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Torsten Hauck

A kibocsatas kereskedelem elméleti és gyakorlati vetiilete

A szerzd dsszefoglalja a CO; kibocsatas kereskedelem hdtterét. Egy olyan hosszu tavi stratégiai modell
kifejlesztésére dsszpontosit, amellyel a jelenlegi CO,-kvotadrak a 2016-2020-as vizsgalt idészakra
hedzselhetok. A modell gyakorlati miikédoképességét a Matrai Erémii (Visonta/Magyarorszag), mint
reprezentativ barnaszénerémii hosszu tavu terve alapjan mutatia be a hozza kapcsolodo tizemgazdasdagi
hatasokkal.

A modell alkalmazasa a gordiilo arhedzselés funkciojaval hosszu tavu stabil CO,-kvotaarakat biztosit és
ezaltal semlegesiti az aringadozasokat, amelyek a kibocsatas-kereskedelem kialakitasa miatt allnak eld. A
barnaszéneromiivek iizemeltetoi visszakapjak tervezési biztonsdgukat, és ismét abba a helyzetbe keriilnek,
hogy stabil alapon hozhassanak stratégiai dontéseket, pl. az erémii fenntartisaba és bovitésébe torténd
beruhazasokrol.

Kulesszavak: CO, kvota, kibocsatas kereskedelem, CO,-kvotakoltségének hedzselése
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Bevezetés

A Kiotéi Jegyzokonyvbol (2008) kiindulva az EU 2003/87/EK iranyelve alapjan a CO,-
kibocsataskereskedelme 2005-ben 1épett életbe, amely az emisszid visszaszoritasara Pigou és
Coase elméletei alapjan kifejlodott szabalyozasi eszkdz (EK,2004). Lényege, hogy az allami
beavatkozasok helyett alapvetGen a piacra helyezédik at a hangstly azaltal, hogy a kibocsatasi
jogosultsagokat az allam szétosztja, és ha egy vallalkozds kevesebbet emittdl a szamara
megengedett illetve kiutalt mértéknél, az igy megtakaritott kibocsatasi egységeket értékesitheti,
és a vevl ezaltal megszerzi a jogot arra, hogy az 6 részére kiutalt vagy meghatarozott
mennyiségnél tobbet emittdlhasson. Alapjaban véve az allamilag meghatarozott kibocsatasi
mennyiség mértéke ugyan valtozatlan marad, viszont a kibocsatasi jogosultsagokkal vald
kereskedelem gazdasagilag optimalisabb eredmények eléréséhez vezethet. A széndioxid
kereskedelem els két periddusaban az allam ingyenesen allokalta a kapacitasok fliggvényében a
széndioxid kvétakat a piaci szereplok részére (EK, 2009).

A COj,-kereskedelem 2013-t6l érvényes harmadik allokaciés idészakban a piaci
szereploket egyre inkabb foglalkoztatja, hogy a kvota lefedettséggel 6sszefliggd pluszkoltség a
villamos energia araban figyelembe vételre keriil-e, vagy nem. Amennyiben figyelembe veszik,
az milyen mértékli lesz, illetve biztositott-e teljes vagy legalabbis részleges koltségtérités.
Tovabbi fontos kérdés, hogy milyen stratégidkat kellene alkalmazni az emelkedé CO,-kvotaarak
ellen. Mindezek a villamos energiatermeld dgazatot nagy kihivasok elé allitjak. Kiilondsen azért,
mert hosszu tavra orientdlt adgazatrdél van szo, ahol a beruhdzasi ciklusok is megfeleléen
hosszuak.

Tanulmanyom egy olyan hosszu tavua stratégiai modellt mutat be, mellyel a jelenlegi CO,
kvotadarak a 2016-2020-as vizsgalt idészakra hedzselhetok, azaz a hatranyos armozgassal
szembeni védelem, a portfoliok iddbeli ingadozasdnak mérséklése egy kivant Aarszint
meghatarozasaval megvalosithato.

A CO; kibocsatas kereskedelem hattere

A kibocsatas-kereskedelem alapgondolata az USA-bol szarmazik, ahol tobb kiilonb6ézéképpen
miikddd kibocsatasi rendszer mitkodik, melyeknek gyakorlati és elméleti kérdései a kiillonbdzo
szakértoket intenziven foglalkoztattdk az elmult iddszakban, tobbek kozott az ilizemanyagok
olomtartalmanak csokkentése és a NO, koltségvetési program kapcsan (Titenberg, 2014).
Eurépaban 2005-t61 keriilt bevezetésre, mint a globalis klimavaltozas csokkentésének
szabalyoz6 eszkdze. A kibocsatas-kereskedelem alapja az egyes orszdgokra kiszabott
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liveghazhatasu-gazok kibocsatasi mértékének kvotakban torténé mennyiségi korlatozasa. Ha a
termelok kibocsatasa nagyobb, mint a résziikre kiosztott kvota mennyisége, akkor annak
lefedésére kvotat kell, hogy vasaroljanak. Egységnyi kvoéta 1 tonna széndioxid kibocsatasanak
felel meg. A CO, kvota piaci ara nagymértékben fiigg a kereslet-kinalat alakulasatol. Az elsé
kereskedelmi periodusban (2005-2007) 0-23 EUR kozott valtoztak az arak, mig a masodik
kereskedelmi periddusban (2008-2012) 27 és 3 EUR ko6zott mozogtak.

A energia-termeldknek a 2005-2007-es els6 allokacids iddszakban a villamosenergia-
termeléshez sziikséges CO,-kvotakat ingyenesen, ill. a 2008-2012-es masodik allokacios
idészakban nagy mértékben ingyenesen bocsatottak rendelkezésére, a 2013-t6l érvényes
harmadik allokacids id8szakban az Gsszes sziikséges CO,-kvotat meg kell vasarolniuk. fgy most
mar a ,,virtualis” koltség igazi koltséggé alakul at a megfeleld eszkozfelhasznalassal. Ez a
termelés  fajtajatol fliggben a  berendezések ilizemeltetdit kiilonféleképpen  érinti.
Kibocsatasmentes vagy kevés kibocsatassal jard termelési fajtdk esetén, pl. viz- vagy
gazerémivek, nincs terhelés, vagy csak nagyon kis mértékli. Az intenziv kibocsatassal jard
villamosenergia-termelési fajtak - mint pl. a barnaszén-alapu villamosenergia-termelés - szamara
ez plusz teher, amely sokkal magasabb is lehet, mint a tulajdonképpeni tiizel6anyag-koltség.

A kibocsatas-kereskedelem jelenlegi piacbazisu kezdeményezése a levegdszennyezés
allami kormanyzati utasit és ellendriz (,,command and control®) eszk6zok mérsé¢klésének illetve
megsziintetésének tradicionalis és szigort alapgondolatabdl ered, vagyis abbdl, hogy a hatdsag
az emisszid fels§ hatarértékét allapitsa meg, majd ellenérizze azok betartasat. Elméleti
tanulmanyok ramutatnak arra, hogy a meghatirozott normak betartatisat 1ényegesen kisebb
koltséggel lehet elérni, mint a hagyomanyos ,,command and control* kezdeményezéssel.'

A kibocsatas-kereskedelem energiagazdasagra gyakorolt széles kor(i hatasaival a rendszer
bevezetése ota foglalkozom. Tapasztalataim szerint a kiilonb6z6 - egyik oldalon (kdérnyezet-
)politikai €s a masikon gazdasagi - pozicidk és érdekek nagymértékben megkeményitették a
frontokat. Ezt megerdsitette a rendszer miikodésérdl és hatasairdl a szakértkkel, és érintettekkel
(a kibocsatas-kereskedelemben szerepld energiagazdasidgot képvisel6kkel és a nemzeti és
eurdpai politikat alakitd, valamint a kdrnyezetvédelmi szovetségeket képviseld személyekkel)
folytatott élénk eszmecsere és interju. Ezért igyekeztem a kérdést tudomanyosan megkozeliteni,
kiilonésen azon villamosenergia-termeldk szemiivegén keresztiil, akik a kibocsatas-
kereskedelem gazdasagi hatasaival kényszeriilnek megkiizdeni, ugyanis a peremfeltételek
legalabbis 2020-ig mar fixek és mint adott dolgot kell elfogadni.

2013-t6l kezdve kiilondsen a sok CO,-t kibocsatd barnaszénerémiiveket fogja terhelni a
CO,-kvotak miatti plusz koltség. Az erdmi-lizemeltetok szamara ezzel olyan alapvetd kérdések
meriilnek fel, mint a jovedelmezdség és a stratégiai orientacio. Ez a CO,-kibocsatasok
csokkentését célzo miiszaki optimalizacios beruhdzasok esetén a gazdasagossagot, az alternativ
tiizeldanyagok - pl. biomassza - bekeverésének mértékét vagy 0j erdmiiépitésbe torténd hosszu
tava beruhazést érinti, egészen a gazdasagossagig és a régi nem hatékony erémiivek
tovabbiizemeltetéséig menden. Idokozben a jelenlegi barnaszénerémiivek lizemeltetdi szamara
bizonyara vilagossa valt, hogy az 6sszes miszaki optimalizacidos megoldas, amennyiben ezek
gazdasagi értelemben ésszertick, a csokkend jovedelmezdség folyamatat csak kismértékben
képesek késleltetni.

Ennek tiikrében a berendezések iizemeltetdi szamara az a kérdés, hogy a piac elvisel-e,
azaz a villamosenergia-ar fedez-e¢ és ha igen, milyen mértékii CO,-kdltséget, egyre nagyobb
jelentéségii. A jelenlegi erémiiveknél meg kell vizsgalni, hogy 2013 utan lehet-e még ezeket
gazdasagosan tovabb {izemeltetni, és 10 erémiivekbe torténé beruhdzasoknal pedig azok
kielégitd jovedelmezdségének kérdése merill fel, kiilonosen azért, mert ndovekvé CO,-
kvotaarakkal kell szdmolni. A novekvé CO,-kvotaarak nemcsak a politika Ohaja, de a

! vgl.: Tietenberg,T.: The Evolution of Emissions Trading, 2008
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kibocsatas-kereskedelem rendszerébdl automatikusan addédnak, mivel az aukciora keriild CO,-
kvotak mennyisége évrol évre csdkken.

Az EU-tagallamok dsszkibocsatdsa a 2009/29/EK irdanyelv szerint
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1. abra: A teljes CO,-kvéotamennyiség évenkénti kiosztasa 2020-ig
Forras: Szerzok nélkiil, Energiewirtschaftliche Tagesfragen (2009).

Empirikus vizsgalatok azt mutattdk, hogy a CO,-koltséget csak részben lehet a
villamosenergia-aron keresztiil tovabb adni. Azon berendezések tlizemeltetdinél, ahol a CO,-
kvotaigény magasabb, plusz koltség keletkezik, amely az arrést sziikiti, igy az alacsony CO,-
koltségli berendezések iizemeltetdihez képest viszonylagos versenyhatrany alakul ki. Ez
kiilondsen a barnaszénerédmiivek ilizemeltetdit érinti, hiszen a fajlagos CO,-kibocsatasi ratajuk az
Osszes villamosenergia-termel6 kozott a legmagasabb.

1. tablazat: Erémiitipusok széndioxid emisszoi

Eroémiitipus CO,; emisszié t/MWh
Barnaszén 1,18
Koszén 0,83
Szén (altalaban) 1,01
Olaj 0,75
Gaz 0,51
Gaz (GUD) 0,33
Gaz 0,42
Atomenergia 0
Vizenergia 0
Szélenergia 0

Forrds: Stromerzeugungsarten Quelle: Entnommen aus Seifert (2010)°.

2Die Tabelle 1 zeigt die durchschnittlichen Emissionen von CO, in Tonnen pro erzeugter MWh Strom fiir die
unterschiedlichen Kraftwerkstypen. CO,-dquivalente Treibhausgase und nicht auf reiner Stromerzeugung basierende
CO»-Emissionen wurden nicht beriicksichtigt. Fiir Kohle Gesamt und Gas Gesamt wurde eine Gewichtung von jeweils
50 % veranschlagt.
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Az eurdpai CO,-kibocsataskereskedelem a beldthatatlan, de messzire nyulé hatdsaival a
villamosenergia-termel6 agazatot nagy kihivasok el¢ allitja.

CO; kereskedelem a gyakorlatban

Az Eurépai Uni6 Kibocsatas-kereskedelmi Rendszere [European Emission Trading System (EU-
ETS)] stlyos beavatkozast jelent az energia-intenziv vallalatok, kivaltképp a villamosenegia-
termel6k lizemgazdasagi struktirajaba. Az Eurdpai Unid szandéka az, hogy allami iranyitassal
elérje, hogy a villamosenergia-termelés 1 iranyt vegyen, egészen a CO,-mentes, ill. alacsony
kibocsatasu  villamosenergia-termelésig. Ennélfogva a CO,-kvotak aukcidja egyfajta
fiistgazadohoz hasonlit, azzal a kiilonbséggel, hogy nem fixen kalkulalhatd kulesot kell fizetni,
hanem ennek mértéke erdsen ingadozhat és igy kevésbé kalkuldlhatdé. Az alacsony CO,-
kibocsatasu energia-termeléshez vezetd folyamat nem alakithatdé ki marél holnapra, hanem ez
egy hosszu tava folyamat, mivel az eurdpai villamosenergia-termelési struktira a nagy
erdmiiveivel nemcsak egy toke intenziv terlilet, hanem nagyon hosszu tavra orientalt is. Az
er6muivi beruhazasok rendszerint 40 éves, nem ritkan 60 éves id6szakra szolnak.

Kutatasaim eredményei alapjan az erémii-iizemeltetdk a sziikséges CO,-kvotamennyiséget
szarmazékos iigyleteken keresztiil biztositjdk maguk szamara, rendszerint t6zsdei kereskedés
hataridés iligyletekkel, maximum harom éves, az un. likvid idGszakra. Ez egyrészt a gyakorlati
mérlegelésekbdl kovetkezik, mert a CO,-kvotak maximalis kereskedési idészaka a tézsdén csak
harom év, és - atlathatosagi és likviditasi okok miatt - a villamosenergia-termelék a CO,-
kvotakat thlnyomorészt a villamosenergia-tézsdén szerzik be. Masrészt a kockazati
szempontoknak van nagy szerepe. A kockazati controlling eldirasai alapjan nyitott poziciok nem
keletkezhetnek, azaz a villamosenergia-értékesitésnek és a termeléshez sziikséges CO,-kvotak
hozzatartozé fedezetének egymassal szinkronban kell megtorténnie. Mivel az eddigi gyakorlat
szerint a villamos energia szintén csak harom évre adhato el elére, az ezen tulmend CO,-kvotak
hedzselése fedezetlen lenne és arkockazatnak lenne kitéve.

Ha a likvid id6szakra vonatkozd hedzselés eddigi gyakorlata az els6 és a masodik
allokaciés iddszakra még elegendd is volt, azonban meggy6zddésem szerint a harmadik
allokacios iddszakban paradigmavaltasra lesz sziikség a CO,-kvotak hosszabb tava hedzselése
érdekében. Ugyanlgy Onmagaban zart vagy nagymértékben zart volt az els6 és masodik
allokacios idészak, a megszokott hedzseléshez illeszkedd harom ill. 6téves id6tartammal. A
mint a CO,-kvétak likvid idészaka. Raadasul az elsé két kiosztasi idészakban a CO,-kvotakat
még ingyenesen, ill. nagymértékben ingyenesen osztottak ki. A harmadik allokacids iddszaktol
kezdve az Osszes CO,-kvotat meg kell vasarolni, ezaltal aranytalanul ndvekszik az érintett
erdmii-iizemelteték szamara a jovedelmezoség kockazata, aminek oka a CO,-kvétak novekvd
arara vezethet6 vissza.

Alkalmazott moédszerek és megvalaszolandé kérdések

Kutatdsom soran egy olyan hossza tava stratégiai modell kifejlesztésére Osszpontosittam,
amellyel a jelenlegi CO,-kvotaarak a 2016-2020-as vizsgalt id6szakra hedzselhetok. Implicite a
2012. évet feltételezziik kiinduldé évnek. Ebbdl kifolyolag a 2013-2015 kozotti idészak a likvid
iddszak, amelyben a sziikséges CO,-kvotak hedzselése az eddigi gyakorlat szerint torténik. Egy
ilyen modell relevanciaja a hosszu tdva ar- és tervezési biztonsag igényébdl szarmazik. A
megtervezett modellel egyrészt ar- és tervezési biztonsagot ériink el a CO,-kvotakdltség
tekintetében a 2016-2020-as vizsgalt idGszakra, masrészt biztositjuk a jovedelmezdség
megtartasat. A 950 MW-os Matrai Barnaszénerémi (Visonta/Magyarorszag) példajan mutatom
be ezen modell relevancidjat és megvizsgalom, hogy milyen hatast gyakorol 2016-t6l kezdve a
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CO,-kvotak teljes mértékli beszerzése altal keletkeztetett plusz koltségterhelés a
koltségstruktarara és a jovedelmezdségre, a megtervezett hossza tdvi modell alkalmazasaval és
anélkiil.

A megtervezett modell a barnaszén-tiizelésti erdmtivekre vonatkozik, mert ezeket érinti
kiilonosen az EU-ETS 2013-t6l. Ezeknek zsinorterhelésti eromiivekként nagy a kihasznalasa, és
a sajat tiizeldanyag-ellatas révén az atomerdmu utan a legkedvezobb koltségli villamosenergia-
termelésti fajta. Viszont a magas CO,-kvotatényez6 a jovoben hatranyosan hat a
versenyképességre, és csokkenti a jovedelmezdséget. A villamosenergia-ar szintjétol fiiggben ez
negativ is lehet. Ezért az izemeltetok korében nagy a bizonytalansag az tizemeltetési koltség és
a villamosenergia-ar valtozasanak jovobeli mértékét illetden. Emellett felmeriil a tovabbi
piacképesség kérdése is. Bar az lizemeltetdk kiilonféle szcenariokkal szamolnak, amikre
stratégiakat is kidolgoznak, viszont a piacon mégis inkabb varakozé magatartas figyelheté meg.
A piacon maradas érdekében a barnaszénerémiivek iizemeltetdinek alkalmazkodni kell a
megvaltozott helyzethez. Ebbo6l adodik, hogy azon jovobeli stratégiak szerepe értékelddik fel,
amelyeknek valaszt kell adni az alabbi kérdésekre.

e Melyek a barnaszénerdmii rovid- és hosszll tava kockazatai és lehetdségei az EU-ETS

alapjan 2013-t61 kezdve?

e Milyen hatdssal van a CO,-kereskedelem 2013-t6]1 a barnaszénerémiivek

koltségstrukturajara?

e Hogyan és milyen mértékben kompenzalddik a plusz CO,-kdltség 2013-t61 a villamos

energia aran keresztiil?

e Mely stratégiai opcidkkal szamolhat egy barnaszénerdmi piacképességének biztositasa

érdekében, kiilonosen 2016-t61?

e Hogyan hatnak a kiilonféle CO,-stratégidk a jovedelmezdségre?

e Hogyan egyenlitheték ki a CO,-kvétak ingadozd arai és ezaltal hogyan érhetd el

nagyobb tervezési biztonsag?

Tanulmanyomban a Matrai Barnaszéner6dmii (Visonta/Magyarorszag) példajan keresztiil
torekedtem a kérdésekre valaszt adni és a barnaszénerOmii-lizemeltetoknek a megvaltozott
helyzetbdl ad6do lehetséges jovobeli viselkedését bemutatni.

A sajat tiizel6anyag-ellatassal rendelkezé barnaszénerOmiivek hasonld strukturdja révén az
eredmények példaszeriinek tekinthetok az 0sszes tobbi eurdpai barnaszénerdmi szamara, és igy
alapvet6 jelentdséglick.

A kibocsatas-kereskedelemben résztvevé 27 EU-tagallambol 10-ben fedezik a
villamosenergia-igény nagy részét barnaszénerdmiivek. Ezekben az orszagokban Osszesen 57
db, egyenként 200 MW {616tti kapacitastt barnaszénerémii all kereken 61.000 MW beépitett
Osszkapacitassal a villamosenergia-ellatas fedezésére rendelkezésre.

A elért eredmények

A CO,-kvotakereskedelem bevezetése ota a villamosenergia-ar képzésének sulypontja annak a
kérdésnek a vizsgalatan van, hogy a CO,-kvédtak koltsége a villamos energia araban mennyire
vannak figyelembe véve. Erre épitve egy olyan modellt terveztem, amely lehetdvé teszi a CO,-
kvotak jelenlegi arainak hosszl tavra, azaz a 2020-ig tart6 teljes harmadik allokécios idGszakra
torténd hedzselését. Mivel a 2013-2015-6s iddszak az altalanosan érvényes szabalyok szerint
hedzselhetd, itt egyértelmiien az ezen tilmend, a 2016-2020 kdzotti idészak van a fokuszban. A
modell kifejlesztésekor kiilonos sulyt fektettem a kockéazati controlling igényeire is, miszerint
nem keletkezhetnek fedezetlen, azaz nyitott poziciok.

A modell kifejlesztésével parhuzamosan a piaci szereplok latdsmodjanak feltérképezésére
egy atfogd kérddiv alapjan szakértoket is megkérdeztem a piaci szereploknek az EU-ETS-r6l és
a hosszitavii  hedzselés igényérol alkotott véleménylikr6l. A modell gyakorlati
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mitkodéképességét a Matrai Eromii (Visonta/Magyarorszag), mint reprezentativ barnaszénerémii
hosszu tavi terve alapjan mutatom be a hozza kapcsolédd ilizemgazdasagi hatasokkal.

A COj,-kvétakoltségének hedzselésére kifejlesztett modell, a 2016-2020 kozotti idészakra

A villamosenergia-termeloknél szokasos CO,-kvétaarhedzselési modszerek csak az elére harom
évre torténd tézsdei kereskedési idészakot olelik fel. A dolgozatban bemutatott modell lehetdvé
teszi az aktudlis araknak a harom éves idGészakon tilmen6 hosszabb idészakra, tehat a harmadik
allokacios iddszak utolsd, 2020-as évének végéig torténd hedzselését. Ebben az esetben a
hedzselés a CO,-kibocsatasok koltségének csak arra a részére torténik, amelyet a
villamosenergia-ar nem fedez, az Un. viszonylagos versenyhatranyra. Ezaltal kiilonésen a
kockazati controlling kovetelményeit vessziik figyelembe, miszerint spekulaciéos indokok
alapjan nyitott poziciok nem allhatnak eld.

Az altalanos gyakorlat szerint a villamosenergia-termeldk a szabad termelési kapacitasaikat
harom évre eldre eladjak. A villamosenergia-értékesitéssel egyidoben a termeléshez sziikséges
CO,-kvotak tézsdei beszerzése is megtorténik. A kockazati controlling kovetelményeinek
megfelelden ezzel bezarultak a pozicidk és az arrés ill. a jovedelmezdség biztositott. A CO,-
kibocsatasok ezen feliil torténd hedzselése nyitott pozicidnak tekintendd és igy a kockazati
controlling szempontjai szerint nem megengedett. Az els6 ill. a masodik allokacids iddszak
harom ill. 6t év volt. Ennyiben illeszkedtek ezek az idészakok a tézsdei kereskedésu ill. likvid
idészakokhoz. Hozzajon még, hogy a villamosenergia-termel6k ingyenesen, vagy
nagymértékben ingyenesen kaptdk meg a CO,-kvotajukat, a CO,-kvotakoltség tovabbi
hedzselésére ebbdl kifolydlag nem volt sziikség.

A harmadik allokacidos idészakot azonban nyolc évre meghosszabbitottdk és az energia-
termeldknek a sziikséges CO,-kvotaikat 100%-ban a piacon kell megvasarolniuk. Ezaltal a
peremfeltételek alapvetéen valtoznak meg. Kiilondsen érinti ez a magas kibocsatasi rataju
villamosenergia-termel6ket, mint pl. a barnaszénerémiiveket. Tudomanyos vizsgalatok szerint a
CO,-koltség egy részét a villamosenergia-ar a koltségatharitasi tényezon keresztiil visszatériti.
Azon barnaszénerémuveknél, amelyek fajlagos CO,-kibocsatasi tényezdje a koltségatharitasi
tényez6 folotti, a fajlagos CO,-kibocsatdsi tényez0 és a piaci koltségatharitasi tényezd
kiilonbsége mértékéig versenyhatrany keletkezik.

COMT=(CO,F,-PFT) xEMGeplt

Ahol:
o COMT a sziikséges CO, kibocsatasi egységek mennyisége a kivalasztott idoszakban
o COj,F;a barnaszén erémiivek kibocsatasi tényezdje, (1,18)
o PFT a piaci altal elvart kibocsatasi tényezo (0,51),
o EMGeplt a tervezett lefedett villamosenergia mennyisége (MWh) ugyanebben az

id6szakban,
o (CO,F; -PFT) arelativ versenyhatranyt kifejez6 tényezo
Ha az er6mi 2016-ban tervezett termelése 3492 GWh, akkor a versenyhatrany csékkentésének
koltsége a kovetkezd lesz.
COMyg15 = (CO,F2016 — PF3916) X EMGeplygs
COM,016= (1,18 — 0,51) x 3.492.000
COMyg16 = 0,67 x 3.492.000
COM,;6=2.339.640

A piaci tendenciakhoz vald igazodas érdekében sziikséges beallitani a kivant arrést is.

MM, < VE-VK; -CO;K;
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Az ¢l6z6 példa paraméterei alapjan a barnaszénerdmil szabadon eladja 2015-ig az energiat.
A varhat6 eladasi ar 55€ / MWh, de szeretnének elérni egy minimalis 10€ / MWh arrést. A
kozéptavu terv alapjan arra szamitanak, hogy avaltozokoltség38€ perMWh2015¢évre.

MM315<VE015-VK3015-CO2K 5015
10<55-38-COKop;
10<17-COKap;

10 +CO,K 5015517

COKy015< 7

Ahhoz, hogya minimalis10€ arrést elérjék az sziikséges, hogy ajovében egy tonnaCO2ara
ne haladja mega 7 € -t.

A modell a barnaszénerOmii-lizemeltetok szamara lehetévé teszi az individualis
versenyhatranyuk, tehat a koltségatharitasi tényez0 és a fajlagos kibocsatasi rata kozotti
kiilonbségnek a teljes harmadik allokacios idGszakra torténd hedzselését. A 2012. évbol
kiindulva a villamosenergia-termeléshez sziikséges CO,-kvotakat 2013-2015-re a villamos
energia értékesitésével egyiddben lehet hedzselni. A 2016-2020-as évekre a hosszu tavu terv
szerinti villamosenergia-termeléshez sziikséges CO,-kvotak hedzselése csak a versenyhatrany
mértékéig torténik, évrél évre gordilé modon, a villamosenergia-tézsdén keresztiil. Erre az
idészakra nincs villamosenergia-értékesités a likviditasi hiany miatt. Mivel a versenyhatrany
mértékének megfelelé CO,-kvotaigény a teljes CO,-kvotaigénytdl kiillon van valasztva és nem
korrelal a villamos energia araval, a nyitott poziciéo érve megsziinik. Ezaltal a versenyhatrany
mértékii hedzselés nem spekulacio és igy a kockazati controlling kdvetelményeivel konform.

2. tablazat: Fizetési forgalom gordiilé hataridds szerz6déseknél 2020-ig

2012 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Osszesen
Kvétankénti Forward ar 8,00 15,00 17,00 19,00 21,00 22,00 0,00
Kvotamennyiség Mill. 11,70
Kiadas 93,6 1755 159,12 131,86 96,39 47,96 704,43

Visszatartott kvotankénti ar 0,00 17,00 19,00 21,00 22,00

d

Visszatartott kvota Mill 0 234 241 218

Visszatartott kvotak értéke 0 351 41,14 50,61 47,96

Felesleges kvotak értékesitési ara 15,00 17,00 19,00 22,00 0,00

Felesleges kvotak értékesitése 11,70 9,36 6,94 459

Bevétel 175,5 159,12 131,86 96,39 610,83
I~

BevétellKiadas szaldo 819 -16,38 -27,26 -35,47 -48,43 -47,96 -93,6

A megtervezett modell azon villamosenergia-termelok szamara nyujt gyakorlati hasznot,
amelyek kibocsatasi ratai a koltség-atharitasi tényez6t meghaladjak. A modell alkalmazasaval a
teljes harmadik allokéaciés idészakra kapnak hosszi tav( ar- és ezzel egylitt tervezési
biztonsagot. A CO,-kvétak ingadozod és emelkedd arai kikiiszobolésre keriilnek, az erémi
jovedelmezdsége pedig megmarad.

Az altalam elvégzett szakértéi kozvélemény-kutatasok 2013 januar-marciusi idészakban
torténtek. Ebben az idészakban éppen kezdetét vette a harmadik allokacids iddszak és ebbol
kifolyolag kevésbé volt kutatott. Osszesen 12 szakértdt kérdeztem meg az energia-termelés, az
energia-ellatds és - kereskedelem, valamint a tanacsadds teriiletén. Az Eurdpai
Kibocsataskereskedelem (EU-ETS) ¢és a CO,-kvotakoltség hosszii tava hedzselésének
viszonylag 0j tematikaja miatt, amely végiil is a CO,-kvotakdltségnek a 2016-2020-as idészakra
torténd hedzselése érdekében a megtervezett modellhez vezetett, csak kevés szakértdt lehetett
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megkérdezni. Az interjira harom szektorra osztott kérddiv késziilt, amely a dolgozatban
bemutatasra keriilt.

A kérddiv az alabbi stulyponti kérdésekre koncentralt:
e A villamosenergia- é¢s a CO,-kvota-arak korrelacioja
e A hedzselési modszerek relevancija és kockazatai
e A lehetséges hedzselési koncepciok értékelése

A COs-kibocsataskereskedelmet és ennek az érintett vallalatok jovedelmezdségére
gyakorolt hatasait egyrészt tudomanyos szemszogbdl, masrészt gyakorlati szempontbol,
példakon keresztiil és nem utolsé sorban a kivalasztott eseti példa alapjan mutatom be. A
dolgozatban kifejlesztettem egy modellt, amely olyan erOmii-lizemeltetok szamara, amelyek
CO,-kibocsatasi tényezdje a koltségatharitasi tényez6t6l magasabb, megadja annak lehetdségét,
hogy versenyhatranyukat a 2020-ig tarto teljes harmadik allokacids idoszakra megsziintessék.

Bar tudomanyos korokben targyaljak a CO,-kvotaarak hedzselését €s ez bevett gyakorlat is
a kibocsataskereskedelem szerepldinél, de csak a tdzsdei harom éves kereskedési idészakra. A
2020-ig tartd allokacids idészakot teljesen lefedd specidlis hedzselés viszont nem ismert. A
harmadik allokacios idoszak megvaltozott peremfeltételeire - meghosszabbitott id6szak és az
Osszes sziikséges CO,-kvota teljes egészében torténd megvasarlasa - az erémi-iizemelteték maig
nem kielégité mértékben reagaltak.

A dolgozatban sikertilt igazolni, hogy a CO,-kvotaarak harom éves hedzselése a harmadik
allokacios id6szakban mar nem felel meg a kdvetelményeknek, mert nem nytjt elegendé ar- és
tervezési biztonsagot.

Paradigmavaltas sziikségessége az uj peremfeltételek miatt

Az elején feltett kutatasi kérdések az Eurdpai Kibocsatas-kereskedelem elméleti hatterére és arra
a megvaltozott helyzetre koncentraltak, amelynek a barnaszénerémiivek a harmadik allokacios
idészak 1j peremfeltételei miatt vannak kitéve. Alapos elméleti vizsgalatok segitségével a
dolgozatban sikeriilt bemutatni, hogy az Eurdpai Unid altal bevezetett kibocsatas-kereskedelem
Iényegesen alkalmasabb a CO,-kibocsatasok globalis csokkentésére, mint az egyéb elméleti
fejtegetések. Ebbdl a szempontbdl a piaci alapti kvotakereskedelemnek a cél elérése érdekében
torténd bevezetése kovetkezetes és igy iranymutato.

Vizsgalataim tiizetesen foglalkoztak a harmadik allokacids iddszak barnaszénerdmiivekre
gyakorolt hatasaival. Az elméleti és gyakorlati ismeretek segitségével megallapithato volt, hogy
a barnaszénerémuivek a konkurens erdmiivekhez képest kiilonosen hatranyban vannak. Egyrészt
az Osszes sziikséges CO,-kvota teljes egészében torténd megvasarlasaval, masrészt, mert a
versenyhatrany novekvé CO,-kvotadrakkal aranytalanul megnd. Ez ellentétes az els6 és masodik
allokacios idoszakkal, ahol a CO,-kereskedelem hatdsai a barnaszénerOmuvekre nem voltak
vagy nem egyértelmiien voltak érezhetok. A vizsgalataim és a vallalatoknal és szakértoknél
folytatott kdzvélemény-kutatasaim arra engednek kdvetkeztetni, hogy ez a felismerés még nem
eléggé érvényesiilt a piaci szereploknél, igy ezek eddig nem készitettek ellenstratégiakat és nem
hoztak intézkedéseket.

Kutatasaim igazoltak, hogy az Eurdpai Unio dltal bevezetett kibocsatas-kereskedelem (EU-
ETS)a COjx-kibocsdatascsékkentést a lehetd legkisebb koltség mellett biztositia és ezaltal
hatékonyabb, mint a piacgazdasagba tortend allami beavatkozasok és a tulajdoni jogok elméleti
szempontjai.

Egy valamilyen maximalis kibocsatdsi mennyiség és a kiadott CO,-kvétak szabad
kereskedelmi lehet6ségének lerdgzitésével az Europai Unid altal a globalis CO,-
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kibocsatascsokkentés érdekében bevezetett kibocsatas-kereskedelem hatékonyabb, mint egyfajta
adozasi megoldas vagy a tulajdoni jogok elosztdsa, amelyet targyaldsos megoldas kovet. A piaci
szereploket 0sztonzi a CO,-kibocsatasaiknak alacsonyabb kibocsatast technologiakba torténd
beruhdzasok vagy alacsonyabb szintli termelés révén torténd csokkentése. Mérlegelés torténik a
megfeleld technoldgidba torténd beruhazas koltsége ill. a csokkentett termelés miatti elmaradt
nyereség és a megtakaritott CO,-kvotak eladasabol szarmazo arbevétel kozott. A piaci szereplok
el6szor is a kibocsatas elkeriilésének legegyszeriibb és legolcsdbb fajtajat hajtjak végre, mert a
megtakaritott CO,-kvotak eladasabol szarmazd bevétel és az elkeriilési koltség kozotti
kiilonbozet a legnagyobb. A CO,-kvotaaraknak a szabad kereskedelmen keresztiil torténd
automatikus képzésével azt érjiik el, hogy az eladasbol szarmazé arbevételek és az elkeriilési
koltség kozotti kiilonbség mindig pozitiv, amig a kivant és rogzitett legmagasabb kibocsatasi
mennyiséget el nem érik. A kibocsatas-kereskedelem ezen piaci alapi szempontja biztositja a
CO,-kibocsatascsokkentést a lehetd legkisebb kdltséggel.

Ellenben a CO,-kibocsatas adozassal torténd csokkentése nem olyan hatékony, mert nem
piaci alapu. Kibocsatas-csokkenés csak akkor lehetséges, ha a valasztott adokulcs magasabb
mint az elkeriilési koltség. Informécidhiany miatt nem lehet az addkulcs optimalis mértékét
meghatarozni, hogy ezaltal a legkisebb koltség mellett valjon lehetdévé a kibocsatas-csdkkentés.
Szintén rosszabb hatasfoku a tulajdoni jogok felosztasanak és a magankereskedelmi megoldas
szempontja a nagyszamu kereskedelmi partner miatt.

Mig az egyéb villamosenergia-termelési fajtak atlagos CO,-kibocsatasi tényezdje 0
kg/kWh és 0,83 kg/kWh kozotti, addig a barnaszénerémiivek atlagos CO,-kibocsatasi tényezoje
1,18 kg/kWh. Mivelhogy az Osszes villamosenergia-termelési fajtara egységes villamosenergia-
ar érvényes, az EU-ETS miatt a barnaszénerémiivek iizemeltetdinek termelt kilowattorankénti
koltségraforditasa magasabb.

Az els6 és masodik allokacios idészakban az EU-ETS altal okozott gazdasagi hatranyokat
nem kellett viselni, mert a villamosenergia-termel6k CO,-kvoétaigényiiket ingyenesen, ill.
nagymértékben ingyenesen kaptdk meg. Csak a 2013-ban kezdodott harmadik allokacios
idoszakkal kell a villamosenergia-termeloknek a CO,-kvotaigényliket teljes egészében
megvasarolni. gy valik a kalkulalt koltség tényleges koltséggé. Az EU-ETS a
barnaszéneromiiveket kiilonésen sujtja.2013-s évtol kezdve a villamosenergia-termelés egyéb
fajtaihoz  képest kiilonésen hatranyba keriiltek, mert ndaluk a legmagasabb a termelt
kilowattorankénti CO,-kibocsatdsi tényeza.

A villamosenergia-arak az Un. koltségatharitasi tényezon keresztiil a CO,-arak valtozasaira
reagalnak. Ez ugyan potolja a plusz CO,-kvotakoltséget, a barnaszénerémiivek szamara viszont
a pluszkoltséget nem teljes terjedelmében, mert ezek kibocsatasi tényezdje a piaci adottsag
koltségatharitasi tényezotl magasabb. Kiilondsen az atomerdmiivek, amelyek a zsindrterhelési
tartomanyban a konkurens erémivek, profitdlnak a CO,-kvotdk novekvd araibol. Nulla
kibocsatasi tényezd esetén nem kell CO,-kvotat venniiik, viszont részesednek a ndvekvo CO,-
arak altal kivaltott villamosenergiadr-emelkedésbdl. A gazerémiiveknél a ndvekvd CO,-
kvotadrak mindamellett nagymértékben semleges hatasuak, mivelhogy a kibocsatési tényezdjiik
a koltségatharitasi tényezon vagy annak kdzelében van. Novekvé CO,-kvotaarakkal aranytalanul
novekszik a barnaszénerdmiivek kikényszeritett versenyhatranya az egyéb hagyomdanyos
villamosenergia-termelési fajtikhoz képest. (Hauck, 2011)

Vizsgalataim meger0sitették, hogy az egyes villamosenergia-termelési fajtak kozotti
konkurencia-szerkezet tartosan meg fog valtozni a barnaszénerdmiivek kiilonés hatranyéara.
Egyrészt a 2013-ban kezd6dott harmadik allokacios idészak paradigma-valtdsa, miszerint az
Osszes sziikséges CO,-kvotat meg kell vasarolni, masrészt a CO,-kvotak mesterségesen novekvo
arainak szisztematikaja miatt. Mindez, a végrehajto szereploket gondolkodas-valtasra készteti, és
1j modszereket kell a versenyhatranyuk csdkkentésére kidolgozniuk.
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Uj modell kifejlesztése a CO,-kvétaarak hosszi tavi hedzselésére

A COs-kvotaaraknak maximum harom évre torténé szokdasos hedzselése az elsé allokacios
idészakban (2005-2007) és a masodik allokdcios idészakban (2008-2012) még elegenda volt, de
a harmadik allokacios idoszakra (2013-2020) mar nem célravezeté, mert ennek az allokacios
idészaknak a futamideje 0sszesen nyolc év és ezen feliil nincs mar ingyenes kiosztds.

A vallalatok a CO,-kvotak ingadozo araival szemben rendszerint hataridés tgyletekkel
biztositjak be magukat. A t6zsdén kereskedhetd ezen termékek futamideje maximum harom éves
idészakot fog at, ez az un. likvid iddszak. Jelen dolgozatban megmutattam, hogy ez a fajta
hedzselési szisztematika az els6 és masodik allokacios idészakra megfeleld és ésszeri volt, mert
a két id6észak futamidejével megegyezett és azért is, mert a termelési folyamathoz sziikséges
CO,-kvotaknak csak viszonylag kis részét kellett hedzselni. Ezzel lett megsziintetve a CO,-
kvotak arkockazata, ill. ezzel sikeriilt korlatozni.

A dolgozatban részletesen bemutatott vizsgalatok eredménye, hogy a harmadik allokacios

idészakban a maximalis harom éves hedzselés mar nem elég, mert ebben az esetben az
arkockazatokat mar nem lehet teljes egészében kikapcsolni. A harmadik allokécios idészak
nyolc évet fog at és igy a maximalis hedzselési iddszakot 6t évvel haladja meg. igy a nem
hedzselt idészakra tulzott arkockazatok keletkeznek. Ezek a paradigmavaltas miatt még
er6sodnek is, miszerint a harmadik allokacios idészaktol kezdve megsziinik az ingyenes kiosztas
és igy az Osszes sziikséges CO,-kvotat meg kell vasarolni.
Tanulmanyozasaim eredményeibdl az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy az érintett piaci
szereplok ezt az ismeretet még nem kielégitéd mértékben valositottak meg. Ez konnyen meglehet,
mert a harmadik allokacios id6szak még csak most kezdddott és kozvetlen cselekvési nyomas
még nem alakult ki.

A vallalatok a CO,-kvotadrakat hosszi tadvra ma még nem biztositjak be. A dolgozat
készitése folyaman kifejlesztettem egy olyan modellt, amely a felhasznalonak lehetévé teszi,
hogy a termelési folyamathoz sziikséges CO,-kvoétait a teljes nyolc éves harmadik allokacios
id6szakra hedzselje és ezaltal az arkockazatait semlegesitse. A fejlesztési folyamatot és a modell
struktarajat a dolgozatban részletesen bemutattam ¢€s kifejtettem. Ezen feliil az inputparaméterek
levezetésére fliggvény-egyenleteket fejlesztettem ki, amelyek a jobb megértést szolgaljak és a
modellt megfoghatdbba teszik.

A gordild arhedzselési tulajdonsag révén és mert csak a sziikséges CO,-kvotak azon
részének hedzselése torténik, amely nem korrelal a villamosenergia-arral, a kifejlesztett modell
struktirajaban 0j és ezaltal 0j ismeretekkel szolgal a CO,-kvotaarhedzselés kutatasi teriiletén.
Hasonl6 modellek nem taldlhatok az irodalomban. Szintén erre a modellre fejlesztettem ki a
fiiggvény-egyenleteket, és csak erre alkalmazhatok. A potencidlis felhasznalok ezen modell
segitségével barnaszénerdmiiviik jovedelmezdségét a teljes harmadik allokécios id6szakra tudjak
biztositani, ¢és a tobbi hagyomanyos villamosenergia-termelési fajtaval szembeni
versenyhatranyt kiegyenliteni. Ez hasznos eszkdznek bizonyul a barnaszénerdmiivek
iizemeltetdi szamara a CO,-arkockazataik minimalizalasara. A modell mitkodését és a gyakorlati
mitkodéképességét a Matrai Erdmii ZRt. eseti példajan keresztill teszteltem.

Igazoltam, hogy egy barnaszénerdmii-iizemeltetd a kifejlesztett hosszu tavi hedzselési modellel a
teljes harmadik allokdcios idészakra konstans CO,-kvotadarakra és ezzel 2020-ig ismét tervezési
biztonsagra tesz szert. Amegtervezett uj hosszu tavi modell csékkenti a barnaszénerémiivek azon
gazdasagi hatranyait, amelyek a harmadik allokacios idészakban az emelkedé CO,-drak miatt
jelentkeznek.

A modell alkalmazasa a gordiil6 arhedzselés funkcidjaval hosszi tavi stabil CO,-
kvotaarakat Dbiztosit ¢s ezaltal semlegesiti az aringadozasokat, amelyek a kibocsatas-
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kereskedelem kialakitasa miatt allnak el6. A barnaszénerémiivek {izemeltetéi visszakapjak
tervezési biztonsagukat, és ismét abba a helyzetbe keriilnek, hogy stabil alapon hozhassanak
stratégiai dontéseket, pl. az erémi fenntartasaba és bovitésébe torténd beruhdzasokrol. Az
energia-agazatban a beruhazasok jobbara hosszll tavra orientaltak, és ezzel egyiitt a tervezési
biztonsag fontos és elengedhetetlen tényez6. A modell tAmogatja a felhasznalokat a szamukra
fontos dontéshozatali folyamatban.

Megfeleld kockazati controllingot mukddtetd vallalatoknal nyitott poziciok elfogadésa
alapvetéen nem engedélyezett. Ebbdl adodik, hogy az erdmii-lizemeltetdk a sziikséges CO,-
kvotaikat csak akkor hedzselik, ha az ennek megfelelé villamosenergia-mennyiséget eladtak.
Elbre ez persze csak a harom éves likvid id6szakra lehetséges. A vallalatok és szakérték kozotti
kozvélemény-kutatas eredménye, hogy a CO,-kvotaarak likvid idészakon tili hedzselése nem
torténik meg, mindenekel6tt azért, hogy a nyitott poziciokat elkeriiljék. A dolgozat készitése
folyaman elkésziilt modell a harmadik allokécios iddszak utolsé évének, 2020 végéig, és ezaltal
a likvid id6szakon tul teszi lehetévé a CO,-kvotak aranak bebiztositasat. A modell szerint csak a
viszonylagos versenyhatranynak megfelelé CO,-kvotaigény van hedzselve. Ezaltal ez az igény a
teljes CO,-kvotaigénytdl lekapcsolodik. A CO,-kvétak viszonylagos versenyhatrany mértékii
aranya nem korreldl a villamosenergia-arral, azaz fiiggetlen a villamosenergia-ar mozgasaitol.
Ha valtozik a villamos energia ara, a viszonylagos versenyhatrany koltsége valtozatlan marad.
Ez nem fedezetlen hedzselés, mialtal a kockazati controlling kdvetelményeivel konform.

A kockazati controlling szempontjainak kiilonés figyelembe vételével ez a modell a viszonylagos
versenyhatrany  altal  érintett  barnaszénerdmiivek  tizemeltetéi  szamdra  praktikusan
alkalmazhato.

Osszegzés

A kifejlesztett modell a piaci szereplok szamara a villamosenergia-termelési folyamathoz
sziikséges CO,-kvotak aranak teljes mértékli hedzselését teszi lehetdvé, a teljes harmadik
allokacids idészakra, 2020-ig, azaz a likvid t6zsdei kereskedési idészakon tulra. Igy be tudjék
biztositani magukat a kdrnyezetpolitikailag kivanatos és az eurdpai kibocsatds-kereskedelem
kialakitasa szerint 1étrehozott, ndvekvé CO,-kvotadrakkal szemben. Ezaltal hossza tava ar- és
tervezési biztonsagot kapnak és biztositjak jovedelmezdségiiket. A jarulékos hatas a kockazat
minimalizalasa, mert a hedzselés csak a viszonylagos versenyhatrany mértékében torténik. Ez
lehet6vé teszi a hedzselésnek a kockazati controlling kdvetelményeivel konform végrehajtasat.
Az olyan aringadozasok, amelyek a multban is megfigyelhetdk voltak, eliminalédnak. A
barnaszén-, ill. magas CO,-kibocsatasi tényezével rendelkezé erémiiveknek az Europai
Kibocsatas-kereskedelem bevezetésével kikényszeritett, az egyéb villamosenergia-termelési
fajtakhoz viszonyitott ndvekvo pozicidoromlasa a modell alkalmazasaval megsziintethetd, ill. a
mai allapotban befagyaszthato.

A jelentOs aringadozasoknak kitett hosszabb tavu kotelezettségek leképezése a mérlegben a
hedzselési modszerek teljes egészében torténd iizemgazdasagi vizsgalatanak integrans részét
képezi. Azonban annak érdekében, hogy a CO,-kvotak hosszu tavi hedzselési modelljét az
érintett piaci szereplokhoz kozelebb vihessiik, az egészet lefedd vizsgalati modszerre van
sziikség. Ebbdl kiindulva a komplex kérdéskor teljessé tétele érdekében a tovabbi kutatisok
sziikségesek a szarmazékos Tlgyletek mérlegkészitési teriiletén, ami persze a teljes
likviditdismenedzsmentet is érinti. Mivel a sziikkséges CO,-kvotak fedezetére jelentds
pénzeszkozt kell felhasznalni, ajanlott és sziikséges a villamosenergia-¢értékesités bevételei és a
CO,-kvotak kiadasai kozotti szinkronizacio.
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