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1. Bevezetés

A tuddsok tébbsége egyetért abban, hogy a klimavaltozasban és a globalis felmelegedésben
meghatarozé szerepe van az emberiség ipari tevékenységének. A nemzetkdzi k6zbsség —
felismerve az ebben rejl6 veszélyeket -, 1997-ben a Kiotdéi Jegyz8kdnyv alairasaval
kotelezettséget véllalt arra, hogy CO, kibocsatasukat egy korabbi bazisidészakhoz képest 2008
és 2012 kdzo6tt meghatarozott szazalékkal csdkkentik, vagy legaldbbis nem novelik tovabb. Bar
a fold legnagyobb CO.,-kibocsatéja, az Egyesiilt Allamok egyelére nem ratifikalta a
jegyzbkonyvet, a megallapodas idén hatalyba I1épett, igy a 2008-t6l nemzetkdzi kdtelezettséget
jelent az 0sszes EU-tagallam és szamos tovabbi részes fél (pl. Oroszorszag) szamara. A 2012-
es év azonban nem a folyamat vége: ezt a szakaszt tovabbiak kovetik majd 2013-t6l, a
remények szerint egyre tobb alair6 orszaggal és egyre nagyobb kibocsatascsokkentési
vallalasokkal.

Az Eurdpai Unié igen erbs kdrnyezetvédelmi elkotelezettségének kdszonhetbéen még ennél is
tovabbmenve egy nemzetkdzi szinten dnkéntes, de a tagallamok szamara kotelezé 3 éves
»Emisszidkereskedelmi rendszer”-t (Emission Trading System - ETS) inditott el 2005. januar
1-jén, mely 2007. december 31-ig tart. A Kiot6i Jegyzdkdnyvtdl eltéréen itt nem az egyes
orszagok, hanem hat ipari agazat CO,kibocsaté vallalatai, az Un. zemelteték tartoznak a
vonatkozo jogszabaly hatalya ala.

Az ETS-ben az lizemelteték az all

amtol ingyenesen megkapjak a kibocsatasukat kozelitbleg fedezd, kibocsatasi jogokat
megtestesité CO,-kibocsatasi egységeket, melyekbdl a tényleges emissziénak megfeleld
mennyiséget a targyévet kovetd aprilis 30-ig vissza kell szolgaltatniuk az allam szamara. (A
tényleges emisszié megfeleld eljarasok alkalmazasaval, hitelesitdintézetek tanusitvanya alapjan
allapitigk meg.) A szabalyozas igen szigori: a CO,-kibocsatasi egységek késedelmes
visszaszolgaltatasa esetén az Uzemeltetd 40 €/tonnas blntetésre szamithat. A CO,-egységeket
tehat hiany esetén az Uzemeltetének meg kell vasarolnia, mig az esetleges tobblet pénzzé
tehetd.

Az ETS keretében szamos tagorszagban mar megjelentek a nemzeti szintli jogszabalyok,
Uzembe alltak a COjkibocsatasi egységek nyilvantartasara szolgald kibocsatasforgalmi
jegyzeékek és az lzemeltetbk szamlaira kertltek a CO,.kibocsatasi egységek.

Magyarorszagon 2005. majus végén lépett hatalyba az Uveghazhatasu gazok kibocsatasi
egységeinek kereskedelmérdl szolé 2005. évi XV. torvény, amely a kereskedelem tag kereteit
hatarozza meg. A tbkepiaci torvény - felismerve értékpapirokhoz valé hasonlésagat -,
befektetési eszk6zként hatdrozza meg a CO, kibocsatasi egységeket.

A piaci szerepl6k jelzései és a nemzetkozi trendek alapjan, a magyar piacon is igény van
arra, hogy a CO,-egység kereskedelme és az ligyletek elszamolasa a mar jol miikodoé
tékepiaci szokvanyoknak megfeleléen torténjen. Ehhez kapcsolédéan a KELER, a hazai
CO, kereskedelem elindulasaval egy idében kezdi meg az ligyletek biztonsagos
elszamolasat lehetévé tevé DVP-szolgaltatasat.

2. A piac helyzete

Magyarorszagon a COj-egységek fizikai piaca a kibocsatasforgalmi jegyzék elindulasaval
alakulhat ki, 2005 végén, 2006 elején, ahol a befektetési szolgaltatdknak fontos szerep juthat.
Az egységekre egyébirant mar eddig is szamos forward Ugylet kottetett, melyek szintén a
kibocsatasfogalmi jegyzék kezdete utan teljesiilhetnek. Az elsé elszamolasi idészak végéhez
kbzeledve, 2006 tavaszara varhaté a piac megélénkiilése. Késébb varhaté a CO,-egységek
tézsdei termékként (spot, derivativ) térténd bevezetése is.

A KELER azonban mar ezt megel6z6en is szeretné eldsegiteni a piac fejlédését azzal, hogy az
értékpapirligyletekre mar végezett DVP (Delivery vs. Payment) elszamolast kiterjeszti a CO,.
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ugyletekre is. A KELER, a t6zsdén kivlli Ugyletek elszamolasi modelljének kidolgozasaval
immar felkésziilt a t6zsdei kereskedelem és az aukcié elszamolasara is.

A tézsdei Ugyletek esetében a bankok, brokerek részvétele nyilvanvalé a kereskedelemben és
az elszamolasban is, azonban a befektetési szolgaltatoknak a t6zsdén kivili kereskedelemben
is szerepet kell jatszaniuk, mivel az tgyfelek csak az 6 részvételiikkel tudnak DVP-elszamolasi
szolgaltatast igénybe venni.

A befektetési szolgaltatok, a KELER és az ugyfelek szempontjabdl igy a CO,-tgylet
ugyanolyanna valik, mint barmely mas tékepiaci tugylet.

Kalfoldén mar tobb kereskedési platform elkezdte miikddését és szdmos orszag t6zsdéje,
elszamolbhaza jelentette be vonatkozé szolgaltatassal kapcsolatos terveit.

A piac kialakulasahoz sziikséges, hogy a befektetési szolgaltatok felismerjék az emisszio-
kereskedelemben rejl6 lehet6ségeket, és a potencialis Ugyfeleiket is tajékoztassak errdl.

Egy darabCO, kibocsatasi egység egy tonna CO, kibocsatasara jogosit fel, melynek a piaci ara
az elmudlt 10 hénapban 7-29 € kozotti savban mozgott. Az ETS hatélya ala Magyarorszagon
mintegy 250 Uzemeltetd fog tartozni, akik részére évente mintegy 30 millié tonna CO,
osztanak ki ingyenesen (ennek jelenlegi piaci értéke kb. 180 Mrd Ft). A teljes mennyiség 2,5%-
a, kb. 4,5 Mrd Ft értékben allami aukcid keretében értékesitenek, melynek kapcsan felmerilt az
allampapir-piaci aukcié mintajara térténd és a tékepiaci infrastrukturat igénybe vevé értékesités
lehetésége is.

A piac és igy a KELER szolgaltatasa a kdvetkezd jogi és technikai feltételek teljeslilése esetén
indulhat el:

+ A CO,-kereskedelemmel kapcsolatos hazai rendeletek hatalybalépése,

A magyar kibocsatasforgalmi jegyzék elindulasa, az Uzemeltet6k részére torténd
ingyenes allami CO,-kibocsatasi egység juttatdsanak megtorténte,

+ A KELER, a befektetési szolgaltatdk és az egyéb érintettek szamlanyitasa a
kibocsatasforgalmi jegyzékben,

+ Befektetési szolgaltatok bekapcsoldédasa az elszdmolasba (vonatkoz6 formaszerz8dés
megkotése a KELER-rel).

A szolgéltatdas nem csak a jov6ben megkotendd Ugyletek elszamolasara hasznalhato: néhany
Uzemelteté mar korabban kotott forward ligyleteket a kibocsatasforgalmi jegyzék indulasat
kovet6 elszamolasi idépontra. Miutan ebben a két fél ebben megallapodott, ezek az lgyletek is
elszamolhatdk a KELER-en keresztiil.

3. A kibocsatasforgalmi jegyzék

A CO,kibocsatasi egységek elektronikus jelként a kbzhiteles és nyilvanos kibocsatasforgalmi
jegyzékben lesznek nyilvantartva. A jegyzék lehetévé teszi a szamlan |évé kibocsatasi
egységek kezelését (tranzakcidk inditasa, nyomon koévetése, riportokhoz térténé hozzaférés
stb.).

Az EU minden tagorszagaban egy-egy nemzeti kibocsatasforgalmi jegyzék fog mikdodni, a
kozottik torténé kommunikaciot és ellendrzéseket egy ,Community Independent Transaction
Log - CITL” nevli koézponti kibocsatasforgalmi jegyzék fogja ellatni. A magyar
kibocsatasforgalmi jegyzék Uzemeltetdje az Orszagos Kornyezetvédelmi, Természetvédelmi és
Vizugyi Féfeligyel6ség (OKTVF).
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A szamlatulajdonosok szamara a 25 nemzeti és a CITL-jegyzék kifelé egy egységként jelenik
meg, mivel barki' barmelyik, vagy akar az 0sszes kibocsatasforgalmi jegyzékekben szabadon
nyithat szamlat, indithat transzfereket, vagy végezhet mas miveletet.

4. A potencialis piaci szerepldk

CO.-egységekkel kapcsolatos elszamolasi szolgaltatasat a KELER azon EU-beli befektetési
szolgaltatok szamara nyujtja, amelyek az adott szolgéltatdsra vonatkozéan a KELER-rel
formaszerz6dést kotottek.

Mivel a potencialis piaci szerepl6k kére a termék specialitasaibdl fakadéan szintén
meghatarozott, az alabbiakban foglaljuk O0ssze, hogy a bankok, befektetési vallalkozasok
alapvet6en mely fébb célcsoportok szamara ajanlhatjak fel szolgaltatasukat:

Uzemelteték,

Egyéb vallalatok (amelyek csak késébb kerlinek szabalyozba ala, pl. vegyipar,
kozlekedés),

Intézményi befektetdk (befektetési célbdl),

Kornyezetvédelmi szervezetek és maganszemeélyek (pl. torlési célbal).

VV VY

Az lUzemeltetdk végleges listaja és a részikre juttatott CO,.mennyiség varhatéan 2005 végén
valik publikussa.

5. Az elszamolasi modell

kialakitasra.

Az értékpapir OTC-elszamolashoz képest a f6 eltérés az, hogy a ,kibocsatasi egységi oldal’
nyilvantartasa és elszamolasa a kibocsatasforgalmi jegyzékben fog megtorténni.

Az Ugylet elszamolasanak elsé lépéseként az eladé vagy annak befektetési szolgaltatéja a
KELER kibocsatasforgalmi jegyzékben vezetett szamlajara transzferdlja a kibocsatasi
egységeket, mikbzben a vevd vagy befektetési szolgaltatéja a KELER altal vezetett (kivéve
bankok forintban levé szamlaja) pénzforgalmi szamlara utalja a vételarat.

A befektetési szolgaltatok altal beadott instrukciok (Elszamolasi Jegyek) parositasat kovetéen —
kibocsatasi egység és pénz fedezettség esetén —, a KELER a kibocsatasi egységeket
tovabbtranszferalja a vevének vagy befektetési szolgaltatojanak, mig ezzel parhuzamosan a
pénzt atutalja az eladénak / eladd befektetetési szolgaltatdjanak. A kibocsatasiegység-oldali és
a pénzoldali elszamolas KELER-en beliili 6sszekapcsolasaval tehat egy DVP-mechanizmus
alakitottak ki.

Felmerilt a KELER potencialis szerepvallalasa a COjx-kibocsatasi egység majdani, tézsdei
termékként torténd elszamolasaban (ekkor ez Ugyleteket is a befektetési szolgaltatok kotik),
valamint az allam altal szervezett CO,-kibocsatasi egység aukciokon is (ha azok lebonyolitasa —
hasonldéan az allamkotvények elsédleges piaci kibocsatasahoz —, a té6zsde kdzremikodésével
térténne).

12005. évi XV. Tv. (az iiveghazhatasu gazok kibocsatasi egységeinek kereskedelmérsl) 12. §: ,,A kibocsatasi egység
az Eurépai Gazdasagi Térség tagillamai, az ott lakohellyel rendelkezd barmely természetes személy, illetSleg
székhellyel rendelkez6 jogi személy és jogi személyiséggel nem rendelkezd szervezet részére szabadon atruhazhato.”
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Az elszamolasi folyamatot az alabbi abra szemlélteti.

MNB
(BANKOK
FORINT

KIBOCSATAS
-FORGALMI

- JEGYZEK SZAMLAI)

(vevt)

megbizas ELADO Elszamolasi Jegy, dmolasi megbizas
MEGBIZO | szén-dioxid | UGYFEL szén-dioxid MEGBIzO
(eladd) (bank/bréker/Magyar
pénz Allam) Szén-dioxid szén-dioxid

PENZFORGALMI SZAMLAK
(BANKOK FORINTSZAMLAI
KIVETELEVEL)

1. abra: A CO,-kereskedelem és -elszamolas modellje

A szolgaltatds indulasakor - az EU-szintli piac miatt -, euréban és forintban tervezzik az
elszamolast, de piaci igény esetén késébb mas devizédban toérténd elszamolas is
megvaldsithato.

6. Az elszamolasi folyamat lépései

Az elszamolasi folyamat f6bb 1épései:

1. Adasvételi szerz6dés kotése az eladd és a vevd kdzott (darabszam, ar, elszamolas
napja, az elszamolas maddja stb.).

2. Az eladd és vevd (pl. Uzemeltetd) megbizast ad bankjanak vagy brokerének az Ggylet

elszamolasara.

A két befektetési szolgaltaté benyujtja az Elszamolasi Jegyeket a KELER-be.

A KELER parositja az Elszamolasi Jegyeket.

Az instrukciokon szerepl6 teljesitési napig az eladd vagy annak befektetési szolgaltatdja

a KELER kibocsatasforgalmi jegyzékben vezetett szamlajara transzferalja a CO,-

kibocsatasi egységeket.

6. Az instrukciokon szerepl6 teljesitési napig a vevd vagy annak befektetési szolgaltatdja a
megfelel6 KELER szamlgjara utalja a vételarat / bankok MNB-nél vezetett
forintszamlaja esetében a KELER inkasszéval beszedi a vételarat.

7. A KELER fedezetet vizsgal CO,-oldalon és a pénzszamlan.

8. Sikeres fedezetvizsgalat esetén a KELER, a vevd vagy befektetési szolgaltatdja
kibocsatasforgalmi jegyzékben vezetett szamlajara transzferalja a kibocsatasi
egységeket, illetve

9. az eladd vagy befektetési szolgaltatdja pénzszamlajara utalja at a vételarat, amellyel a
teljesités véglegesen és visszavonhatatlanul megtorténik.

10. Sikertelen parositast/fedezetvizsgalatot koévetéen megtorténik a pénz / és a CO,
,visszarendezése”.

ok ow

Ha sikertelen parositas vagy fedezethidny miatt az elszamolas meghiusul, akkor az tgylet egy
Uj elszamolasi nappal Ujbol beadhaté elszamolasra a KELER-be.

A szolgéltatas elindulasakor titkositott faxon fog zajlani a KELER és a befektetési szolgéaltatok
kozotti kommunikacio, de késdbb a KID ez iranyu fejlesztését is tervezi a KELER.
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