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VALLALATI KOCKAZATI FAKTOROK
AZ EU ETS-RENDSZERBEN

Az Eurépai Unié az Egyesiilt Allamok tdvolmaradasédval vezet§ szerepet kapott a kiot6i jegyzékonyv ki-
alakitasaban és elfogadtatasaban. A tagallamok vallalasaik koltséghatékony teljesitése érdekében létrehoz-
tdk az eurdpai emissziokereskedelmirendszert (EU ETS), amely a vildg legnagyobb szennyezésijog-piaca
lett. A rendszer életbe l1épésével a kotelezett vallalatoknak 1ij kockazati elemmel kellett szembenézniiik: az
éves kibocsatasuknak megfelel6 mennyiségii emisszios kvétat kell évente visszajuttatni a hatésagokhoz. Az
emissziokereskedelmi rendszerben a vallalat év kozben két kockazati faktorral szembesiil: nem tudja elére
megmondani, mennyi szén-dioxidot fog kibocsatani, és igy azt sem, mennyi kvétaval kell megfeleléskor ren-
delkeznie. Emellett az is bizonytalan, hogy a sziikséges kvotamennyiséget milyen aron lesz képes beszerezni,
vagy a feleslegeseket értékesiteni. A vallalat év kozbeni allapotahoz képest veszit, ha év végén kvotafeles-
leggel rendelkezik, és az arak alacsonyabbak lesznek. Szintén veszteséget szenved el poziciéjan kvétahidany
esetén novekvd arak mellett. A cikkben a szerz6 egy eljarast ismertet, amelynek segitségével termék- és ero-
forrasarakra tdmaszkodva eldre lehet jelezni a vallalati emissziét, és bemutatja, milyen kvotamennyiséget

érdemes tartani a varhatoé értékéhez képest szamitott kockaztatott érték minimalizalasa érdekében.

Kulcsszavak: EU ETS, kibocsatas szimulacidja, kockaztatott érték

A XX. szdzad vége felé kozeledve egyre biztosabbd
valt, hogy az iparosodds miatt bekovetkezS jelentGs
mértékd szén-dioxid-kibocsatds hosszd tavi globalis
klimavéltozast okoz. A kibocsétott iiveghdzhatdsi ga-
zok nem ismernek allamhatdrokat, a 1égkorben elke-
veredve az egész Fold éghajlatdra hatdssal vannak. Az
ipari emisszi6 kihat az egész emberiség jolétére (dltala-
ban csokkenti azt), a hatds nem szandékolt, az érintett
felek nincsenek kompenzilva az elszenvedett karért.
A kritériumok alapjan (Kerekes, 2007, 118. o.) a jelen-
ség egy tipikus példa a piaci kudarcra, az externaliara.

Ut az eurépai emissziokereskedelmi rendszerig

A globdlis szennyezés és hatds miatt a problémét csak
nemzetkozi egyiittmikodés keretében lehet eredmé-
nyesen kezelni. A probléma stlyossdgédnak felismerését
kovetSen 1997-ben megsziiletett a kiotéi egyezmény,
amelyben a fejlett és dtmeneti gazdasagui orszagok val-
laltak, hogy bdzisiddszakukhoz (ez éltaldban az 1990-
es szint) képest meghatarozott mértékben korlatozzak
kibocsatasaikat.
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A globdlis egyezmény megsziiletése — Kiotoi Protokoll

A szerz6dés hatilyba 1épésének feltétele az volt,
hogy az iiveghdzhatdsi gdzok Osszes kibocsitdsdnak
legaldbb 55 szazalékaért felel6s allamok ratifikdljak
azt. Az Amerikai Egyesiilt Allamok tavolmaradésaval
kérdésessé valt a szerz8dés életképessége, ez a helyzet
csak 2004-ben oldédott meg, amikor egy masik jelen-
t6s szennyezd — Oroszorszag — is aldirta a szerz6dést.
Az életbe 1épéssel kapcsolatos bizonytalansag és a hét-
éves cstiszds jol szemlélteti az ellentétek erejét az egyes
orszagok rovid tava gazdasagi érdekei és az emberiség
hosszu tavu globdlis érdekei kozott.

Az Eurdpai Unio szerepvdllaldsa

A kozosségi szintl kornyezetvédelmi egyiittmiko-
dés elsd jelentSs 1épcsGje az 1986-0s Single Europan
Act, amelyben hangsulyt kapott a kdrnyezeti kihivasok
koltséghatékony, kozosségi szinten torténd kezelése.
Az liveghdzhatdsi gazok kibocsatdsdnak korldtozasa
és az externdlia internalizdldsa érdekében 1992-ben az
Eurépai Bizottsdg kozosségi szintli szén-dioxid-add
bevezetését javasolta. A tervezet nem valdsult meg, mi-
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vel egyrészt az eurdpai szintdi adéban néhdny tagallam
a fiskdlis autonémidjinak csokkentését latta, masrészt
az ellenérdekelt energialobbyi jelentds érdekérvénye-
sit6 képességgel rendelkezett (Convery — De Perthuis
— Ellerman, 2008).

A kiot6i jegyz8konyvhoz vezetd targyaldsokban az
unié meghataroz6 szerepet vallalt, kezdeti allaspontja
egységes 15 szdzalékos csokkentési szint bevezetése
és az emissziokereskedelem mint eszkoz elvetése volt.
A téargyalas eurdpai oldalrdl sikerteleniil zarult, mert
a két pontbdl egy sem keriilt be a jegyz6konyvbe. Az
egyezmény aldirdsa utdn gyokeres fordulat allt be az
unio6 stratégidjdban, az USA tdvolmaraddsaval dtvette a
vezetd szerepet a nemzetkozi klimavédelemben.

A jegyzSkonyvben az EU kozosségi szinten 8 szé-
zalékos csokkentést vallalt, az EU-buborékon beliil
az egyes orszagok teljesitésének meghatdrozdsaban
szabad kezet kapott. Az egyes tagorszdgok kibocsa-
tdsi céljait (amelyeknek eredményeképpen az unids
célkitlizés megvaldsul) a tehermegosztisi egyezmény
(Burden Sharing Agreement) definidlta. Ebben a fejlet-
tebb tagéllamok nagyobb ardnyu csokkentést véllaltak,
mig a kevésbé fejlett tagdllamok kibocsatdsai nove-
kedhettek (European Environment Agency 2002). Az
emisszids célok koltséghatékony teljesitése érdekében
hoztdk létre az eurdpai kvdtakereskedelmi rendszert
(Emission Trading Scheme — EU ETS), melynek alap-
jait a 2003/87/EC direktiva rakta le.

Magyarorszdgi lépések

A volt ,keleti blokk” 4dtmeneti gazdasagai (koztiik
Magyarorszag) a jegyz8konyv szempontjabol specidlis
helyzetben voltak, ugyanis a gazdasagi szerkezetvaltas
miatt kordbbi jelentSs ipari termelésiik, energiaigényiik
és ezzel liveghdzhatdsiugaz-kibocsatdsuk a 1980-as évek
végén jelentGsen visszaesett. Ezek az dllamok lehet&sé-
get kaptak arra, hogy viszonyitasi alapjuk (amelyhez
képest kell megvaldsitani a csokkentést) nem az 1990-
es, hanem a kordbbi évek legyenek. Ez Magyarorszag
esetében azt jelentette, hogy az altalunk vallalt 6 szaza-
1ékos csokkentést az 1985-87-es bazisid6szakhoz ké-
pest kell megvaldsitanunk, amit gyakorlatilag minden
jelent&sebb erdfeszités nélkiil el tudunk érni.

Az eurdpai emissziokereskedelmi rendszer
(EU ETS) bemutatasa

Az emissziOs piac elméleti hétterét Coase tétele (Coase,
1960) adja, mely szerint az externdlidk kezelésének si-
keres mddja a tulajdonjogok definidlasa és kiosztésa,
mely utdn tdrgyaldsos dton valésul meg a tarsadalmi
szinti optimum (feltéve, hogy a tranzakcids koltségek
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kell6en alacsonyak). A coase-i szemlélet szerint az
extern hatas hattérben az 4ll, hogy a 1égkdrnek nincsen
pontosan definidlt tulajdonosa, igy szennyezésének
kérdésében sem kompetens egy kijelolt személy vagy
szervezet.

A helyzet megoldasara létrehoztdk az emisszid-
kereskedelmi rendszert, ebben a 1égkor tulajdon-
joga helyett a szennyezés joga van meghatdrozva.
A szennyezés jogat egy kereskedhetd értékpapir testesiti
meg, amely egy tonna szén-dioxid kibocsdtisara jogosit.
A szennyezési egységekkel valo kereskedés biztositja a
kibocsatasi célok hatékony elérését.

Ha egy cég a piacon tobbet kap a szennyezési egy-
ségért, mint amennyit keres a szennyezést okozé tevé-
kenységgel, csokkenti termelését és eladja a felesleges-
sé valo kvétat (vagy nem termel, és nem szerzi be azt).
Amennyiben meglévd technoldgidjat tisztabbra cseréli,
szintén értéket teremt, hiszen a korabbihoz képest elég
kevesebb kvoétaval rendelkeznie. A piac hatdsa kettGs:
egyrészt ott valésul meg a szennyezésmegtakaritds
vagy -csokkentés, ahol a legolcs6bb (zérus tranzakcids
koltséget feltételezve), masrészt a kvota dra megfigyel-
het6vé valik és beépiilhet a véllalati dontéshozatalba.

Az eurépai kvétakereskedelmi rendszerben az al-
lamok évente feliilr6]l meghatdrozzdk a kibocséithat6
mennyiséget, és ennek megfeleld kvotat bocsitanak
ki, amellyel szabadon lehet kereskedni (cap and trade).
Ennek a rendszernek az egyéb kdrnyezetgazdasagi sza-
balyozékhoz képest az az elénye, hogy az emisszids
kvétik mennyisége adott, ennek kovetkeztében a teljes
kibocsatas feliilr6l korlatos. Hatranya ugyanakkor az,
hogy a kibocsétast stjté adokkal szemben a vallalati ol-
dal teljes megfelelésének koltsége nehezen tervezhetd.
A kvétadr a piaci viszonyok fiiggvényében valtozik, az
id6szak elején a piaci szereplSk nem tudjdk megmon-
dani, hogy mennyi lesz a teljes megfelelésiik koltsége.

Az emisszios kvotdk tipusai

A kiotéi jegyzOkdnyv alapegysége az AAU
(Assigned Amount Unit), amely egy tonna szén-dio-
xid 1égkorbe bocsatdsdra jogosit. Az EU ETS egysé-
ge az EUA (EU Allowance), amely val6jaban egy
cimkézett AAU-nak feleltethetd meg. Az alapegysé-
gek mellett még két kiot6i egység érdemel emlitést: a
CER-(Certified Emission Reduction) egységek a meg-
valésult tiszta fejlesztési mechanizmusokb6l (Clean
Development Mechanism) keletkeznek, melynek sordn
egy fejlett (Annex I) orszagbeli beruhdzé valdsit meg
egy emisszidcsokkentést eredményezd projektet egy
fejlédé (nem Annex I) orszdgban. A tényleges megta-
karit4s hitelesitése utan bocsatjak ki a CER-egységeket,
melyek szintén piacképesek.
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Az ERU- (Emission Reduction Units) egységek két
fejlett (Annex 1) orszdg kozott megvaldsuld, megtaka-
ritdst eredményezS kozos megvaldsitas projektekben
jonnek létre. A kettds elszdmolds elkeriilése céljabol
keletkezésiikkor azonos mennyiségli AAU-egységet
semmisitenek meg.

EU ETS mérete, kiterjedése

Az eurdpai emissziOkereskedelmi rendszer (EU
ETS) az els6 nemzetkozi, szén-dioxid-kibocsatasi egy-
ségeket forgalmazé rendszer. Hozzédvetd-
legesen 10.500 létesitmény Osszesen két-
millidrd tonna szén-dioxid-emisszidjat fedi
le az EU 27 orszdgdban és a hdrom tarsult
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hogy a fejl6dé orszdgok mostani emisszidja a rendel-
kezésre all6 1994-es adatoknal magasabb, akkor az EU
ETS részesedése ennél is Kisebb.

Lefedett ipardgak
Ha arra a kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy az eu-
répai szinten hidnyzé 61 szdzalék milyen ipardgakhoz
kotddik, akkor az EU(27) 2007-es ipardgi megoszldsat
érdemes szemiigyre venni. Amint a 2. tdbldzatban latha-
t6, a legnagyobb szennyez§ az energia-iparadg, mely sze-
2. tdbldzat
Az EU(27) kibocsatasanak (ezer tonna CO,)
iparagi bontasa, energia részletezve

dllamban (Izland, Lichtenstein, Norvégia). LAl Ene:rgiz’lip’al: —_ 1604 011
A jelenlegi rendszer az iiveghédzhatést oko- ii: I((izralr-kesde’plto 1’11312’“, 33; 3??
70 gézok koziil szinte kizdrélag a szén-di- 1' A. 4 EOZ,; € ei:; szakltas 665 028
dot fedi le. A kivételt a Norvéeidban € .A.4 Egyéb szektoro
ox1cot fect 1. /A KIVEICHL @ INOIVEEIEDAN €8 1, \ 5 Egyéb (mashol nem emlitett) forrisok 10 395
Hollandidban kibocsétott dinitrogén-oxid A W s A 3901 139
ad_La (]F:utrf)lfean C(‘)nllmiismn, 2009), de en- 1.B Megszoko emisszié iizemanagyokbdl 86 644
nek merteke nem jelen OS'/ 1 Energia felhasznalas 3987782
Erdemes az EU ETS éltal lefedett tel- 2 Ipari folyamatok 429 572
Jes ?n,nsszmmenny}seg:et a_ globilis nkl' 3 Oldoszerek és egyéb anyagok felhasznalasa 12 356
bocsdtdshoz hasonlitani. Az adatok Osz- |4 Mezogazdasig 461 386
szemérhetSseget neheziti, hogy az egyes |5 pgldhasznalat és erddgazdalkodas -406 940
orszdgkategoridk (fejlett, fejl6dd) esetében  |¢ Hulladék 141 135
mds idGszakra vonatkoznak az elérhetS |7 Egyéb
emisszios adatok. Osszesen 4 625291
A fejlett (Annex I) orszdgok teljes ki-  |Osszesen (foldhasznilat és erddgazdalkodas nélkiil) 5032 232

bocsatasa 2007-ben 18,1 millidrd tonna
szén-dioxidnak felelt meg (UNFCCC,
Flexible Queries 2010), ebb&l 5 millidrd tonna kothetd
az EU(27)-hez. A 122 fejl6dé (nem Annex I) orszag
kibocsatdsa 1994-es adatok alapjan 11,7 millidrd ton-
na szén-dioxidnak felel meg (UNFCCC, 2005). Az
EU ETS relativ méretét a 2009-es allokélt mennyiség
(CITL, 2010) alapjén vettem szdmitasba.

1. tdbldzat

Forras: UNFCCC

repel a kereskedelmi rendszerben. A kvétaegységre esd
tranzakcids koltségek minimalizaldsa érdekében fontos,
hogy elsGsorban a legnagyobb kibocsatast okozd 1éte-
sitmények keriiljenek a szabalyozas hatalya ald. A rend-
szerbe (egyel6re) nem keriiltek be a jelentds Osszesitett
kibocsatast okoz6, de nagyszamu kibocsatot tartalmazé
szektorok, erre két tipikus példat lehet hozni: az
egyik a kozlekedés, ahol rendkiviil sok szennyezé-

EU ETS relativ mérete
si forrds bocsat ki 6sszesitett szinten jelentds mér-
Kibocsatas El6z6 Teljes tékd tiveghdzhatdsi gdzt (2007-es adatok alapjan
ezer tonna  kategériahoz  kibocsatahoz kozel egymillidrd tonna szén-dioxidot képvisel), a
co2 képest képest masik teriilet a lakossdgi szféra fosszilis eredeti
Teljes 29 847 563 - 100,00%| fltése. Szintén le nem fedett teriilet a mez&gazda-
Annex-I 18112 126 60,68% 60,68%| sag kozel félmillidrd tonnds kibocséatasaval.
EUQ27) 5032232 27,78% 16,86% Természetesen azt nem jelenthetjiik ki, hogy
EUETS 1967 387 39,10% 6,59%| ezek ateriiletek a szabdlyozasbdl teljes mértékben

Az 1. tbldzat kibocsatdsi adataibol 14that6, hogy
a jelenleg legnagyobb emissziés piac az EU(27) teljes
kibocsdatdsanak 39,1 szdzalékét, a Fold teljes kibocsété-
sanak mindossze 6,6 szazalékat fedi le. Ha feltessziik,
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kimaradtak, ugyanis az egyes orszagok a jegyzs-
konyvben a teljes kibocsatasukra véllaltik a csokkentési
szinteket. Bar az dllamszint{ célokat egyéb szabalyoz6i
eszkozokkel is eld tudjak segiteni (példaul jovedéki add
az iizemanyagokra, szigetelési kovetelmények elSirdsa),
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azonban szerencsés lenne, ha a 1étez§ szén-dioxid-kolt-
ség altaldnosabb mértékben be tudna épiilni a gazdasag-
ban létez§ arakba, ez pedig az emisszidkereskedelmi

rendszer b&vitése mellett szl (ebbe az irdnyba mutat a
repiilési szektor tervezett bevondsa is).

A megfelelés szabdlyai

Az EU ETS-ben levd, elszamolasra kotelezett valla-
latok specidlis elszdmoldsi kovetelményekkel szembe-
stilnek. A kvétak kindlatit a nemzeti hatdsagok adjak,
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resztiil értékesiteni. Zérus tranzakcids koltségek ese-
tében a kvoétaallokdcié médja (ingyenes kiosztds vagy
allokacié) nem befolyasoljdk a rendszer hatékonysagat
(Lesi — Pal, 2004: 27. o0.).

Az emissziés kvotdk ingyenes kiosztisa minden év
februdr végéig torténik meg. A vallalat a tény kibocsata-
sarol a kovetkez6 év marcius 31-éig koteles jelentést ten-
ni, dprilis 30-ig pedig az elfogadott mennyiségnek megfe-
lel6 szamu kvotat kell visszaadnia az illetékes hatdsagnal.
Az elszdmolasi idSpontokat az 1. dbra szemlélteti:

1. dbra

Az EU ETS elszamolasi id6pontjai

331 4.30

Hitelesités: hataridé Elszamolasi hataridé

228
Ingyenes kibocsatasi 11
mennyiségek jovairasa

—~—

v
A

[
N

v

1.1-123]

Kibocsatasi szakasz
amelyek a jelenlegi rendszer szerint tilnyomorészt in-
gyenesen juttatjdk a kibocsatdsi egységeket az elszdmo-
lasra kotelezett véllalatoknak. A kezdeti ingyenes kvo-
taallokécié hozzajarult az eur6pai emisszidkereskedelmi
rendszer piaci szereplGkkel valé elfogadtatdsahoz: a ko-
telezett vallalatok szdmadra a rendszerbe vald belépés nem
okozott hirtelen jelent§s mérték( koltségemelkedést, f6-
leg ha a szén-dioxid-ad¢ alternativdjahoz viszonyitunk.

Az ingyenes juttatds alternativdja az aukcid, amelyre
a tagorszagok meghatarozott mértékig engedélyt kap-
tak. Az els§ id6szakban Magyarorszdg harom masik
EU-taggal egyiitt élt ezzel a jogdval, €s 2006-2007-ben
kozel 2,4 millid
egységet érté-
kesitett, mely a

1.1-430
Elszamolasi szakasz

Meg nem felelés esetén (a vallalat nem tudja ki-
bocsétdsat lefedni kibocsatdsi egységekkel) egyrészt
tovabbgorgetik az adott évi hidnyat, masrészt tonnan-
ként az els§ kereskedési szakaszban 40 eurd, a kio-
téi szakaszban 100 eurd biintetést kell fizetnie. Ha a
teljes kibocsathaté mennyiség sziikre van szabva (te-
hat a kibocsatési sapka betdlti szerepét), akkor egyes
véllalatok szdmdra ingyenes allok4ci6 esetén is jelent-
het tobbletkoltséget a megfelelés (kibocsatdssal vald
elszamolas). A helyzet megvilagitdsara érdemes meg-
nézni a 2009-es allokdcié és tény kibocsatdsok viszo-

nyét (3. tdbldzat). 2 vib]
. tdbldzat

EU ETS allokalt kvétak és kibocsatas (tonna CO,) viszonya ipardganként

Adatok: CITL

tgeéjnelf Ti‘;ﬁﬁ;ﬁz 2 009'e;s:;t’l:‘:;‘zlf:;:“ssz“’ Allokalt kvéta  Emisszié Eltérés
kat tette ki (Fa-  |Eromavek 1262724431 1377050410 114325979 9,1%
zekas,  2009).  |Mész, cementgyartas 213812116 151500790 -62311326  -29,1%
A tervek szerint  |Vas- és hengermiivek 185 023 065 95497 313| -89 525752 -48,4%
hosszabb tdvon |K&olaj finomitok 153 631 664 146207 672| -7 423 992 -4,8%
az ingyenes ki- |Papir, csomagoldanyag gyartas 38 843 044 27895891 -10947 153 -28,2%
osztds hattérbe  |Uveggyartas 25562 614 19389552  -6173062  -24,1%
fog  szorulni, [Kokszolok 22 409 275 15757371  -6651904  -29.7%
és a kvotdkat [Hulladék hasznositok 21 994 645 11032618 -10962027  -49.8%
novekvg rész-  |Téglagyartas 19214 819 9093890| -10120929  -52,7%
ardnyban fogjak  |Egyéb 24 171 588 19884 996| 4286592  -17.7%
aukcikon ke- [Osszesen 1967 387261 1873310503] -94 076 758 -4,8%
VEZETESTUDOMANY
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2. dbra

Havi kereskedett mennyiség alakuldsa
Adatok: PointCarbon

2009-re osszesen 1,97 millidrd tonna szén-dioxid-
kvétat adtak oda a véllalatoknak, a tényleges emisszid
(részben a vialsidg miatt) mintegy 94 millié tonndval
alatta maradt az allokdlt mennyiségnek. A kibocsatott
és allokalt mennyiség kiilonbsége egyetlen ipardgban,
az erdmiivek esetében volt pozitiv (tdbbet bocsatottak
ki, mint amennyi kvétét kaptak). Kissé leegyszertisitve
megdllapithat6, hogy az er6miivi szektornak tobblet-
koltséget, a tobbi szektornak tobbletbevételt hozott a
kereskedelmi rendszer. A jelenség mogott az a szandék
hiazédhat meg, hogy a legnagyobb, és elsGsorban az eu-
répai piacra termeld szektort — a villamos er6miveket —
probdljék olyan helyzetbe hozni, hogy kénytelen legyen
kalkuldlni a szén-dioxid araval, és igy kibocsatas-csok-
kent§ beruhdzdsokat megvaldsitani. A tobbi, kevésbé
helyhez kotott ipardgat ugyanakkor lényegében nem
terheli a szén-dioxid koltsége, és igy versenyképes tud
maradni a nemzetkozi piacon az emisszidkereskedelmi
rendszeren kiviil es§ orszdgok véllalataival.

Kereskedési adatok

Az EU ETS 2005-ben indulva hdrom évvel el6zte meg
a kiot6i vallaldsok targyét képz6 2008 és 2012 kozot-
ti idgszakot. Ehhez igazodva a kereskedelmi rendszert
két szakaszra bontottak: az els6 szakasz (Pilot Phase)
2005-2007-ig tartott, szerepe elsGsorban a tapasz-
talatszerzés volt, a jelenleg is zajlé mdasodik kiotéi
szakasz (2008-2012) hivatott biztositani a véllaldsok
koltséghatékony teljesitését.
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A kvétapiac az EU ETS induldsa utdn gyors nove-
kedésnek indult. A havi kereskedett mennyiség és a
forgalom megoszlasa a 2. dbran lathato.

Ot év alatt a kereskedett mennyiség megtizszere-
z6dott: a vizsgalt idGszak elején a teljes piacon ha-
vonta 35 milli6é tonna szén-dioxidra vonatkozé kvéta
cserélt gazdat, 2010 marciusdra az érték 361 millié
tonnara emelkedett, 20 eurds tonnankénti emisszios
egységarat feltételezve, ez havi 7,2 milliard eurés pi-
acot jelent.

A tranzakciok legnagyobb része a hataridds szek-
ciéban zajlott, melynek oka els§sorban az lehet, hogy
a hatdrid6s pozicidk nyitdsa az azonnali iigyletek-
kel szemben nem igényel jelentGsebb pénzodsszeget
(ugyanis csak az tigylet lejaratakor kell kifizetni a kvo-
ta vételarat, a futamidg alatt elég az aktudlis letéti kove-
telményeknek eleget tenni). Azok a kvétapiaci szerep-
16k, akik nem tartoznak az EU ETS hatélya alé (ilyenek
példaul a portfélidjukat diverzifikdl6 pénziigyi alapok
vagy spekuldnsok) jellemzGen szintén magas tSkeatté-
tellel rendelkez6 hatdridds poziciét vesznek fel, ame-
lyet dltalaban lejarat el6tt lezarnak, és igy nem kertil sor
a kvéta tényleges leszallitasara.

A forgalom utdn vessiink egy pillant4st az emisszi-
0s kvotak dralakuldsara. A 3. dbran a Bluenext (azon-
nali drak) és az ECX (hatarid6s tigyletek) t6zsdékrdl
szdrmazd, 2005. junius és 2010. méjus kozotti zaro-,
illetve elszdmolddarak alakuldsat dbrazoltam. A hatar-
idGs ar szerepeltetésére azért volt sziikség, mert se-
gitségével az elsd és mdsodik kereskedési szakaszra
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vonatkoz6 4rak konnyebben 0sz-
szehasonlithatdk (a hataridds arak-
ban levé hozamtdl eltekintettem)
(3. dbra).

Amint l4that6, 2006 mérciusdig

EUR/tCO2
35,00
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3. dbra
Emisszios kvota aralakulasa
Adatok: Bluenext, ECX

Emisszios kvota (EUA) aralakulasa

a két kereskedési szakaszra vonat-

koz¢ ar viszonylag egyiitt mozgott. 30,00

2006 4prilisdban hatalmas dresés 2500

Spot EUA 05-07 ||
— = Spot EUA 08-12

kovetkezett be a kvota azonnali
piacin (a leértékel6dés mértékét 20,00 -
jol szemlélteti, hogy daprilis 27-

én egy nap alatt 437 szdzalékkal

Dec08 Sett

csokkent a kv6ta zarddra). A gyors 10,00
itemd értékvesztés oka az volt,

hogy ekkor Kkeriiltek nyilvdnos- 590

sdgra az elss tényleges kibocsatdast 0,00
bemutaté adatok. A piaci szerep-

16k szdmadra egyre nyilvanval6bba

valt, hogy az els6 idGszakban tobb

kvétat osztottak ki, mint amennyi

a véllalatok tényleges kibocsdtasdnak lefedéséhez
sziikséges.

Ez a jelenség ramutat a cap and trade rendszer egyik
sajatossdgara: ha a kvétat tilosztjak, akkor a kvéta elér-
téktelenedik, és nem hat 6sztonzdleg a kibocsatas csok-
kentésére. Mivel a 2005-2007-es id&szakra vonatkozé
kvétakat, csekély kivételtdl eltekintve (1asd Convery —
Redmond, 2007), csak az adott kereskedési szakaszban
lehetett felhaszndlni, az esetlegesen feleslegessé valo,
els6 periddusra vonatkozé kvéotdk a 2007-es idGszak
elszdmoldsa utdn értékiiket vesztették.

Ahirtelen dresés mellett a masik érdekes jelenség az
volt, hogy az els6 id6szakra vonatkozé ar elvalt a maso-
dik id&szakra vonatkoz6tdl (ez utébbi a kezdetben még
csak hatdridGs piacon létezett). Ellerman és Parsons
(2006) a két idGszakra vonatkozé arbol valészintiségre
vonatkoz6 véltozot vezetett le. A mutaté mogott az a
feltételezés all, hogy ha a lejaratkor kvétafelesleg van a
piacon (tdlosztds), akkor a kvéta értéktelen (4ra nulla),
ha kvétahidny van, akkor arbitrdzsmentes piacot felté-
telezve az els$ idGszakra vonatkozé kvéta (EUA; )
annyit fog érni, amennyit a meg nem felelés alterna-
tivaja (kdvetkezd idGszaki egység dra és a tonnankénti
40 euros biintetés).

Az els6 idGszakra vonatkoz6 kvétadr a kiilonbozé
alternativdk értékei és a valdszintiségek segitségével
szamithato:

EUA. . = P(tilosztds)-0+P(kvétahidny)-(AUA

05-07

P(tilosztds)+P(kvotahidny) = 1

40

08-1 2+

A 2007. év végi kvétahidny esélyét mutaté Parsons
mutat6t a képlet atrendezésével kapjuk meg:
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z , .y “ 5-07
Parsons-mutat6 = P(kvétahidny) = —— dosor
EUAy ,, +40

A 2008-2012-re vonatkoz6 masodik (kiotdi) szakasz-
ban engedélyezték a ,bankoldst”: a vallalatok fel nem
hasznélt kibocsatasi egységeiket atvihetik a harmadik
szakaszba. A kvotafelesleg alternativdjahoz tartozé 4r et-
t6] kezdve nem nulla, hanem a kdvetkezs 1dGszak hasz-
nositdsi lehetGségeinek értékétdl fiiggden pozitiv, igy a
Parsons-mutaté jelenlegi formdjaban érvényét veszti.

Vallalati kockazati faktorok

Az emisszids egységek piaca jelentSs mérettel és no-
vekvd sullyal rendelkezik. A megfelelésre kotelezett
véllalatok szdmara fontossd valt az EU ETS-hez kap-
csolodé pénziigyi kockdzat ismerése és hatékony keze-
lése. A szabdlyok szerint a megfelelésre kotelezett cé-
geknek a ténykibocsatasuknak megfelel6 mennyiségi
kvétat kell visszaadniuk az illetékes hatésdgoknak. Az
elszdmoldskor (kibocsatassal megegyezd szamu kvéta
visszaaddsa) nem a tényleges kibocsatas €s a kibocsa-
tasi egységek abszolit szdma a lényeges, hanem a ket-
t6 relativ viszonya, melyrdl a véllalat netto pozicidja
arulkodik. A vallalat nett6 pozicidja (NP) megmutatja,
hogy a kvétdban felvett pozicidja (Q) mennyivel na-
gyobb a kibocsatasanal (Em):

NP=Q-Em

A pozicié long (kvétatobblet), amennyiben tobb
kvétaval rendelkezik, mint kibocsatasi egységgel (Q
> Em), és short (kvétahidny), ha a meglevé kvotai
nem nyujtanak fedezetet a kibocsatdsara (Em > Q).
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Netté poziciét valtoztato faktorok
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4. dbra  kell el6re jeleznie, dlland6 éves sz6-
rast feltételezve csokken a jovbeli
kvétadr bizonytalansdga is. Valtoz6

Nettd pozicid niveldk

Nettd pozicio esdkkentik

volatilitdsi arfolyammodell alkal-
mazédsa esetén (ilyenek példdul a

INGYENES ALLOKACIO

TENYKIBOCSATAS

GARCH-modellek)  ugyanakkor
el6fordulhat, hogy egy kockézato-
sabb id&szak utdn az idSben eld-

(T-1) év Aktualis (T) évben

/ ‘ egység pozicio
A 3 H#

7\

Kolesonzés
Vasarlas 7 s Eladas
\ Emisszios egységek /

piaca

Az elszamolaskor leadand6 kibocsatasi egységek tobb-
féle forrasbdl szarmazhatnak. A jelenlegi rendszerben
a téritésmentesen kapott emisszids egységek képvi-
selik a rendelkezésre 4all6 kvétik legnagyobb részét.
Emellett fel lehet haszndlni el§z8 idGszakrél megma-
radt (bankolt), illetve a kovetkezd 1idGszakrol elGreho-
zott (kolcson vett) emisszids egységet is. A véllalat a
kvétapiacon emisszids egységeket adhat-vehet, amely
tovabb moddositja az elszamoldskor rendelkezésre 4ll6
egységek mennyiségét.

A nett6 pozicidt véltoztatd faktorokat a 4. dbra mu-
tatja (a netté emisszids egység pozicié felé mutatd nyi-
lak novelik annak értékét, a kifelé mutatok csokkentik)
(4. dbra).

Pénziigyi szempontbdl, a megfelelés szabdlyait te-
kintve, az EU ETS rendszerébe tartozo vallalat a kovet-
kez§ kétfajta kockdzati elemmel szembesiil:

* a kibocsitds mennyiségének bizonytalansiga: év
kdzben nem tudja pontosan meghatirozni, hogy
adott év alatt hany tonna szén-dioxidot fog a le-
veg@be bocsétani, igy azt sem tudja megmondani,
hogy a kovetkezd év dprilisdnak végén mennyi
kvotét kell visszaadnia a hatésdgnak,

* a kvoétaar bizonytalansdga: a vdllalat nem tudja,
hogy a késGbbiekben milyen aron tudja beszerez-
ni/eladni a sziikséges vagy felesleges kvotiit.

Az id§ el6rehaladtdval az el6bbi kockézati elemek
csokkennek: a villalat teljes éves kibocsatdsanak egyre
nagyobb hdnyada vilik ismertté és egyre kisebb részét
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Bankolas NETTO emisszios Bankolas

Kolesonzés

rehaladva a jovébeli arfolyam bi-
zonytalansdga novekszik.

(T+1) év

A vdrhato kibocsdtds
bizonytalansdga

A villalat év végi varhat6 kibo-
csatasa bizonytalan, ezért egy va-
16szintiségi valtozdval jellemezhe-
t6. Kockézatkezelési szempontbdl
a jovébeli kibocsatés stirtiségfiigg-
vényére van sziikséglink, amely
rendelkezik vdrhaté kibocsétdst
mutaté varhaté értékkel, és a bi-
zonytalansagot képviseld szorassal. A fiiggvény alakja
az egyes esetek bekovetkezésének valdszintségét adja
meg. Osszuk fel az id6szakot (példankban legyen egy
év) n darab egyenl$ hosszisagt periédusokra (példaul
napokra). Az év végi halmozott kibocsatds megkaphatd
a periédusokban lev§ kibocsatdsok 0sszegével:

n
Emmiszio,,.. = 2 Emisszio,
i=1
Ev kozben (t-edik periédus utdn) az év végi kibocsa-

tas varhato értéke a kovetkezSk szerint fog alakulni:
E(Em.:sszmm.m )(.t) =
Y Miiltbeli Tény Emisszio, +
i=1 "
Z E(J(}wiibeﬁ Emisszio

PER;GDL:S'),-
>

A vallalati kibocsatds bizonytalansdgat alapvet&en
technolégiai és piaci faktorokkal lehet magyardzni. Az
elébbiek a varhat6 iizemzavarokra és leallasokra, az
utébbiak a nyersanyag és termék dralakuldsaira vonat-
koznak. A kibocsatas alakuldsdban a piaci faktorok ha-
tdsa nem jelentGs, ha a vdllalat teljes kapacitdsat hosz-
szU tava szerz6dések fedik le, termelési kotelezettségei
vannak. Ebben az esetben a piaci drakon nem mulik a
termelési, és ezen keresztiil a kibocsdtdsi mennyisége.

A tovabbiakban elGszor kizardlag technoldgiai bi-
zonytalansagot feltételezve fiiggetlen normalis eloszla-
sokkal modellezziik a varhat6é emissziét. Ezutan a piaci
faktorok dltal okozott bizonytalansdgot szimulacid se-
gitségével vetitjiik eldre.
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A kibocsdtds alakuldsa fiiggetlen
normdlis eloszldsii kibocsdtds esetén
Ha feltessziik, hogy a periédu-
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5. dbra

s s

A vallalati emisszié stirdiségfiiggvényének iddbeli alakuldsa

normalis eloszlast feltételezve

sok kibocsatdsai azonos eloszlasuak,
fiiggetlenek egymastdl, varhato érté-
kiik: y, szérasuk: 8, akkor a jovébeli
halmozott emisszié is normadlis el-  [0.0014 -
oszlasu, a kovetkezs paraméterekkel
(6sszesen n periddus van, jelenleg a
t-ediknél tartunk): 0.001 4

0,0016

0,0012

Valészintség (p)

n
Z E (Jm'o beli Emisszic,, .\

N((n—.f)‘ y,mlé]

Mivel a tény emisszid szérdsa
nulla (teljesen biztos), az éves emisz-

) -~ 0,0008 A
: 1

I=t 0,0006
0,0004 -

0,0002

ER EEEE LR t=0nap

‘1. ————t=180nap
P t =270 nap

t =330 nap

tonna CO2

.y S . - ~
T T T T T T T T

(

szi6 eloszlasat megkaphatjuk, ha az 11—

P

el6z6 eloszlas atlagdhoz hozzdadjuk
a tényemisszi6 értékét.

87 000
87 600
88 200

THTTI T T

94 800 =
96 000
96 600
97 200

88 800 :
94200 3

89 400
90 000
90 600
91 200
91 800
92 400
93 000
93 600
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Az id6ben eldrehaladva (t>n) az éves emisszid bi-
zonytalansdga csokken, az eloszlds szérdsa nulldhoz

tart (mert /7 —7 —0),

Ha feltessziik, hogy az allokacid, az el6z6 idGszak-
rél félretett (bankolt) kvéta, a piaci tranzakcidk nem
rendelkeznek mennyiségi kockazattal (vagy teljes mér-
tékben kiils6 adottsdgok, vagy a véllalat dontéskorébe
tartoznak), a kibocsatasi egységek (kvotdk) vérhatd
netté pozicidéjanak eloszldsa egyenld lesz a kibocsa-
tas eloszldsanak ellentettje és a tobbi tétel (allokacio,
bankolds, stb) hatdsainak 0sszegével:

2

E(Netto pozicidy,.) =

N (_-1 llokacio+ Bankolas+ Tranzakeidk —
Tényemisszio — (n —t)-y.Aln—t -O')
Tételezziink fel egy példat, melyben az évet 365
napra osztjuk fel és a 180, 270, illetve 330-dik napon

vizsgéljuk a varhat6 éves kibocsatas alakuldsat a 4. tdb-
lazat paraméterei €s szamitasi eredményei szerint.

A kibocsatas bizonytalansiga normalis eloszlast feltételezve

A két kiemelt sor hatdrozza meg a kapott normélis
eloszlasok paramétereit (atlag, szords), az eredmény-
ként kapott sdrdségfiiggvények az 5. dbran lathatok
lesznek.

A grafikonon jél 14atszik, ahogy az éves varhat6 ki-
bocsétas véltozasaval a haranggorbe eltolddik, a hat-
ralévé 1dS csokkenése kovetkeztében pedig csokken a
szoras, mely a s(rlségfiiggvény csicsossagat noveli.
Az éves kibocsatds haranggorbéjének feltételezése mo-
gott az 4llt, hogy a napi kibocsétdsok azonos, normélis
eloszlasy, fiiggetlen valdszintiségi valtozok. A tovabbi-
akban megvizsgaljuk a piaci faktorok hatdsat a vallalati
emissziora.

A kibocsdtds szdrmaztatdsa a piaci faktorokbol
Hosszu tdvi szerz6dések hijan a véllalat termelését
a termék eladdsi drainak és valtoz6 termelési koltségei-
nek kiilonbsége hatdrozza meg. Amennyiben a véllalat
profitot realizél termelésével, termel (és szén-dioxidot
bocsdt a 1égkorbe), ha azonban bevétele alatta marad
a termelés véltozd koltségeinek, termelési kapacitdsat
4. tdbldzar  sziinetelteti (és nem

szennyez).

Tételezziink  fel

t (nap) 0 180 270 330 egy villamosenergia-
ﬂétralévG napok szama (n-t) 365 185 95 35 termeld véllalatot,
Atlagos napi multbeli kibocsatés (tonna) 250 255 252 amely az azonnali pi-
Tény kibocsatas (tonna) 0 45000 68 850 83 160 )

Jovbeli napi kibocsatés virhatd értéke (tonna) 252 260 240 20| acon adja el az elekt-
Jovobeli kibocsatas varhaté értéke (tonna) 91 980 48 100 22 800 7700 romos dramot és szer-
Eves kibocsatas varhato értéke (tonna) 91 980 93 100 91 650 90860] zi be a termeléshez
(Napi szoras (tonna) 50 60 40 50 sziikséges  fosszilis
Hatralev6 ido eloszlasanak szérasa (tonna) 955,25 816,09 389,87 295,80 en ergiah ordozét, va-
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lamint a szennyezés lefedéséhez sziikséges emisszids
egységet. Az egyszerliség kedvéért tegyiik fel, hogy
a véllalat nem készletez, a beszerzett tiizelGanyagot
azonnal felhasznalja.

Tételezziik fel tovabba azt is, hogy a véllalati te-
vékenységben nincsen szezonalitds, és a vallalat a
piachoz képest kicsi (drelfogadd, a tevékenységének
szintje nincs hatdssal az drakra). A véllalat profitja ki-
fejezhetd egységnyi emisszidra vonatkoztatva. Ennek
szamitdsdhoz sziikségiink van a termék szénintenzi-
tasara (8), amely az egységnyi termék elGallitdsakor
keletkezd szén-dioxid mennyiségét mutatja, értéke
adott technolégia esetén a feltételezés szerint fix.
A mérdszam a tiizelGanyag karbon intenzitas (I), a ter-
mikus hatékonysag (e) és a csGvégi tisztitasi arany (c)
segitségével szamithatd, a kovetkez8k szerint:

5= ;‘M
e
Ha S paraméterek jelzik a megtermelt aram, ener-
giahordoz6- és kvotadrakat, az OVC pedig a termék-
egységre esd egyéb véltozo koltségeit, akkor a termelés
feltétele a kovetkezd (részletesen lasd Nagy, 2010b):

Egységnyi kibocsatdsra juto termelési fedezet =
s, Lg —OTC | =Sy >0
(\; Y dram e ' Energiahordoza M EUA

Az el6bbi képlete hasonlit az erémiivi szektorban
elterjedt spread fogalomra (Alberola — Chevallier —
Chezec, 2008). Clean spark spread a gazturbinds erd-
miivekben megtermelt egy MWh energidn realizalt
kvota drét is tartalmazo fedezetet jelenti. A spread és a
levezetett fedezet képlet kozott két 1ényeges kiilonbség
van: egyrészt a képletben a fedezet nem a termelésre,
hanem a kibocsatdsra van vetitve, masrészt tartalmaz-
za az egyéb valtozo koltség(OVC)tagot. A fedezet és
spread fogalmakhoz kapcsol6d6an fontos hangsilyoz-
ni, hogy mig az alaptermék (dram, energiahordozd,
EUA) piaci 4rai minden szerepld esetében azonosak,
az egyes iizemek eltér§ technoldgiai paraméterekkel
miikodnek, igy az egységnyi kibocsatdsra esd termelési
fedezetiik eltér.

A termelési feltételben a technoldgiai paramétere-
ket a modellezési id6tartam alatt dlland6nak tételez-
tiik fel, az alaptermék arak ugyanakkor sztochasztikus
valdszintiségi véltozok. A tovabbiakban Osszefogla-
I6an bemutatjuk, hogyan lehet levezetni a vallalati
emissziot.

Hozzuk 1étre dontési valtozot, amely O vagy 1 ér-
téket vehet fel att6l fliggden, hogy a vallalat egységnyi
kibocsatasra juté termelési fedezete milyen el§jelt:
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0 ha l{%; s —()I'("]—SH.A <0
O = 0 e
| ha l[sfi —lSﬁ-.,.,,.g,,,;,,,,.(;,,:,s —()I'("J—Sm >0
0 e

A napi dontési véltozé (@) megfeleltethet egy eg-
zotikus, hdrom alaptermékre vonatkoz6, eurdpai tipusu,
bindris opcid kifizetésfiiggvényének. A dontési valtozo
varhaté értéke megegyezik az opcidé értékével, annyi
megkotéssel, hogy egyrészt kifizetésfiiggvényét nem
kell a jelenre visszadiszkontdlni, tovdbbd az opcids
értékelésénél szokdsos mddszertannal szemben a drift
tagban nem a kockédzatmentes hozam, hanem az alapter-
mékek hozama szerepel. A t-edik napra vonatkoz6 napi
dontési valtozé varhato értékét kifejezhetjiik a felvehetd

értékek €s a valészinlségek szorzataként is:

E (®[t]) = 0 - P (Termelési fedezet(t) < 0)
+ 1 - (Termelési fedezet(t) > 0)
= P(Termelési fedezet(t) < 0)

Amint lathatd, a véltozé vérhato értéke megegyezik
annak a valészintiségével, hogy a termelési fedezet po-
zitiv lesz. Az id&szaki emisszié modellezése érdekében
vezessiik be a halmozott dontési véltozét (€2), amely
T idGszak alatti termelési dontések halmozott értékét
mutatja:

Q(T)= i(b,

Ha termelés esetén egy nap alatt a véllalat dlland6
(c) mennyiségii szén-dioxidot bocsat a 1égkorbe (4llds
esetén semmit), akkor T idGszak alatti varhatd kibocsa-
tasa az aldbbi lesz:

.
E(Em(T))=c- Q(T]z c- Z P(Termelési fedezet(t) > 0)
=1

Az emisszid jovobeli értékének modellezésére a
sztochasztikus pénziigyekben elterjedt eszk6zok alkal-
mazhatok. A modellezési problémat neheziti, hogy a
modellben megengedjiik az alaptermékek hozamai ko-
zotti korreldciot. A szerzd kordbbi munkdiban a téma-
hoz kapcsoléddan két numerikus médszert alkalmazott:
a Korn—Miiller-féle multinomidlis fa médszerét (Nagy,
2010a) és a Monte Carlo-szimulaciét (Nagy, 2010b).
A tobbdimenzids, korrelaciodt is tartalmazé Monte Carlo
szimuldcié elméleti hattere és részletes ismertetése az
emlitett munkaban taldlhatd, a jelen cikkben csak az 1j
futtatds kiindul6é paramétereit és a szimul4cié eredmé-
nyeit mutatjuk be.

A modellben egy gézturbinds er6mi szerepelt, a
kovetkezd technoldgiai paraméterekkel, amelyek az 5.
tablazatban taldlhatok.
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Technoldgiai paraméterek
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5. tdbldzat A szimulacié
alapjan az emisz-
szi6 varhaté6 ér-

Paraméter
Tiizeldanyag szén intenzitasa (I)

tCO2_kibocsatott/MWh_bemend 0,2014

Dimenzi6 Erték | (gke 31.778 ton-

na, a szimulalt

Te{m%kllls.hat’élr(o.nys'ég (e) MWh_kimer_@fMWh_bemenG 38% sirGségfiiggvény
Csovégi tisztitasi arany (c) tCO2_megkotott/tCO2 termelt 0% alakja teljesen el-
Termelt elektromos energia szén intenzitasa (&) tCO2 kibocsatott/MWh kimend 0,5300 tér a  Gauss-féle
Egyéb valtozo koltség (OVC) EUR/MWh kimend 3

Amodellezéshez sziikséges hdrom alaptermék drada-
tai nyilvanosan hozzéaférhetd forrasbol szarmaznak:

e dram azonnali rendszerara: 2008. 01. 01 — 2010.
07. 31, Nordpool,

* gdzér azonnali dra: 2008. 03. 05 — 2010. 07. 31
Nordpool,

e emisszids kvéta (EUA) azonnali dra: 2008. 02. 26
—2010. 07. 30 Bluenext.

A szimulaci6 indulddrai a 2010. 07. 30-an érvényes
arak voltak, ezek és a historikus arakbol szamitott lo-
garitmikus napi hozamok statisztikdi a 6. tdbldzatban
szerepelnek.

Alaptermékek arfolyam-alakulasaval kapcsolatos

kiindulasi paraméterek

haranggorbétdl:
a véglet (150 nap
alatt egyédltaldn nem termel — 0 emisszié) valészind-
sége magas, aminek magyardzata az egymast kove-
t6 napok dontéseinek fligg6ségében rejlik. Mivel egy
nap alatt a termékek és erSforrdsok arai nem mozdul-
nak el jelentGsebben, az adott napi termelési sziinetet
nagyobb valdszintiséggel koveti 4llds, mint termelés.
A szimulalt strdségfiiggvény alakja tobbek kozott a
kiindulési egységnyi kibocsatdsra es§ fedezettdl fiigg
(ez a 2010. 07. 30-i idSpontban erdsen negativ értékl
volt: =38,43 EUR/tCO,). Ha az indul6 fedezet kozeliti
a nullat, a srdségfiiggvény kad alaki lesz (a ,,sosem
termel” és ,,mindig termel” valészintisége lesz kiemel-
keds). Magas pozitiv fedezet esetében viszont a kibo-
csatasra szélsGségesen jobbra ferde eloszlast kapunk
(a minden napon torténé termelés
a legval6sziniibb). A tovdbbiakban
eldszor kitériink a kvéta arfolyam-
kockazatara, majd megnézziik a két

6. tdbldzat

Hozam Széras  Indulé ar Korrelacio kockézaFi faktor egyiittes hatdst a
Aram  -0,000223 0,070501  38,550|Aram-Gaz 0,027559|  Vvdllalat jovedelmezdségére.
Gz 20,000279  0,058578  18.425|Aram-EUA  -0,016272 o
EUA  -0.001606 0025099  14.020]Gaz-EUA L0.125647] AJjovobeli kvotadr

A szimuldcié 150 napra 50.000 futtatdsra lett elvé-
gezve, a kibocsatds modellezett gyakorisagi fliggvénye
a 6. dbran.

Vallalati emisszié szimulalt gyakorisagi fiiggvénye

bizonytalansdga

Amennyiben a véllalat az adott id6pillanatban tobb
gazt bocsatott ki, mint amennyi kibocsatasi egységgel
rendelkezik, short pozicidja lesz kvotabal (kvotahiany).
6. dbra EDDEN az esetben a jovben kibo-
csatdsi egységeket kell vdsdrolnia a
lefedésre. Amig nem torténik meg

25,000 a vételi tranzakcio, addig szdmdéra
m Series: EMISSZIO bi 1 h 4sarl4 in
Sample 150000 izonytalan, hogy a vésarlas pilla-
20,000 1 Observations 50000 natdban mennyiért tudja beszerezni
a sziikséges mennyiséget. Short po-
Mean 31778.28 ;s . e 4 .. <
15.000 | Median 2000.000 zicié esetén a kvotadr csokkenése
Maximum 147000.0 emeli nyitott (kockdzatnak Kkitett)
Minimum  0.000000 | 7ci6ianak  értékét (hiszen ol-
10,000 - Std. Dev. 42169.60 , . . .
Skewness  1.138730 csobban tudja lefedezni a tobblet
Kurtosis 2.946781 kibocsatasat), az aremelkedés hata-
5,000 A
JarqueBera 1081179 |  Sa€zzel ellentétes.
Probability ~ 0.000000 Amennyiben a vdllalat az adott
0 o e e ideig kevesebb iiveghdzhatdst gizt

0 25000 50000 75000 1COIDOO 125000 150000

bocsatott ki, mint amennyi kibocsa-
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tasi egységgel rendelkezik, az aktudlis kvétapo-
zicidja long (kvoétafelesleg). Erre a szitudcidra
j6 példa az ingyenes allokdcié utdni helyzet:
a villalat megkapta az éves kibocsatasat nagy
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8. dbra
Nett6 kvétapozicié eur6ban szamolt értékének
szimulalt stirdségfiiggvénye kiillonb6zd birtokolt
kvotamennyiségek mellett

részben lefed§ mennyiséget, amig ténylegesen 0000040
csak az év negyede telt el. Csokkend arak ese- Q= 01C02
tében jobban jarhatna, ha a jovairas utdn eladna 0oc03s4 ) e g = gg ggg tggg
. Loz 2 . 2 ———-Q= t
az Osszes felesleges kvotdjat, majd a tényleges ,0000030 - —-—.Q = 90 000 tCO2
felmeriilés pillanatdban (alacsonyabb dron) —--—Q =120000tCO2
. s 2 2 . 2 0000025 ——>Q = 150 000 tCO2
visszavdsarolnd. Amennyiben a vallalat hosz-
sz ideig jelentds mértékd long poziciéval ren-  {  .oooooz2o - ;
delkezik, és nyitott pozici6jit nem fedezi, akdr g i
z sz . .0000015

akaratlanul hasonl6 poziciét vesz fel, mint egy i
) £ 2 ) \
aremelkedésre fogadd spekuléns. .0000010 h\

T . '.

Most vizsgéljuk meg, hogy a véllalat 2010. 5000005 ";' }f e N
07. 30-1 pontbdl nézve varhatéan milyen kvo- ' i /7? \ \\‘Q
2 2 . 7 z /I I \ \
tadrral fog taldlkozni 150 nap milva. A kvéta .0000000 AT BRANNNS
-6,000,000 -2,000000 O 2,000,000 4,000,000 6,000,000

jovobeli aranak eloszldsdra a pénziigyekben
elterjedt lognormalitast tételeztiik fel (Hull,

1999: 292. 0.), azaz az 4rfolyamok logaritmusdnak el-
oszldsa normalis:

27
InS, ~ N{lnSO +{;s -%JT‘JE}

A T id6 milva lev§ arfolyam varhaté értéke és
variancidja a kovetkezd képletek szerint alakul:

E(S;)= e’ var(S,) = S“Eez,ur leafr 3 1J

A gyakorisagi fliggvény a szimulécié alapjan a 7.
abran l4thato lett.

Az emissziés kvodta jovébeli aranak (eurd/t CO,)

szimulalt gyakorisagi fiiggvénye

az elméleti szordst (3,469). A tovdbbiakban nézziik
meg, hogyan alakul a két kockézati faktor (kibocsatas-
és kvotadr bizonytalansig) egylittes hatdsa.

A netté kvétapozicio értékének meghatarozasa

A nett6 pozicié pénzben kifejezett értéke (V) meg-
mutatja, hogy adott id6pontban a vallalatnak mennyibe
keriil lefedeznie kibocsatasat (ha az érték negativ), il-
letve mennyit kaphat a felesleges kvotakért (ha az érték
pozitiv). Ertéke szamithat6 a netté poziciémennyiség
7 dbra (NP) és a kvotaar (S,,,) szorzata-
ként. Tegyiik fel, hogy a vallalat Q
mennyiségli kvéotaval rendelkezik.
Az elszamoldasra kotelezett véllalat

7,000 T id6pontbeli nett6 kvétapoziciéja-
- Series: SEUA Kk értékét (V. [T kaphatiuk
6.000 L Sample 1 50000 nak értékét (V,[T]) megkap atju
B Observations 50000 a kovetkez6 képlet szerint:
5.0004 | Mean 11.03353 V.(T) =NP(T)-S, (T)=
N Median 10.52400
4,000 Maximum  36.82934 (Q—-Em[T])-S,,(T)
Minimum 2.961745 , . 1
3,000 Std. Dev. 3.463706 A képletben mind a T id6pont-
Skewness  0.988228 beli kvétadr, mind a véllalati ki-
2,000 Kurtosis 4.796602 foz PSS £
i bocsatas valdszintségi véltozd, a
1,000 H Jarque-Bera  14862.82 szorzat a szimuldcié segitségével
Probability ~ 0.000000 AT e s 1
szamithat6. Hat kiilonboz6 kvéta-
0 —_— ’_h_’_‘—‘—*-‘,— r

5 10 15 20 25 30 a5

A szimulélt eloszlés tipikus, balra ferde lognormalis
eloszlas, a magasabb arfolyamok esélye nagyobb, mint
normalis eloszlds esetében. Az drfolyam kapott varhatd
értéke (11,034) kozel van az elméleti varhato értékhez
(11,018), a szimulalt szdras (3,464 ) szintén jol kozeliti

VEZETESTUDOMANY

mennyiség (Q) mellett a netté po-
zicio értékének strtiségfiiggvénye a

8. dbran lathatok szerint alakul (8. dbra).
Amint lathat6, kibocsatési egységek nélkiil a nettd
pozicié értéke nulla vagy negativ (zérustdl kiilonbozé
kibocsatas esetén a vallalatnak T id6pont milva biz-

tosan fizetnie kell a pozicidja fedezéséért). A vésarolt
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kvéta (Q) emelkedésével a nettd pozicid strtségfiigg-
vénye jobbra tolddik (a kvétafelesleget jelentd pozitiv
nett6 poziciéértékek esélye megnd) és ,.ellapul”.

A kiilonboz8 kvotamennyiség (Q) mellett levezet-
hetd a nettd kvotapozicié varhato értéke (E(V,[T,Q]):

E(V(T.0)) = E[Q = Em(T))- S,,.,(T)] =
E[O - S (D)= E[Em(T) - S . (1)]
Q- Sy (0)- " —c  E(QUT) Sy, (T)

Amint lathat6 kiemelhet§ a vésdrolt kvétamennyi-
ségtdl (Q) fiiggd tag, és a varhatd érték jelen (E(..)) beliil
csak a két sztochasztikus tag (Q, S, (T)) szorzata ma-
rad. Mivel a halmozott dontési véltoz6 (€2) és a jovEbe-
li drfolyam (S, (T)) fiiggenek egymadstol, a szorzatuk
vérhat6 értékét szimuldcidval célszer( becsiilni (fiigget-
len esetben a szorzat vérhaté értéke egyenld a varhatd
értékek szorzatdval). A képlet alapjan az is lathat6, hogy
a netté kvétapozicié varhat6 értéke a rendelkezésre alld
kvétamennyiség (Q) linedris fliggvénye, amelynek me-
redeksége az arfolyam varhat6 értéke, a tengelymetsze-
te az emisszi6 lefedésére sziikséges T idGpontbeli pénz-
mennyiség ellentettje. A netté kvétapozicié szimulalt
vérhato értékeit a 7. tdblazat tartalmazza.

Nett6 kvétapozicié varhato értéke kiilonbozé birtokolt

kvétamennyiségek mellett

CIKKEK, TANULMANYOK

amely azt a pénzdsszegben (vagy hozamkategdridban)
kifejezett értéket jelenti, amelynél a portfolié egy elére
meghatdrozott valdszinlségi szinten és egy elére meg-
hatdrozott idStdvon véarhatéan nem szenved el nagyobb
veszteséget (Kobor, 2000).

A VaR-t hagyomanyos értelemben (Jorion, 1999:
97. 0.) a varhat6 értékéhez képest vett elmozduldsbdl
szarmaztatjuk (ahol W* jelenti az adott konfidencia-
szinthez tartozé portfoliGértéket):

VaR = E(W) - W'

Esetiinkben az adott vasarolt kvétamennyiség (Q)
melletti VaR jelentse azt a negativ értékkiilonbséget
(veszteségszintet), amelynél a nettd pozicié6 pénzben
kifejezett varhat6 értékéhez képest T id6 (a modellben
150 nap) milva, adott konfidenciaszint (k) mellett nem
realizal nagyobbat a vallalat:

1=k = PV (I.Q) = E(Vy,, (T, Q) <VaR(T, Q) = p

A szdmitds érdekében els§ 1épésben hozzuk 1étre a
szimuldlt nett6 poziciéérték és varhatd érték kiilonbségé-
nek sirtiségfiiggvényét a 9. dbra mutatja. Amint 14thato,
a kvotamennyiség novelésével a stiriségfiiggvény jobb
szélének (a varhat6 értékhez képest szdmitott nyereség)

esélye novekszik. Az értékkii-
7. tdbldzat  16nbozet  sirliségfiggvényének
adott konfidenciaszinthez tartozo

kvantilise fogja jelenteni a kere-

Q E(Vne(T)) Q x E(Seua(1)
tCO2 EUR EUR
0 -351 347 0
30 000 -20 341 331 006
60 000 310 665 662 012
90 000 641 671 993 018
120 000 972 677 1324 024
150 000 1303 683 1 655030

E(Vre(T)) - Q x E(Sgua(T))

sett VaR-értéket. A kockaztatott
EUR érték szamitdst 95 szazalékos
-351 347 konfidenciaszint (k) mellett elvé-

;2} ;2; gezve, a kiillonboz6 Q mennyisé-
351 347 gekhez tartozd kockdztatott érté-

351347 ket a 10. dbra szemlélteti.
-351 347 9. dbra

Amint l4that6, a nett6 pozicié varhat6 érté-
kébdl levonva a kvotamennyiség (Q) és a kvo- I
tadr varhaté értékének szorzatit megkapjuk

A szimulalt nett6 poziciéérték

és a varhato nett6 poziciéérték euréban kifejezett kiilonbségének
stirtiségfiiggvénye Kiilonbo6zd birtokolt kvotamennyiség mellett

a kibocsatas fedezéséhez sziikséges varhat6 -0000040
koltséget, amely a birtokolt kvétamennyiség- 0000035 :8 N got 30002 {CO2
tdl fiiggetleniil —351 ezer eurd. ———-Q = 60 000 tCO2
oo | == 000102

Optimdlis birtokolt kvotamennyiség ——Q = 150 000 tCO2
meghatdrozdsa 0000025

Az el6bbiek ismeretében feltehets a kér- l .0000020
dés, hogy mennyi kvétat érdemes a vallalat- g
nak a jelen idSpontban vésarolnia a T id6pont- 0000013
beli kockazatanak minimalizdldsa érdekében. 10000010
A kérdés eldontésére el6szor egy kockazati
mérték fogalomra van sziikségiink. Erre hasz- 0000005 -
naljuk a kockazatkezelésben elterjedt koc- 0000000
kaztatott érték (Value at Risk—VaR) fogalmat, -1,600,000 -800,000 0 400,000 1,200,000
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95 % -os konfidenciaszinthez tartozo
kockaztatott érték (VaR)
a birtokolt kvéta (Q) fiiggvényében

1,120,000
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1,080,000
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1,040,000
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1,020,000
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960,000

(2), p. 787-797.
Coase, R. H. (1960): The Problem of Social Cost.
Journal of Law and Economics, 3 (1), p. 1-44.
Convery, F. — De Perthuis C. — Ellerman, D.
(2008): The European Carbon Market In Action:
Lessons From The First Trading Period, Interim
Report. Center for Energy and Environmental
Policy Research

Convery, F. — Redmond, L. (2007): Market and
Price Developments in the European Union
Emissions Trading Scheme. Environmental
Economics and Policy, 2007 1(1), p. 88—111.

Ellerman, A.D. — Parsons, J. (2006): Shortage,
Inter-period Pricing, and Banking. Tendances

T T T T
0 50,000 100,000 150,000 200,000

Q (tC0o2)

A grafikonon lathat6, hogy a 95 szdzalékos kockaz-
tatott érték felvesz egy minimumértéket. Ennek helye
76.640 tonnanal van (ez a 31.778 tonnas varhat6 kibo-
csatas tobb mint kétszerese), értéke 975.500 eurd. 95
szdzalék eséllyel tehat a teljes fedezés koltsége nem fog-
ja meghaladni a varhat6 érték és 975.500 eurd Osszegét.

Tovéabbi kutatdsra érdemes annak vizsgélata, hogy
hogyan alakul a VaR minimalizdl6é kvéta pozicidja a
szimuldciés paraméterek fiiggvényében, illetve ho-
gyan alakulnak a szimulalt stirfiségfiiggvények véltozo
volatilitast (példaul GARCH-modellt) feltételezve.

Konkluzié

Az EU ETS életbe 1épésével az elszdmolasra kotele-
zett vallalatok 1j tipusd kockézati faktorokkal szembe-
stiltek, amelyek a sajit kibocsdtdsuk alakuldsdra és a
kvotapiac dralakuldsdra vonatkoznak. A kibocsatds és
kvotaar strtiségfiiggvényének elbrejelzése kulcsfon-
tossagul az optimdlis kockdzatcsokkentési stratégia ki-
alakitdsdhoz. Ha a véllalat hosszi tavi szerz6désekkel
nem rendelkezik, a termék, tiizel6anyag és az emisszi-
Os egység drainak alakuldsa hatdrozza meg a véllalat
termelését vagy allasat, és ezen keresztiil kibocsatésat.
Monte Carlo-szimulaciéval sikeresen becsiilhet§ a val-
lalati jovSbeli emisszid, a kvotadr és a kettS szorzatdbol
szamithat6 nettd pozicidérték strtiségfiiggvénye. A ka-
pott eloszlasokbdl meghatarozhat6 az a kvétamennyi-
ség, amelyet az adott konfidenciaszint mellett szamitott
kockaztatott érték minimalizaldsa érdekében vasarolnia
kell a véllalatnak.
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Szerzdinknek

A Vezetéstudomdny a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdal-
koddstudoményi Kardnak havi, referdlt folydirata. A lapban a
vezetési és gazddlkoddsi tudomdnyteriiletekhez kapcsol6dé téma-
korok elméleti és gyakorlati kérdéseit elemz§ és vizsgdld frasok
jelennek meg. A szerkeszt&ség (robert.becsky@uni-corvinus.hu)
elektronikus formaban kéri az frésokat.

A cikkeket elektronikus levélben (MS Word fdjl formdtumban)
lehet a szerkeszt§séghez eljuttatni. A Vezetéstudomdnyban meg-
jelent cikkek magyar és angol nyelvii dsszefoglal6i elérhetdek a
http://www.vezetestudomany.hu és a http://vezetestudomany.hu
cimeken.

A lap tudomadnyos folydirat, ezért szovegkozi forrdshivatkoza-
sok és ezek jegyzéke nélkiili irdsokat nem jelentet meg. A Vezetés-
tudomdnyban megjelentetni szdndékozott kéziratok szerzgitdl az
aldbbi kovetelmények figyelembevételét kérjiik:

* A cikkek szokdsos terjedelme a hivatkozdsokkal, dbrakkal
és tabldzatokkal egyiitt 20-24 oldal, 1,5-es sortdvolsdggal
(12-es betiiméret, Times New Roman betiitipus).

* A cikkek els§ oldaldnak aljdn tiintessék fel a szerz§ foglal-
kozdsat, munkahelyét és beosztdst, elektronikus levelezési
cimét, a tanulmany elkészitésével kapcsolatos informécié-
kat és az esetleges koszonetnyilvanitdsokat.

* A kézirathoz csatolandé egy magyar nyelvi és lehetdség
szerint egy angol nyelv{ rovid dsszefoglald (200 szot nem
meghalado terjedelemben), valamint a cikk f6 témakoreit
megnevezd kulcsszavak jegyzéke.

* Kiemeléshez félkovér és ddlr betii hasznalhatd, aldhizds
nem. Jegyzeteket lehetSleg ne haszndljanak, amennyiben
azok feltétleniil sziikségesek, szovegvégi jegyzetként adjdk
meg.

* Atdbldzatoknak és dbrdknak legyen sorszdma és cime, vala-
mint — 4tvett forrds esetén — pontos hivatkozasa.

* Az dbrdkat és a tabldzatokat a kézirat végén, kiilon oldala-
kon, sorszdmmal és cimmel elldtva kérjiik csatolni, helyiiket
a szovegben egyértelmden jelolve (pl. ,,Kérem az 1. tdbldza-
tot kb. itt elhelyezni!”).

* A szovegkozi bibliografiai hivatkozdsokat zardjelben, a
vezetéknév és az évszdm feltiintetésével kérjiik jelolni: pl.
(Veress, 1999); sz6 szerinti, idézGjeles hivatkozds esetén
kiegészitve az oldal(ak) szdmadval (pl. Prahalad — Hamel,
1990: 85.).

* Amennyiben egy hivatkozott szerzének tobb bibliogréfiai
tétele van ugyanazon évben, ezeket 1999a, 1999b stb. mé-
don kell megkiilonboztetni.

o Afelhaszndlt forrdsok cikk végén elhelyezett jegyzEkét dbé-
cérendben kérjiik, a kovetkezd formdban:
1. példa (konyv): Porter, M.E. (1980): Competitive Strategy;
New York: The Free Press
2. példa (folyéiratcikk): Prahalad, C.K. — Hamel, G. (1990):
The Core Competence of the Corporation; Harvard Busi-
ness Review, mdjus—jtinius, 79-91. o.

A formai kovetelmények fentiekben érvényesitett, tn. ,,Har-
vard” rendszerérSl (mds néven ,,szerzd/év” vagy ,,név/ddatum” hi-
vatkozdsi modszerrdl) részletes tdjékoztatdst nydjtanak az alabbi
WEB-cimeken elérhetd forrasok.

Havi folyéirat 1évén és a megjelenés atfutdsi idejének csok-
kentése érdekében a Vezetéstudomény kefelevonatot nem kiild,
elfogadds el6tt azonban a szerz8knek egyeztetés céljabol elkiildi a
cikk szerkesztett valtozatat.

2009. januartdl a Vezetéstudomanyban publikalt cikkek
elérhetéek az ISI Eme ,,www.securities.com” internetcimen
talalhaté strukturalt on-line informéaci6s adatbazisban. 2009
juniusitél a Vezetéstudomanyban kozolt irdsok elérhetdek
az EBSCO Academic Search Complete adatbdzisiban a
http://web.ebscohost.com/ehost/search?vid=20& hid=102&sid
=747a764f-362f-4683-9255-4¢54f5ba0df7 %4 0sessionmgrl12
oldalon is.

Kiilon kivansdgra 2004-ig visszamendleg az dsszes korabbi
kiadas publikaciéit elektronikus valtozatban is elkiildjiik.

Ha a szerz§ nem jarul hozzd cikkének eseti kérésre, elekt-
ronikus dton val6 tovdbbaddsahoz, kérjiik, eldre kozolje ezt.
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