiego, ceramicznego,
chemicznego, cukrowniczego oraz papierniczego.

4. Uprawnienia do emisji CO2 w obrocie gie³dowym

w Polsce

Stworzenie rynku uprawnieñ do emisji ma na celu zaktywizowanie uczestników obrotu
w zakresie dzia³añ redukcyjnych emisji tam gdzie jest to mo¿liwe i przy najni¿szych
kosztach. Ma to na celu redukcjê kosztów osi¹gniêcia celów Protoko³u z Kioto. Na terenie
Europy funkcjonuje kilka gie³d handlu uprawnieniami do emisji, g³ównie w zakresie energii
elektrycznej. Nale¿¹ do nich: we Francji gie³da Powernext z parkietem typu spot „Carbon”
opartym na notowaniach w systemie ci¹g³ym, gdzie kontrakty terminowe na dostawê
uprawnieñ notowane s¹ we wspó³pracy z European Climate Exchange oraz Skandynawska
gie³da NordPool, na której 70% obrotów stanowi¹ kontrakty forward i future oraz gie³dowe
i pozagie³dowe rozliczenia Izby NordPool Clearing, w tym rozliczenia rynku CO2.

Podstawowymi uczestnikami systemu obrotu uprawnieniami do emisji CO2 oraz Re-
jestru s¹ wszystkie podmioty ujête w Krajowym Planie Alokacji Uprawnieñ, a zatem mog¹
to byæ równie¿ zagraniczne podmioty ujête w innych KPAU, banki inwestycyjne, przedsiê-
biorstwa obrotu energi¹ elektryczn¹ i gazem, domy maklerskie. Ponadto w systemie handlu
pozwoleniami uczestnicz¹ równie¿ Krajowy Administrator, Towarowa Gie³da Energii, Izba
Rozliczeniowa TGE oraz Bank Rozliczeniowy.

W 2005 roku Towarowa Gie³da Energii S.A. wdro¿y³a system gie³dowy Condico, który
umo¿liwia ³atwy dostêp do rynku i jego skuteczny monitoring oraz przejrzystoœæ organizacji
rozliczeñ transakcji zawieranych na gie³dzie w ramach parkietu CO2. W ramach parkietu
uprawnieñ do emisji CO2 zapewnione jest ci¹g³e raportowanie i nadzór obs³ugi notowañ,
prowadzenie notowañ kontraktów uprawnieñ do emisji w formie dowolnie definiowanych
instrumentów gie³dowych, obs³uga kont zabezpieczeñ oraz rejestracja i zarz¹dzanie po-
zycjami (bilansowanie pozycji, obs³uga zg³oszeñ).

Kurs jednolity na Rynku Uprawnieñ do Emisji ustalany jest wed³ug zasad:
� maksymalizacji wolumenu obrotu,
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� minimalizacji ró¿nicy miêdzy skumulowanym wolumenem uprawnieñ do emisji w zle-
ceniach kupna i zleceniach sprzeda¿y, mo¿liwym do zrealizowania po okreœlonym
kursie.
Zlecenia w systemie kursu jednolitego na Rynku Uprawnieñ do Emisji odbywaj¹ siê

wed³ug zasad:
� zlecenia sprzeda¿y z³o¿one z limitem ceny poni¿ej kursu uprawnieñ do emisji realizuje

siê w ca³oœci, natomiast zlecenia powy¿ej kursu uprawnieñ nie s¹ realizowane,
� zlecenia kupna z³o¿one z limitem ceny powy¿ej kursu uprawnieñ do emisji realizowane

s¹ w ca³oœci, a zlecenia poni¿ej kursu uprawnieñ nie podlegaj¹ realizacji,
� zlecenia kupna i sprzeda¿y z³o¿one z limitem ceny równym kursowi uprawnieñ do emisji

realizuje siê czêœciowo, w ca³oœci, lub nie podlegaj¹ realizacji.
Transakcje w systemie notowañ ci¹g³ych zawierane s¹ po kursie równym limitowi ceny,

jaki podano w zleceniu wczeœniej wprowadzonym, oczekuj¹cym w tabeli zleceñ na re-
alizacjê, zgodnie z zasadami:
� w pierwszej kolejnoœci realizowane s¹ zlecenia o najwy¿szym limicie ceny w przypadku

zleceñ kupna, oraz zlecenia o najni¿szym limicie ceny w przypadku zleceñ sprzeda¿y,
� dla zleceñ z równymi limitami ceny decyduj¹cy jest czas przyjêcia zlecenia.

G³ównymi korzyœciami z obrotu pozwoleniami na emisjê na rynku gie³dowym s¹:
� gwarancja bezpieczeñstwa oraz przejrzystoœci warunków obrotu na gie³dowym rynku

CO2 oraz swobodnego dostêpu do rynku zainteresowanych podmiotów,
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Rys. 4. Struktura systemu obrotu uprawnieniami do emisji w Polsce
�ród³o: http://www.polpx.pl/

Fig. 4. The CO2 emission allowances trading scheme in Poland



� koncentracja obrotu uprawnieniami oraz kszta³towanie rynkowych cen CO2,
� wolny rynek uprawnieñ CO2 i kszta³towanie siê konkurencji,
� bezpieczeñstwo obrotu,
� niskie koszty uczestnictwa w rynku,
� rzetelna informacja rynkowa nt. wolumenów obrotu oraz kszta³towania siê cen.
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Organization and trade on CO2 emission allowances market

Abstract

The paper is the organization rules of Poland’s and Europe’s CO2 emission allowances trade
review. The main market forces influencing on CO2 emission allowances prices, market strenghts and
weaknesses have been presented. The trade of CO2 emission allowances was discussed on Polish
Power Exchange example.
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