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Venni vagy eladnis
Magyar szén-dioxid-kvota-
kereskedelem — tanuloévek

OsszerocLaLis: A szén-dioxid kibocsatasi jogok EU-kibocsatéskereskedelmi rendszerében Magyarorszag aktiv szerepet jatszott a beve-
zetéstl kezdve. Tanulmdnyunk a 2006—2010-ig terjedd idGszakban vizsgdlja a magyar cégek eladasi és vasarlasi tevékenységét, arra
keresve a valaszt, hogy a szén-dioxid-kvotdk beszerzésére, eladasara milyen hatassal van a piaci ar alakuldsa, a magyar szamviteli
kornyezet sajatossagai, illetve a kapcsolt véllalati viszony megléte. Az Eurdpai Unid hivatalos regiszterében megjelent véllalati szint(
adatbdzisbal gydjtottiink informdciokat, elemeztiik a tranzakciokat, amelyek f6ként kiilfoldi tulajdonban |évé magyar leanyvallala-
tokndl koncentralddtak. A magyar piaci sajatossagok — a kiilfoldi tulajdon rendkiviil magas ardnya — miatt a kibocsajtasi egységek
sajatos eszkizként viselkedtek. A kyotdi egyezményekben foglalt kitelezettségek betartdsa mellett mozgasuk a véllalatcsoporton belili
erdforrds-atcsoportositdsat tiikrozi. Az adasvétel nem fiigg 6ssze szorosan a megfelelési céld vagy fundamentdlis kereslettel, a valla-

latcsoporton belili dramlasok hatdrozzdk meg a f6bb iranyokat.
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BEVEZETES

A tiz évvel ezelStt startold eurdpai szén-dioxid-
kvétakereskedelem résztvevéi mdr a rendszer
induldsa elétt megkezdték a tranzakcidk le-
bonyolitdsidhoz kapcsolédé szdmviteli problé-
mak feltdrdsdt, amelyet hamarosan kovettek az
addzdsi megfontoldsok. Mig a szdmviteli beso-
rolds problémadja viszonylag hamar a kutatdsok
fokuszaba keriilt, addig a kibocsdtdsi egységek
kereskedelmének tdrsasdgi addzdsi és ehhez
kapcsolédé transzferdrazdsi problémdi azon-
ban még feltdratlan teriiletnek szdmitanak.

A szamvitel — mint a véllalkozdsok kiils6 és
belsé adatszolgaltatdsdért felelds teriilet — tdbb
szempontbdl is érintett a kibocsdtdsi jogok

Levelezési e-cim: lakatosm@finance.bme.hu

karai@finance.bme.hu

kapcsin. Az egyik legfontosabb kérdés, hogy
meg lehet-e jeleniteni ezeket a jogokat eszkdz-
ként és ha igen, akkor milyen vagyonelem-
ként. Elméleti oldalrdl sem tisztdzott és igy a
gyakorlatban is komoly gondokat okoz ma-
gdnak a kibocsdtdsi jognak a meghatdrozdsa,
besoroldsa, illetve nincs egységes dlldspont arra
nézve sem, hogy vagyonelemként mekkora ér-
téken kell megjeleniteni a kibocsatdsi jogokat.

Sem a kezdetekkor, sem most nem egy-
értelmd a viéllalatok szdmdra, hogy ezt az (j
jelenséget immateridlis javak kozé tartozé jog-
ként vagy értékpapirként, esetleg készletként
kezeljék (Andor et al., 2008; Bebbington et
al. 2008; Reizinger — Ducsai, 2010; Warwick
et al., 2012; Karai et al., 2013;). Cook (2009)
tanulmdnydban mdr a kezdeti szakaszban
ravildgitott arra, hogy a leosztott jogoknak
pénzeszkozszerepe is van: egy nagy valdszini-
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séggel felmeriild jovébeli kotelezettséget kell
kiegyenliteni ezekkel az eszkézokkel. Warwick
és Ng (2012) szerint a konkrét szdmviteli
irdnymutatds hidnya eltéré konyvelési gyakor-
lathoz vezetett az Eurdpai Unié kereskedel-
mi rendszerében (European Union Emission
Trading Scheme — EU ETS)! kereskedd vél-
lalatok kozott, igy kérdésessé vélt magénak a
véllalati teljesitménynek az sszehasonlitdsa is.

Az dllami leosztds Gtjdn, azaz tdmogatdsként
kapott egységeket az EU ETS-ben szereplé 26
legnagyobb kibocsité koziil a 2008-as besza-
moldk alapjdn 11 immateridlis joszdgként,
2 készletként, 6 egyéb eszkozként jeleniti meg,
a fennmaradé viéllalatok pedig nem teszik koz-
z¢ azokat. Hasonl6 ardnyok mutathaték ki a
vésdrolt kibocsdtdsi jogok kezdeti megjelenité-
sénél is (Lovell et al., 2010). Vegyes a kép a
kibocsdtdsi jogok visszafizetése miatt keletkezd
kotelezettségek, illetve céltartalékok értékelé-
sével kapcsolatban is mind az elmélet, mind
a gyakorlat oldaldn. Az 4llami kiosztdssal ka-
pott kibocsdtdsi egységek értékelése is vitds
teriilet, és — a leosztott kibocsdtdsi egységek
nagysdgrendje miatt — szdmottevd hatdsa le-
het az egyes villalatok pénziigyi és jovedelmi
helyzetére (Bebbington et al., 2008; Karai et
al., 2013; Lovell et al., 2010; 2013; Reizinger
- Ducsai, 2011b). Medina és Pardo (2013) a
kereskedelmi egységek, az Ggynevezett EUA-k
t6zsdén jdtszott szerepét vizsgdltdk, és kovet-
keztetéseik szerint a szén-dioxid-kv6tdkbol
képzett kereskedelmi egységek a hagyomdnyos
druktdl, hatdridds termékektdl vagy pénziigyi
eszkozoktdl eltérd jellemzdkkel birnak. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy ezek az egysé-
gek az eszkdzok Gj fajtdjdt testesitik meg.

A kvétdk eredményre gyakorolt hatdsa
azonban befolydsolja az addalap, illetve a tdr-
sasdgi ad6 meghatdrozdsit is. Nem egyszer(ien
az addalap nagysdgit befolydsolja - eltéréen a
készletre vett vagy éppen pénziigyi eszkozként
elszdmolt kibocsdtasi egység értéke -, hanem
ezen tilmenden szdmba kell venni a piaci 4r
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(armth length’s principle) alkalmazdsinak prob-
lémdjdc is. A holdingon belil, a piaci 4rtél
eltérd dralkalmazds a belsé (intrafirm) elsza-
moldsokban eltériti a tagvéllalatok kimutatott
profitjat a valédi eredménytél. Eppen ezérr 4ll
kiemelt helyen szerte a vildgon az adéhatdsigi
vizsgélatok céljainak rangsordban. A jelenlegi
rendszer a kormdnyzatok szdmdra lehetévé te-
szi, hogy az EU ETS-ben el8nyben részesitsék
a hazai ipardgakat, példdul dgy, hogy extern
koltségekkel terhelnek a mds orszdgokat, illet-
ve ezek cégeit (Brandt et al., 2014).

Mis tanulmdnyok, példdul Lise (2010), to-
vébbéd Zapletal és Moravcovd (2013) kutatdsai
szerint az EU ETS-rendszer hatdsa nemcsak
a profiton keresztiil mutatkozik meg, hanem
befolydsolja az drakat is. Bonenti (2013) az
EU ETS profitra gyakorolt hatdsit vizsgalta
az olasz drampiacon és bizonyitotta, hogy az
drak emelkedését nemcsak magdnak a CO2-
kvétdnak az dra, hanem az energiapiac felépi-
tése is befolydsolta.

A tdrsasdgi ad6zds perspektivdjabol nem a
besorolds mikéntje, hanem a bevételek és a
raforditdsok kozotti esetleges dtcsoportositds
és annak mértéke befolydsolja a fizetendd add
nagysdgdt. Az drak miatti adéalap-médositds
mellett folléphet a nem valds tigylet miatti
dtcsoportositdsi kotelezettség, vagyis a tdrsa-
sdgi ad6 alapjdt ilyenkor ugy kell kiszdmolni,
mintha az addsvétel meg sem tortént volna.
Ebbdl a szempontbdl kiemelt jelent8séggel
birnak a pénziigyi miveletek, kolcsonszerzé-
dések, az egymds kozti szolgdltatdsok nytjtdsa,
de — annak sajdtos jellege folytdn — idesoro-
landé a CO2-kibocsitdsi egységek egymids
kozotti kereskedelme is. A véllalati pénziigyi
gyakorlatot kutat6 tanulmdnyok (Andor et al.,
2011) arra a megallapitdsra jutottak, hogy az
adott véllalatndl folytatott gyakorlatot a vél-
lalat nagysdga és a nemzetk6zi menedzsment-
kultdra egyardnt befolydsolja. Tanulmdnyunk
arra a problémadra is vélaszt keres, hogy a jelen
helyzetben a szén-dioxid-kvétdk kereskedelme



Ugy valt-e a profittranszfer eszkdzévé az egyes
orszigok kozott, hogy kozben héttérbe szorult
létrehozdsdnak eredeti célja, az tiveghdzhatdsu
gdzok kibocsdjtdsdnak csokkentése.

MODSZERTAN. ADATGYUJTES

Kutatdsi teriiletiink a kibocsdtdsi egységek ke-
reskedelmének magyarorszdgi adatait dolgozza
fel, a 2005-2010 kozotti években végbement
tranzakcidkat elemeztiik, a kvétdkat sajdtossa-
gaik alapjdn klaszterekbe osztottuk, majd meg-
vizsgaltuk, pontosan milyen okbdl adnak, illet-
ve vesznek CO2-kibocsdtdsi egységet a magyar
cégek. A magyar kvétakibocsdtdsban leginkdbb
érdekelt energetikai szektorban rendkiviil ma-
gas volt a kiilfoldi t8ke ardnya, a kozvetett és
kozvetlen tulajdon részesedése ebben az idé-
szakban meghaladta az 6tven szdzalékot, ami
alkalmassd teszi a kapcsolt véllalkozdsi viszo-
nyok kozott bonyol6dd emisszidkereskedelem
modellezésére. Bdr a szén-dioxid-kvétdk ke-
reskedelmében szdmos, egymidstdl eltérd tu-
lajdonsdggal rendelkezd egysége ismert, mi
csak az EU ETS-ben forgd egységek adatait
vizsgaltuk, mivel ez tette ki a teljes magyar ke-
reskedelem 99 szdzalékdtr. A hivatalos forgal-
mi nyilvantartdsban taldlhaté adatok alapjin
megdllapitottuk, mely véllalatok adtak el, illet-
ve vettek kvotdr, kik szerepeltek az eladdk, és
kik a vevék kozott, milyen szerepet jdtszott az
anya-lednyvéllalati viszony a kereskedelemben,
illetve Osszevetettitk a kibocsatds, hitelesitett
tényleges kibocsdtds és visszaszolgaltatott egy-
ségek szdmdt. A EU ETS kereskedelmi rend-
szer adatait 2008-ig a nemzeti regiszterek, ezt
kovetden pedig az EU-ban kotelezéen az EU
ETS Transmission Log rendszerében tartjdk
nyilvin. Az adatok egyenként rogzitik a tranz-
akcidkat és megjelennek a magyar nemzeti re-
giszter eladdsai, illetve a beszdmoldsi id8szak
vége utdn kotelezd elszdmoldsai is. A valds Gssz-
kép megteremtésének érdekében kiszirtik az
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dllami addsvételeket, ez kiilon elemzés tdrgydt
képezhetné. Az EU kereskedelmi elszdmoldsi
rendszere nem tartalmaz 4rakat, csak egysége-
ket, ezért az adatokat az egységek szdma alap-
jan allitottuk 6ssze. A magyarorszdgi kvotakkal
rendelkezd cégek tulajdonosi hdtterée tartal-
mazza az dllami, elektronikus cégjegyzék, en-
nek segitségével dllapitottuk meg, hogy az érin-
tett vallalkozdsok kapcsolt véllalkozdsok-e vagy
sem. Feltételezésiink szerint a kapcsolt vdllalko-
zésok esetén nem az egyes, 6ndllénak tekintett
véllalati egység, hanem a teljes vdllalati csoport
érdekei érvényesiilnek az addsvétel sordn.

A KIBOCSATASI JOGOK ES AZ ADOZAS

A magyar CO2-piac egyik sajitossdga, hogy az
orszdg kis méretei és eurépai mércével mérve
nem jelentds energetikai ipara ellenére aktiv
szerepet jatszik a kereskedékon keresztill a
szén-dioxid kibocsdtdsi jog kereskedelmében.
A nemzetkozi forgalomban elfoglalt helyet a
kapcsolatban 1évé tagdllamok szémdval és nem
a kereskedett mennyiséggel méri Ellerman és
Trotignon (2009); a 25 tagorszdg koziil a leg-
magasabb pontszdimot a 24-gyel kereskedd
tagdllam kaphatja, a skdla aljin pedig a senki-
vel sem kereskeddk dllnak. Ebben a felosztds-
ban Magyarorszdg az aktivan elad6k és aktivan
vésarlok csoportjdban szerepel, osztozva a he-
lyen Lengyelorszdggal, Csehorszdggal, Lettor-
szdggal és Szlovénidval. A felosztdsbdl ldthatd
az igy képzett klaszterek nem a piac fejlettsé-
gét, hanem a kereskedelmi aktivitds intenzitd-
sat mérik (ldsd 1. tdblizat).

Az energetikai cégek tdlstlya a kvotaelosz-
tisban is megmutatkozik; a CO2-kibocsdtdsi
egységgel rendelkezd 243 cég kozil szimban
minddssze 34 tartozik az energetikai iparhoz,
de 6k mondhatjinak magukénak az éves kvéta
80 szdzalékit.

A kilfoldi tulajdon markdns részvétele a
nemzetkdzi holding struktirdn belil (IEA,
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1. tabldzat
A KERESKEDELEM INTENZITASA AZ EU-BAN 2005-2010°
Ausztria 11 17 18 16 17 17
Belgium 6 12 12 12 14 15
Cyprus 0 0 0 0 0 1
(Cseh Koztarsasag 8 14 13 12 13 10
Dénia 12 20 19 18 21 19
Horvatorszdg 6 7 9 6 8 14
Finnorszag 10 15 14 15 15 22
Franciaorszéag 13 22 21 20 21 20
Németorszdg 13 19 18 18 19 18
Gorégorszag 0 4 4 5 4 7
Magyarorszag 0 9 9 7 12 9
frorszag 4 11 5 12 12 13
Olaszorszdg 0 12 12 13 13 18
Lettorszdg 4 9 8 8 9 8
Litvénia 4 8 10 6 10 7
Luxemburg 0 4 2 4 7 9
Malta 0 0 0 0 0 0
Hollandia 15 22 20 22 22 20
Lengyelorszag 0 12 10 11 10 15
Portugalia 3 B 7 8 1 15
Szlovakia 5 10 8 11 11 11
Szlovénia 0 4 4 8 8 6
Spanyolorszdg 7 15 13 16 17 19
Svédorszdg 7 12 9 9 12 20
Egyesiilt Kiralysag 14 21 21 21 21 20

*Sajdt gy(jtés az EU ETS Transaction Log alapjdn
Forrds: sajét szamitas

2011), egyben a multinaciondlis elszdmoldsi,
adbéoptimalizaldsi és transzferdrazdsi gyakorlat
megjelenését is magdval hozta az erre kevésbé
felkésziilt magyarorszdgi ad6zdsi rendszerben.
A villalati elszdmolddrazds problémdi a pia-
ci 4r alkalmazdsinak 4ltalinos kotelezettsége
koré csoportosulnak. Az egymdssal kapcsolt
véllalati viszonyban 1évé cégeknek tgy kell az
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egymds kozti, vdllalaton beliili kereskedelmi
kapcsolataikban viselkedniiik, mintha harma-
dik, vagyis fuggetlen felek lennénk. Ameny-
nyiben d4raik eltérnek ettdl az elvedl, akkor
a tdrsasdgiadd-alapjukat az eltérésnek meg-
feleléen a piaci drszinthez kell igazitaniuk és
ennck megfeleléen kalkuldlhatjak a fizetendd
adét. A piaci 4r alkalmazdsinak kotelezettsége



az Osszes egymdssal kotore tigyletre kiterjed, a
korb8l nem marad ki a szén-dioxid-kvéta sem.
A nem egységes besorolds az addzds tekinteté-
ben is gondot okozhat, ez nemcsak a tdrsasi-
giad6-kotelezettségek teljesitésekor, hanem az
dltaldnos forgalmi adé rendszerében is megje-
lenhet. Az eurépai nemzeti megolddsok merd-
ben eltérék, Romdnia egyediiliként pénziigyi
instrumentumnak mindsitette a kvétdt és igy
mentesitette az dfafizetési kotelezettség aldl.
Franciaorszdgban tdrgyi mentességet kapott,
Hollandidban az édfacsaldsok megel8zése érde-
kében a kivételesnek szdmit6 forditote addzds
hatélya al4 esik, Nagy Britannidban a 0 kulcsos
korbe tartozik, médshol, igy Magyarorszdgon is
a normal (27 szdzalékos) kulccsal adézik.

Ha egy multinaciondlis vallalatnak egynél
tobb orszdgban kell ad6t fizetnie, akkor min-
denképpen dénteni kell arrdl, miként osztjak
meg a keletkezett jovedelmet (Becker, 2012).
A szakirodalomban évtizedek 6ta kiemelt fi-
gyelmet kap a viéllalaton beliili profitdtcsopor-
tositds lehetdsége. A kibocsdtasi egység (bdr-
melyik formdja) azonban merében Uj eszkdz,
amely rdaddsul sajdtos jellege folytdn specidlis
helyzetet hoz létre, mikdzben a kvétdk nem-
zetkdzi kereskedelmének korldtozdsa eleve az
elérhetd kibocsdtdsmegtakaritdssal ellentétes
irdnyba befolydsolja a villalatok magatartdsdt
(Fischer, 2006). A torzitdst csak fokozhatja, ha
a nem megfelel$ transzferdrazdsi gyakorlat mi-
att a kvota dtcsoportositdsa elsésorban a profit-
dtcsoportositdst tlizi ki célul. Ennek eredmé-
nye tdvol esik mind a kérnyezetvédelmi, mind
az addzéspolitikai célkitlizésektSl. A 2005-ben
még csak teoretikus felfogist alapul véve ta-
nulmdnyunkban azt kivinjuk igazolni, hogy
az emlitett torzitdsok az elsd hat év tapaszta-
latai alapjidn nemcsak bebizonyosodtak, ha-
nem uGjabb dimenzidkkal béviiltek, a torzitdst
fokozza, ha a kvéta kibocsdtdsdra és kereske-
delmére anya- és lednyvéllalat kozote keriil sor
hatdron dtnydl6 tgyletek formdjiban.

Az éltaldnosan elfogadott nézetek szerint
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az anya- és a lednyvéllalatok kozotti pénz-
tigyi kapcsolatokat alapvet8en az anyavéllalat
és a lednyvillalatok orszdgaiban fizetett ef-
fektiv adékulcsok kiilonbsége hatdrozza meg
(Hines, 1999). Az ezekre a megallapitdsokra
érkezett reakcidk eltérék voltak, egyes tanul-
mdnyok azt vizsgdltdk, vajon a kiilfoldi tulaj-
donban [évé amerikai cégek miért vallanak
zéré adodalapot éveken keresztiil (Collins et
al., 1997). Huizinga és Laeven (2008) szerint
viszont jénéhdny dllam koltségvetése hasznot
hiz magdbdl a profittranszferbdl is esetleg
éppen a német koltségvetés kdrdra. A piaci
dr alkalmazdsihoz sziikséges adatok hidnya
viszont multinaciondlis szinten teret hagy a
mandverezésnek is (Luckhaupt et al, 2012).
Természetesen jonéhdny szakértd felhivta a fi-
gyelmet a profittranszfer drnyoldalaira, ennek
koleségét is szamitdsba kell venni ahhoz, hogy
elérejelezhetd legyen a tdrsasdg viselkedése.
Ugyanakkor Dischinger et al. (2014) kutatdsai
szerint a profittranszfer irdnydnak meghatd-
rozdsakor alapvetd szerep jut a holdingot ird-
nyit6 cégnek. Rossing (2013) esettanulmdnya
szerint a cégek addzdsi stratégidja arra dsztonzi
a vezetést, hogy lehetdleg minimalizaljak mul-
tinaciondlis szinten az adékockdzatokat.

Jelen tanulmdnyunkban - elfogadva a szak-
irodalomba emlitett megallapitdsokat - azt
vizsgéltuk, vajon a szén-dioxid-kvéta addsvé-
telére egy vallalatcsoporton beliil valéjéban
sziikség volt-e vagy sem.

A KIBOCSATASI JOGOK ES A SZAMVITEL

A szdmviteli elemzés korée a kovetkezd prob-
[émak feltarasara szilikitettiik le: besorolas, ér-
tékelés, villalati eredményre gyakorolt hatds.
Ez utébbi nagymértékben fiigg az alkalmazott
szamviteli rendtél.

Amennyiben a szdmviteli beszdmolét a
Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmoldsi Standar-
dok (IFRS-ek) szerint készitik, nincs kiilon
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sztenderd vagy értelmezés a kibocsdtdsi jogok
szamvitelére vonatkozdan. Az dllami leosztds
utjan szerzett kibocsdtdsi jogokkal kapcsolato-
san az IAS 20 Allami tdmogatdsok sztenderd
a villalkozdsok szdmdra valasztdsi lehet8séget
biztosit. Ennek megfelelden a kibocsisi jogo-
kat valds értéken kell megjeleniteni és az 4lla-
mi tdmogatdst ugyanezen az értéken halasztott
bevételként kell megjeleniteni, ugyanakkor
lehetdség van arra is, hogy a kibocsdtdsi jogok
értékét az dllami tdmogatdssal nettdsitott ér-
téken jelenitsék meg. Ez utébbi a kibocsitdsi
jogok és az dllami tdmogatds megjelenitésére
vonatkozéan gyakorlatilag nulla értéken toreé-
né dllomdnyba vételt jelent. Abban az esetben,
ha a kibocsdtdsi jogokat készletként kezeljiik,
akkor az IAS 2 Készletek sztenderd el6irdsait
kell kovetni, azaz a jogokat bekeriilési értéken
vagy nettd realizdlhaté értéken kell megjeleni-
teni, attdl figgben, hogy fordulénapon melyik
az alacsonyabb. Ha a kibocsdtdsi jogokat nulla
értéken jelenitjiik meg, akkor a felértékelési ti-
lalom kévetkeztében a jogok értéke folyamato-
san nulla értéken marad. Az IAS 37 sztenderd
el8irdsait kovetve brutté médon kotelmet kell
megjeleniteni a teljesitési idészak becsiilt kibo-
csdtdsénak megfeleld ércékben. A kotelem ér-
tékét a kiegyenlitésére vonatkozd, fordulénapi
legjobb becsléssel kell meghatdrozni.
Magyarorszdgon nincs kiilén szémviteli
el8irds vagy szakmai irdnymutatds a kibocsdta-
si jogok szdmvitelére vonatkozéan. Az IFRS-
ek alapjan torténd szdmviteli elszdmoldst a
vizsgélt idészakban nem lehetett kovetni,
mert Magyarorszdgon az egyedi beszdmoldk-
ra vonatkozéan nem engedélyezték az IFRS-
ek szerinti kozzétételt. Fontos mérfoldkovet
jelent, hogy szdmos hazai vallalkozds szdmdra
2016-t6l lehetdvé vélik, 2017-t6] pedig a t6zs-
dei kibocsdtok, illetve a pénziigyi szektor egyes
véllalkozdsai szdmdra kotelezd lesz az IFRS-ek
szerinti beszdmolokészités. Beke és Tiszberger
(2012) ugyanakkor felhivtdk a figyelmet arra
vonatkozdan, hogy az onkéntes adaptdcids
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dontések szima Magyarorszdgon nagyon ala-
csony volt. Andor és Rdzsa (2013) révildgitot-
tak arra, hogy a kozép-eurdpai orszdgokban az
IFRS szerkezeti felépitése is nehézséget okoz a
legtobb szémviteli szakember szdmdra, hiszen
szabdlyelvli rendszerekhez szoktak (Andor et
al., 2013).

Andor és Fazekas (2008) a hazai villalko-
zdsok 2005-2007. évi szdmviteli beszdmoldit
vizsgdlva megdllapitottdk, hogy a véllalkozd-
sok tobbsége a kibocsdtdsi jogokat az imma-
teridlis javak kozott jeleniti meg. Reizingerné
Ducsai Anita (2011a) az érintett vallalkozd-
sokndl végzett kérdSives elemzése ravildgitott
az alkalmazott szdmviteli gyakorlat kuszasa-
gaira, belsd ellentmonddsaira, amely érinti a
kibocsdtdsi jogok megjelenitését és értékelésée
egyardnt. A szdmviteli megjelenités azta vala-
melyest letisztult, de az alkalmazott ércékelési
eljardsok tovébbra is ellentmonddsosak.

Milyen elveken nyugszik ez a szdmviteli
gyakorlat? A villakozdsok a térités nélkiil szer-
zett kibocsdtdsi jogokat az aktudlis piaci érté-
ken halasztott bevételekkel szemben jelenitik
meg, amelyeket a kvéta kivezetésével oldanak
fel és jelenitenek meg bevételként. A kvéta
kivezetése torténhet FIFO-médszerrel vagy
dtlagdrral. Ertékvesztést akkor szamolhatnak
el a véllalkozdsok, ha a piaci érték tartésan és
jelentésen a konyv szerinti érték alatt marad
és a kibocsdtdsi jogokat a mérlegkészitéskori
piaci értékre kell leirni. Céltartalékot az Gva-
tossdg elvének szellemében és nem elsédlege-
sen a fennall6 kotelem alapjan képzik. A kibo-
csdtdsi egységek esetében ez azt jelenti, hogy
a céltartalékot csak akkor képzik, ha a véllal-
kozdsok nem rendelkeznek elegendd kvétdval
ahhoz, hogy fedezzék targyidészaki kibocsdtd-
saikat. A raforditds igy csak kvotahidny esetén
jelentkezik, melyet a mérlegkészitéskori piaci
érték alapjan hatdroznak.

Az ingyenes édllami leosztds megsziintetése
és a tisztdn aukcidk atjdn toreénd kvérabe-
szerzés megsziintetné a kibocsdtdsi jogokhoz



kapcsoléddan a kezdeti megjelenités sordn
felmeriils problémdkat, de tovdbbra is eltéré-
sek maradndnak az aukcids dr és a valds éreék
kozote a kiboesdtdsi jogok drdnak volatilitdsa
miatt (Lovell et al., 2013).

MAGYAR PIACI TRENDEK

A magyar helyzet elemzéséhez sziikség volt az
EU ETS piacdnak f8bb tendencidit szdmitds-
ba venni. Erdteljesen névekvd kereskedelem
(Calel, 2013), a kibocsatis 2008 utdni csokke-
nése, a GDP drdmai mérsékl8dése jellemezte a
piacot, ahol az 4rak minden elézetes vérakozds
ellenére mdr az els6 évben jelent8sen mérsék-
18dtek. (Ldsd 1. dbra)
Még a kereskedés
jonéhdny szerzd a kibocsdtdsra alapozott el-

meginduldsa eldtt

osztds miatt bekdvetkezd hatékonysdgesok-
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kenésre hivta fel a figyelmet globdlis szinten,
illetve a kibocsdtdscsokkentés koltségekre vald
hatdsdt elemezték (t6bbek kozott Bohringer et
al., 2005). Az dralakulds és annak elérejelzése
azonnal az érdeklédés kozéppontjdba kertilt,
hiszen a tézsdei kereskedelem az ingyen ext-
raprofit (windfall profit) lehetdségét csillantot-
ta fel — rovid ideig. A szdmitdsokat azonban
sz6 szerint keresztiil huzta a 2008-as vélsdg,
a gazdasdgi visszaesés, a GDP csokkenése, és
ezzel pdrhuzamosan a kibocsdtdsi egységek
egy részének feleslegessé véldsa. A piacon je-
lent8s foldsleg keletkezett, amelynek méreé-
két 2 millidrd kibocsdtdsi egységre becsiilik, a
jelenlegi gazdasigi el6rejelzéseket figyelembe
véve 2030-ig tudja majd az EU ETS felszivni
(Kossoy et al., 2012). Ilyesfajta problémdk ha-
tésdra kezdtek az EU keretein beliil a tagdlla-
mok a kereskedelmi rendszer tovdbbi reform-
jardl targyalni (Wettestad, 2014).

1. dbra

A SZEN-DIOXID-KVOTAK ARANAK ALAKULASA
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Forrds: www.point.carbon.org, www.eex.org
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A nem viért fordulat tehdt tartdés mélység-
be lokte a kibocsdtdsi egység drdt, amely jol
lithatd, a beszamolasi idészak és kvédtavissza-
adds el8tt némileg névekszik, de az elsd, ki-
sérleti iddszak végén 2008-ban, illetve az elsé
teljes iddszak végén 2012-ben mér a nulldhoz
kozelitett. Ugyanakkor a jov6beni drakra vo-
natkozé vdrakozdsok bizonytalansiga miatt
a kapcsol6dé beruhdzdsokat is elhalasztjdk.
(Hepburn, 2006).

A kvantifikdlhaté tendencidk tekintetében
a magyar kvotapiac kdvette az eurépai moz-
gasokat, jelentds kiils és belsd kereskedelem
jellemezte. Lényegében a Kiotéi Jegyzékonyv-
nek valé megfelelés volt a villalkozdsok 6
célja, mikozben az energiatartalékok jelents-
sen megvaltoztak (Erdés et al., 2012) (Ldsd
2. dbra)

A kereskedelmi adatok Osszesitésébdl latszik,
hogy az energiavallalatok meghatdrozé szerepe
megingathatatlan, nemcsak a kiosztdsban, ha-
nem a kereskedelemben is. (Ldsd 2. tiblizat)

A 2008-2010-es legnagyobb 6t értékesits cé-
get bemutaté tdblazat szerint (ldsd 5. tdbldzat)
a kifejezetten pénziigyi befektetd cégek tudtak
csak megkozeliteni a legtdbb kibocsdtdsi egy-
séggel rendelkezd cég forgalmat.

A villamosenergia-szektor engedéllyel ren-
delkezd cégei, az egyetlen magyar édllami tu-
lajdont részvénytdrsasdg kivételével nyugat-
eurdpai tulajdonban voltak, a legnagyobb
eurépai konszernek szerezték meg a magyar
villamoserémiivek tulajdonjogdt még a kilenc-
venes években.

A tranzakcidkat két csoportba oszthatjuk
aszerint, hogy az anya- és lednyvillalatok for-
galmazzdk-e egymds kozott az egységeiket,
vagy a felesleget valamelyik magyar vagy kiil-
foldi kozvetitének adjik el, és hidnyukat ilyen
forrdsbdl fedezik. Vagyis teljes mértékben hi-
dnyzik a kvétaengedélyesek egymds kozti ke-
reskedelme, ami egyébként az EU ETS piacdn
egyre erGteljesebben jelenik meg (Kossoy et
al., 2012)

2. dbra

A KIBOCSATASI JOGOKKAL RENDELKEZOK KVOTAK SZERINTI MEGOSZLASA 2005-BEN
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2. ldbldzat

KIBOCSATASI JOGOK KIOSZTASA AGAZATOK ES VALLALATOK K0zOTT, 2008-2012

Villamos energia 12
Tavhe 34
Sajét célu tizel6berendezések 57
Cukorgyartas 3
Foldgaztarolds és -szdllitas 2
Olajfinomitds 1
Kokszolds 2
Fémércporkolés, -zsugoritas 3
Cement 5
Uveg 6
Tégla, cserép 122
Osszesen 247

Forrds: Nemzeti Kiosztdsi Terv

A kvétdk kiosztdsa alapjén elemeztik a
magyar cégek helyzetét abbél a szempontbdl,
hogy igényeiket az ingyenes dllami kvéta fede-
zi-e. Az elsé hdrom évben egyértelmi kvéra-
felesleg mutatkozott (ldsd 3. tdblizat), amib6l
arra kovetkeztettiink, hogy Magyarorszdg net-
t6 eladdsi pozicidban volt.

Az elsé szakaszban mutatkozé felesleg nem
okozott meglepetést, de a kereskedelem irdnya
nem tdnt hatékony gazdasigi cselekvésnek,
ugyanis a felesleggel rendelkezé magyar pia-
con, ahol a kibocsétds és a felhasznalds kozott az
elsé hdrom évben mintegy 11,8 millié egység
volt a kiilonbség, koriilbeliil 10,4 milli6 egység
keriilt kiilfoldre, viszont 1,3 milliét vdsdroltak
az egyébként is tobblettel rendelkezd cégek,
amelybdl egyes felmérések szerint tobb 2 mil-
li6 egység visszaadatlanul a vallalati szimlikon
értéktelenedett el (Fazekas, 2010). Rdaddsul az
idésorok azt mutatjék, ez a tendencia folytat6-
dott 2010-ig. A statisztikdk egyre novekvd vé-
teli és eladdsi forgalmat mutatnak, fiiggetleniil
attdl, hogy leginkdbb csak eladds lett volna a

51.45 12 414 604
6.51 1570299
13.28 3204 569
1.37 330 433
1.16 280 569
5.57 1344 469
0.73 175154
6.75 1628 103
9.46 2282222
118 284 960
2.55 615 327
100.00 24130709

véllalatok primerérdeke. A statisztikai adatok
annyiban szorulnak korrekciéra, hogy a 2009-
es év tobb szempontbdl is rendhagyé volt,
egyrészt egy évig sziinetelt a magyar egységek
szétosztdsa, igy a cégek behozatalra szorultak,
mdsrészt ebben az idészakban szerte Eurépid-
ban is megugrott a forgalom, mert megindult
az dfarendszeren beliil a kiilonbségek haszonnd
forméldsa, egyes esetekben pedig az tgyneve-
zett korhintacsalds is.

Trendfordulé kovetkezett be 2010-ben,
amikor az ingyenes kvétakibocsitds nem fe-
dezte a szitkségleteket, ezért a cégek kény-
telen voltak novelni kiilfoldi vdsdrldsaikat.
Ugyanakkor a hazai kereslet elsésorban a
tradereken keresztiil zajlott, spekuldcids cél-
lal, a fundementdlis, vagyis megfelelési céla
kereskedelem valtozatlanul a hatdron kiviilre
szorult. (Ldsd 4. tdblizat)

Megyvizsgiltuk ezek utin a legnagyobb ki-
bocsdtisi egységgel rendelkezd cégek eladéi és
vésarléi poziciéjat. A rendkivil magas foka
koncentrdcié miatt (gyakorlatilag 5 vallalat
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3. tabldzat
A KERESKEDELMI INTENZITAS MAGYARORSZAGON 2005-2010-1G

2005 30 869 630 6 475 26 162 4707 5845 36 714
2006 30 869 549 2 806 25 846 5023 2257 33126
2007 30 945 344 1379 26 835 4110 1035 31980
2008 25120 1861 10 059 27 237 -2 117 8198 33318
2009 23 600 4161 17 597 25 701 -2 101 13 436 37 036
2010 25 701 9050 14 453 24 365 1336 5403 31104
Forrds: szerz6i elemzés az EU ETS Transaction Log adatbazisdbél

4. tabldzat

KULFOLDI BESZERZES ES ERTEKESITES (EZER EGYSEGBEN)

Egységek szdma 1730 9050 4161 1408 13428 8189
Tranzakciok szama 29 239 157 28 261 191
Villamosenergia-szektor aranya, % 31,39 26,58 70,83 83,46 25,27 31,23
Villamos erémiivek tranzakci6inak szdma 8 132 123 21 68 49

Forrds: szerz6i elemzés az EU ETS Transaction Log adatbazisabol

hatirozta meg a teljes forgalmat), az akkor
100 szdzalékban vagy t6bbségi kiilfoldi tulaj-
donban 1évé erémiivek bonyolitottdk a teljes
magyar forgalom meghatdrozé részét. Az ada-
tokban megmutatkozé nagy volatilitds annak
koszonhets, hogy egyetlen nagy erémi éves
akci6ja alapvet8en eltéritette az ardnyokat,
példdul a legnagyobb kvétabirtokos 2008-ban
egymaga forgalmazta a teljes erémuszektor va-
sarldsdnak felét. (Ldsd 5., 6. tdbldzat)

A kifejezetten nem megfelelési célt, hanem
céli  beszerzések 2008-2009-
ben valamivel alacsonyabbak voltak, azokat

spekuldcids

a tranzakcidkat tekintettitk spekuldcids cé-
lanak, ahol legalibb az egyik fél nem ren-
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delkezik dllamilag kiosztott kvétdval, hanem
kizér6lag kereskeddi szdmldval. Az erémiivek
magatartisa forgalom tekintetében nem tért el
a kisérleti idészakban tapasztaltaktdl. A valds
sziikségletek (megfelelési kereslet) a kereske-
delemmel nem 4alltak 6sszhangban, akkor is
visaroltak, ha tobbletiik volt, illetve akkor is
éreékesitettek, ha a birtokolt kibocsdtdsi jogok
és a fogyasztds (a tényleges kibocsdtds) kozott
deficitet taldltunk.

Az energiaszektor kvétakereskedelmének
sajatossigait a késébbi felhasznaldsra vald
felhalmozds, az tgynevezett bankolds vagy
banking is magyardzhatja. Ugyanis 2012-t8l
kezdve az elektromos dramot el84llité erémii-
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5. tabldzat
LEGNAGYOBB VEVOK
Kereskedd A 427000 OlajA 2098 ,900  Erémii B 1156 000
Kereskedd B 1106985  Kereskedd B 1269150  Er6m@i C 173 000
Ergmi A 98937  Kereskedd C 897870  ErémdD 90,000
Egyéb ipari B 89734  Erémi{B 575000  Er6mdE 75,000
Egyéb ipari C 83660  Kereskedd A 372000  Egyéb ipari A 60 773
Legnagyobb 5 vevd 3806316  Legnagyobb 5 vevd 5212920  Legnagyobb 5 vevd 1554773
Osszes beszerzés 4161145  Osszes beszerzés 9050327  (sszes beszerzés 1861123
OKTF* nélkdil 4161145  OKTF* nélkul 9050327  OKTF* nélkdil 1730123
* Orszagos Kdrnyezetvédelmi és Természetvédelmi Fofeliigyel6ség
Forrds: szerz6i elemzés az EU ETS Transaction Log adatbazisabdl
6. tabldzat
LEGNAGYOBB ELADOK

Kereskedd A 2432000 Olaj A 4902800  Erémd | 80 000
Erémi A 1817549  Kereskedd C 893000  Er6mdJ 44291
Er6md F 793,894  Er6md A 871238  Er6md E 50 000
Er6md G 600000  ErémiH 770257 ErémiK 35000
Keresked6 B 575000  ErémiG 700000  Egyéb ipari D 135000
5 legnagyobb elado 6218443 5 legnagyobb elado 8137295 5 legnagyobb eladd 244 291
Osszes értekesitds 8342435  (sszes értékesités 17597 401 Osszes értékesités 10 058 700
OKTF nélkul 8189,581  OKTF nélkdl 13428570  OKTF nélkil 1408 700
Az 5 legnagyobb elado 75,93% Az 5 legnagyobb elado 60,60% Az 5 legnagyobb elado 67,03%
ardnya ardnya ardnya

* Orszagos Kdrnyezetvédelmi és Természetvédelmi Fofeliigyel6ség
Forrds: szerz6i elemzés az EU ETS Transaction Log adatbazisabél

vek nem kaphatnak ingyenes kvétdt. Viszont
Magyarorszdg egyike annak a nyolc orszdgnak,
amelyik hasznot huzott a kapcsol6dé deroga-
ci6bdl, az EU ETS Direktiva a mar miikodd
erémiivek szdmdra, igaz csokkennd méreék-
ben lehet6vé teszi tovdbbi ingyenes kvétdk
elosztdsdt 2019 végéig. A bankoldst vizsgalva
Neuhoff et al. (2012) hérom 8 okként az ar-
bitrdzs miveleteket, a hedge tranzakcidkat és a

spekuldciét nevezte meg és hdrom f8szereplét
azonositott, az erémiiveket, az iparagi résztve-
vbket és a pénziigyi szerepléket, mint amelyek
résztvesznek az ilyen tranzakciékban.

Ezt kovetSen az egyes tranzakcidk lebonyo-
litdsdnak idézitését vizsgaltuk meg, az id8beni
eloszldst mutatja a 3. dbra.

Gyakorlatilag az elsé és a negyedik negyed-
évre koncentrdlédik a lebonyolitott addsvé-
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3. dbra
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Forrds: sajét gydjtés EU kibocsatasforgalmi jegyzék alapjan

telek 90, 31,5 és 62,1 (2008, 2009, 2010)
szdzaléka. Az elsé negyedévben dprilis 30-ig
torténik a felhasznalt egységek visszavonulta-
tdsa, az utolsé negyedév pedig a pénziigyi zd-
rds, a villalati eredmények javitdsinak az ideje,
amelynek egyik eszkoze lehet a kvétdk decso-
portositasa.

KOVETKEZTETESEK

Tanulmdnyunkban a magyar kibocsdtasi egy-
ségek piacdnak nyilvdnosan hozzdférhetd ot
évének adatait elemeztitk. Bdr a piaci ten-
dencidk nem térnek el az eurépaitdl, mégis
feltind, hogy az energetikai szektor tulsulya,
illetve ezen beliil a nagyméreéki kalfsldi tu-
lajdonrész miatt a forgalom tdlnyomé része
anya- és lednyvillalatok kozote bonyolddik.
Az addsvétel nem fiigg 6ssze szorosan a meg-
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felelési céld vagy fundamentilis kereslettel, a
véllalatcsoporton beliili dramldsok hatdrozzak
meg a f6bb irdnyokat. Elemzésiink szerint gya-
korlatilag alig mozog belfldon a kibocsdtdsi
egység, a lednyvillalatok akkor is az anyavilla-
laton keresztiil bonyolitjék le forgalmukat, ha
itthon lenne eladé vagy vevé.

Elemzésiink a szén-dioxid-kvétdkkal torté-
nd kereskedés kapcsin megmutatta, hogy a ve-
vének a kvétdra nem volt tényleges sziiksége:
mds széval, amit a kapcsolt vallalkozdsok egy-
mds részére nyujtottak, az nem a kibocsdtdsi
egységek kereskedelme, sokkal inkdbb a vesz-
teség realizdldsdnak vagy a profit dtcsoporto-
sitdsinak lehetdsége volt. A nem harmonizélt
szdmviteli szabdlyozds, a magyar tdrsasdgi ad6-
z4s jellemvondsai, a forrdsad6zds teljes hidnya
szabad utat engedtek a profit dtcsoportositdsa-
nak ezen a specializdlt piacon. Tanulmdnyunk
eredményeként arra jutottunk, hogy az euré-



pai azonos elveken nyugvé leosztds ellenére a
véllalkozdsok nincsenek azonos helyzetben,
igy ha nem sziiletik kiegészité szabdlyozds —
mint példdul a kibocsdtdsi jogok kilfoldi ér-
tékesitéséhez kapcsolédé forrdsadé megdllapi-
tisa — akkor ezek az egységek ténylegesen az
anya- vagy mds kapcsolt vallalkozdsok mérle-
gében jelenthetnek nyereséget.

A magyar energiavéllalatok kereskedési szo-
kdsait befolydsolték a villalatcsoport érdekei,
illetve a nemzeti szdmviteli gyakorlat.

A kibocsdtdsi jogokkal kapcsolatos elté-
18 hazai szdmviteli megolddsok révildgitanak
arra, hogy részletes szakmai irdnymutatds
sziikséges a vallalkozdsok szdmdra. A szdmvite-
li torvényi eldirdsokbol is kovetkezik ugyanak-
kor a kvétdkhoz kapcsolédé hozamok és rafor-
ditdsok szén-dioxid kibocsdtds felmeriiléséhez
képest késleltetett megjelenitése. A céltartalé-
kokhoz kapcsol6dé eldirdsok kovetkeztében a
raforditds nem az érintett tizleti évben, hanem
dltaldban csak a kibocsdtdsi jogok kivezetése-
kor (példdul a kibocsdtdsi jogok dtaddsakor)
jelenik meg. Az értékvesztés elszdmoldsdnal
feltételiil szabott tartdssdgi kovetelmény a ki-
bocsdtdsi jogok értékét gyakran magasabban
szerepelteti, igy a réforditds ismételten arra az
idészakra csuszik 4t, amikor a kibocsitdsi jog
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kivezetésre kertil. A térités nélkiil kapott kvo-
takndl a halasztott bevétel felolddsibol eredd
hozam szintén késleltetve jelenik meg, hiszen
ez a raforditdshoz hasonléan nem a kibocsé-
tdssal érintett Gizleti évhez, hanem alapvetSen
az eszkdz kivezetéséhez kapesolédik. Azdlral
hogy az eredmény nem az érintett tizleti évben
jelenik meg, sériilhet a megbizhatd, valés kép
kovetelménye.

A kibocsdtisi jogokkal kapcsolatos szdm-
bavételi nehézségek azonban nem magyar sa-
jatossigok. Az IFRS rendszerében is hidnyzik
az egységes szamviteli elszimolds, azaz nemze-
tenként, véllalatonként eltéré megolddsokat
taldlunk. A kibocsdtdsi jogok gazdasdgi esemé-
nyeinek szdmviteli leképezése igen komplex
feladatot jelent, ezért mieldbb nagy sziikség
lenne a nemzetkdzi irdnymutatdsra.

A magyar energiavdllalatokndl tapasztaltak
ravildgitanak arra, hogy a kvétakereskedelmi
rendszer ebben a formdjdban nem elsdsorban
kornyezeti célokat, sokkal inkdbb csoportér-
dekeket szolgdl. A felgytlt kvérafelesleg alap-
vet8en akaddlyozza a rendszer eredeti célok-
nak megfeleld hatékony mikodését. Vagyis
megérett az id8 egy dtfogd, a bevezetést meg-
el6z8 elemzések mélységét jéval meghaladd
hatdsvizsgdlatra is.

JEGYZET

! Az Eurépai Unié kibocsitiskereskedelmi rendsze-
re, az European Union Emission Trading Scheme
(EU ETS) jelenleg a legnagyobb, multinaciondlis, az
tiveghdzhatdst gdzok kibocsdtdsi egységeinek a ke-
reskedelmi rendszere a viligon. Az EU ETS jelenleg
31 orszdgban mukadik, a 28 EU-tagorszdg mellett a
kereskedelemben részt vesz Izland, Liechtenstein és
Norvégia. Az EU ETS keretei kozott a tiveghdz ha-
tdst gdzokat kibocsdté cégek kibocsdtdsi egységeket
kapnak ingyen, egy el6re meghatdrozott kvéta sze-
rint, ezeket az egységeket hivjdk az Eurépai Unié el-

szdmoldsi egységeinek (European Union Allowances

— EUAs) amelyeket sziikség szerint eladhatnak, de
meg is vehetik azokat. Egy évben egyszer, 4prilisban
a cégeknek a kibocsdtott mennyiségnek megfeld
kvétde kell beszolgdltatniuk, amelyeket a nemzeti
hatésdgok kivonnak a forgalombdl. A tervezettnél
tobbet kibocsdtd cégek néhdny hénapos tiirelmi id6t
kapnak, hogy beszerezzék a hidnyzé kvéta mennyi-
séget, pénzbiintetést csak ennek hidnydban szabnak
ki rdjuk. Ha viszont az éves engedélyezett mennyi-
ségb6l megtakaritanak, akkor vagy megtarthatjék a
kvétdt megtestesitd kibocsdtdsi egységeket késSbbi

felhasznaldsra, vagy eladhatjak azokat.
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