STUDIA PRAWNO-EKONOMICZNE, t. CIV, 2017
PL ISSN 0081-6841; e-ISSN 2450-8179  s. 223-234
DOI: 10.26485/SPE/2017/104/12

Grazyna BORYS*
Wojciech KRAWIEC**

UPRAWNIENIA ZBYWALNE DO EMISJI GAZOW CIEPLARNIANYCH
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(Streszczenie)

Przedmiotem opracowania sa uprawnienia zbywalne do emisji gazow cieplarnianych, ktore, z natury
rzeczy, sa kluczowym elementem konstrukcji europejskiego systemu handlu emisjami, natomiast
jego celem stala si¢ identyfikacja, a nastgpnie analiza formalnych (prawnych) i pozaformalnych
przestanek postrzegania uprawnien do emisji w kategoriach innowacji finansowych o zasiggu re-
gionalnym (europejskim) i lokalnym (krajowym). Identyfikacja zostata poprzedzona naswietleniem
istoty uprawnien i krotka ich charakterystyka, wzbogacona elementami statystyki polskich aukcji
uprawnien do emisji gazow cieplarnianych.

Slowa kluczowe: handel emisjami; uprawnienia zbywalne do emisji; innowacje finansowe
Klasyfikacja JEL: G10, G18, O31, Q48, Q54

1. Wstep

Dzisiaj nie ma juz watpliwosci, ze zarowno kraje wysoko rozwinigte, jak i kraje
rozwijajace si¢ zmierzaja w kierunku gospodarki niskoemisyjnej, ktdra stwarza
szanse na rozwiazanie problemu globalnego ocieplenia. Kamieniem milowym na
drodze ograniczenia emisji gazow cieplarnianych (ang. greenhouse gases — GHG)
bylo przyjecie w 1997 r., w czasie III Konferencji Stron Ramowej Konwencji
Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu, Protokotu z Kioto'. Stro-
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ny podpisujace Protokot zadecydowaly m.in., ze redukcja emisji GHG ma sig
odbywac za pomoca migdzynarodowego handlu emisjami (ang. International
Emission Trading — IET). W zwiazku z dotaczeniem Unii Europejskiej do Stron
Protokotu, podjeta ona wlasna inicjatywe stworzenia europejskiego systemu han-
dlu uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych (European Union Emissions
Trading System — EU ETS). Wdrozenie EU ETS do praktyki gospodarczej krajow
tworzacych Unig nastapito 1 stycznia 2005 r. na mocy dyrektywy 2003/87/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajacej
system handlu przydziatami emisji gazow cieplarnianych we Wspolnocie oraz
zmieniajacej dyrektywe Rady 96/61/WE?, cho¢ pierwsza transakcj¢ kontraktem
forward na uprawnienia zawarto juz w 2003 r.}

Przedmiotem opracowania sg uprawnienia zbywalne do emisji gazoéw
cieplarnianych, ktére, z natury rzeczy, sa kluczowym elementem konstrukcji
europejskiego systemu handlu emisjami, natomiast jego celem stata si¢ identy-
fikacja, a nastgpnie analiza formalnych (prawnych) i pozaformalnych przestanek
postrzegania uprawnien do emisji w kategoriach innowacji finansowych o zasiggu
regionalnym (europejskim) i lokalnym (krajowym). Nalezy zastrzec, ze ograni-
czone ramy opracowania nie pozwolity na odniesienie si¢ do problemow, jakie
rodzi praktyka funkcjonowania uprawnien do emisji GHG.

W procesie analitycznym postuzono si¢ metoda dedukcji, metoda analizy
aktow prawnych oraz metoda krytycznej analizy literatury przedmiotu.

2. Istota i ogélna charakterystyka uprawnien zbywalnych
do emisji gazéw cieplarnianych

Powietrze atmosferyczne jest pierwotnym elementem naszego zycia i depozytem
materiatow budulcowych zycia. Kazdy cztowiek zwiazany jest z nim poprzez
skomplikowana, dynamiczna struktur¢ oddzialywan, co sprawia, ze powietrze
jest dobrem niewykluczalnym z ,,konsumpcji” (nonexcludable), a zatem dobrem
publicznym®. Rownoczes$nie petni ono funkcj¢ magazynowania, przekazywania,
filtrowania i izolacji cieplnej, co powoduje, Ze z powietrzem zwigzane sa rézne
problemy srodowiskowe, bedace wynikiem zaspokajania bytowych i gospodar-

2 Dz. Urz. WE L 275 2 25.10.2003 .

3 P. Ambrosi, K. Capoor, State and Trends of the Carbon Market 2007, The World Bank,
Washington D.C., May 2007.

4 W.J. Baumol, Welfare Economics and the Theory of the State, Harvard University Press, Cam-
bridge, Mass. 1952, s. 11.
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czych potrzeb cztowieka’. Klopot z ich rozwiazaniem polega na tym, Ze jest ono
dobrem niepodzielnym (amorficznym), co oznacza, ze niemozliwe jest takie jego
rozgraniczenie, aby w ramach okreslonych granic przypisac¢ sfer¢ uprawnien do
korzystania z niego konkretnemu podmiotowi, ktory przejatby rownoczesnie
odpowiedzialno$¢ za poziom jego zanieczyszczenia. Reasumujac, powietrze at-
mosferyczne jest klasycznym dobrem publicznym, a dodatkowo niepodzielnym.
Konkluzja ta ma istotne znaczenie ekonomiczne. ,,Konsumpcja” powietrza nie
moze podlega¢ mechanizmowi rynkowemu, ktory opiera si¢ na indywidualnej
odplatnosci, czyli cenie ptaconej za nabycie wykluczalnego i podzielnego dobra.

Skoro nie mozna wydzieli¢ mas powietrza celem przypisania poszczegdlnym
podmiotom kwantyfikowalnych praw do korzystania z nich w drodze transakcji
rynkowych, w dzialaniach ochronnych przed nadmiernym jego zanieczyszcze-
niem mozna zastosowac najprostsze rozwigzanie odwrotne — ustanowi¢ obowiazki
zwigzane z korzystaniem z powietrza jako odbiornika szkodliwych emisji, wyra-
zonych w formie administracyjnych limitow emisji — pozwolen na emisjg, ktorych
przekroczenie skutkuje sankcjami prawnofinansowymi. Zamiast rynkowego
mechanizmu dostgpu do powietrza jako dobra o charakterze fizykalnym mozna
ustanowi¢ ,,dobro” (pozwolenie) o charakterze niefizykalnym, dajace si¢ przypi-
sa¢ na wylacznos¢, i ktorego przypisanie konkretnemu podmiotowi gospodarcze-
mu umozliwia mu korzystanie z amorficznego dobra fizykalnego. Niestety, jak
wykazata praktyka, alokacja tego ,,dobra” w gospodarce generuje wysokie koszty
administracyjne i towarzyszy jej asymetria informacji o niezb¢dnych naktadach
na przeprowadzanie programOw ograniczania emisji zanieczyszczen pomigdzy
publicznym (administracyjnym) decydentem a poszczegdlnymi emitentami, co
stanowi zrodlo powaznych nieefektywnosci w gospodarce.

W poszukiwaniu bardziej efektywnego rozwiazania stworzono zbywalne,
skwantyfikowane uprawnienia do emisji zanieczyszczen dla operatoréw zrodet
emisji w $cisle okreslonych okresach sprawozdawczych — umarzalne po ich
zakonczeniu. Takie uprawnienia nie tylko odpowiadaja okreslonej wielkosci
dopuszczalnej emisji, ale moga by¢ takze przedmiotem obrotu, przede wszystkim
pomigdzy operatorami. Zbywalnos$¢ uprawnien do emisji umozliwia osiagnigcie
redukcji emisji w najbardziej efektywny ekonomicznie sposob (usuwa asymetri¢
informacji oraz umozliwia wybor optymalnego terminu przeprowadzenia pro-
gramu redukcyjnego). Poszczegdlni uczestnicy systemu handlu uprawnieniami

5 M. Kramer, M. Urbaniec, A. Krynski (red.), Miedzynarodowe zarzqdzanie srodowiskiem,
t. 1: Interdyscyplinarne zatozenia proekologicznego zarzqdzania przedsigbiorstwem, C.H. Beck,
Warszawa 2004, s. 6.
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indywidualnie dokonuja oceny, czy bardziej optacalne jest dla nich podjecie
dziatan shuzacych ograniczeniu emisji w danym okresie sprawozdawczym, czy
tez tansze bedzie zakupienie na rynku brakujacych, niezbgednych do umorzenia
uprawnien od podmiotéw dysponujacych ich nadwyzka, ktére to nadwyzki
powstawaé moga w szczegolnosci wlasnie wskutek podjecia dziatan zmniejsza-
jacych emisj¢. Umorzenie uprawnien jest warunkiem uniknigcia kary pieni¢zne;.

Powyzszy konstrukt zostat wykorzystany do budowy EU ETS. Nalezy
jednak podkresli¢, ze system podlega systematycznemu (z okresu na okres
rozliczeniowy) doskonaleniu. Do tej pory objeto nim trzy takie okresy:
2005-2007; 2008-2012; 2013-2020. Stad, w ponizszym opisie uprawnien
do emisji GHG objgtych EU ETS wskazano tylko te ich charakterystyki,
ktore maja moc obowiazujaca lub ktore wskazuja kierunek ich ewolucji
i maja znaczenie z punktu widzenia podstawowego celu badawczego.

Punktem wyj$cia opisu uprawnien jest oczywiscie ich zdefiniowanie. W mysl
art. 3 dyrektywy 2003/87/WE ,,uprawnienie” oznacza uprawnienie do emisji
jednej tony gazu cieplarnianego stanowiacego odpowiednik dwutlenku wegla
w danym okresie, wazne wylacznie dla celow tejze dyrektywy i zbywalne zgodnie
z jej postanowieniem. Charakter prawny uprawnien do emisji na gruncie prawa
unijnego determinuje jeszcze tzw. Czwarte Rozporzadzenie Rejestrowe® oraz
dyrektywa MiFID II. Rozporzadzenie w art. 40 stanowi, ze uprawnienie jest
zamiennym, niematerialnym instrumentem, ktory jest zbywalny na rynku, przy
czym niematerialny charakter uprawnienia oznacza, ze zapis w rejestrze Unii
stanowi wystarczajace potwierdzenie prima facie prawa wtasno$ci uprawnienia
oraz potwierdzenie wszelkich innych kwestii, ktore zgodnie z rozporzadzeniami
sa kierowane lub moga by¢ kierowane do rejestru Unii. Z kolei, zamienno$¢
uprawnienia oznacza, ze wszelkie obowiazki dotyczace zwrotu lub restytucji,
ktoére moga dotyczy¢ uprawnienia zgodnie z prawem krajowym, maja zasto-
sowanie do uprawnienia tego samego rodzaju. Powyzsze dwie definicje stano-
wig podstawg wyrdznienia najwazniejszych cech uprawnien do emisji GHG,
a mianowicie:

— sa one denominowane w jednej, wspdlnej jednostce, jaka jest 1 Mg dwu-
tlenku wegla;
— funkcjonuja wylacznie w formie elektronicznego zapisu w rejestrze Unii;

6

Rozporzadzenie Komisji (UE) Nr 389/2013 z dnia 2 maja 2013 r. ustanawiajace rejestr Unii
zgodnie z dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, decyzjami nr 280/2004/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajace rozporzadzenie Komisji (UE) nr 920/2010
inr 1193/2011 (Dz. Urz. UE L 122 2 3.05.2013 r.).
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— maja zdolnos¢ do bycia kupowanymi, zbywalnymi i posiadanymi przez
dowolny podmiot Unii Europejskiej, posiadajacy otwarty rachunek stuzacy
ich zapisowi;

— ich zbywalno$¢ ograniczona jest tylko wymogami nalozonymi przez dany
lokalny (krajowy) system prawny.

Z kolei, dyrektywa MiFID II” zalicza ,,uprawnienia do emisji obejmujace
dowolne jednostki uznane za spetiajace wymogi dyrektywy 2003/87/WE (sys-
tem handlu uprawnieniami do emisji)” do instrumentow finansowych. Zaliczenie
to odbyto si¢ poprzez proste dopisanie uprawnien do istniejacego wczesniej, na
gruncie dyrektywy MiFID, katalogu instrumentow finansowych.

Kierunkowym mechanizmem alokacji uprawnien, poczawszy od 2013 r.,
staje si¢ regulowany rynek aukcyjny. Generalnie, aukcje odbywaja si¢ na
wspolnej platformie aukcyjnej, wybranej w procedurze udzielenia zamo-
wienia publicznego ustalonego rozporzadzeniem Komisji (WE, Euroatom)
nr 2342/2002 z dnia 3 grudnia 2002 r., ustanawiajacego szczegotowe zasady
wykonywania rozporzadzenia Rady (WE, Euroatom) nr 1605/2002 w sprawie
rozporzadzenia finansowego majacego zastosowanie do budzetu ogdlnego
Wspolnot Europejskich®. Wybrana platforma jest platforma Europejskiej Gietdy
Energii EEX z siedziba w Lipsku. Rownoczes$nie przewidziano mozliwo$¢ nie-
korzystania (out-put) ze wspolnej platformy aukcyjnej 1 wyznaczenia wlasnych
platform aukcyjnych — rowniez w procedurze udzielenia zamowienia publicz-
nego. Z mozliwosci tej skorzystata m.in. Polska. Polskie aukcje odbywaja si¢ na
odrgbnych sesjach na platformie EEX.

Przedmiotem obrotu aukcyjnego sa uprawnienia do emisji:

—  EUA (European Union Allowances) — wydawane operatorom instalacji
stacjonarnych,

— EBUAA (European Union Aviation Allowance) — wydawane operatorom
operacji lotniczych.

Pierwsza polska aukcja uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych miata
miejsce 16 wrze$nia 2013 r. Od tego czasu do 30 marca 2016 r. przeprowadzo-
no 26 aukcji uprawnien dla operatoréw instalacji stacjonarnych oraz 2 aukcje
uprawnien dla operatoréw lotniczych (tabela 1).

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego I Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z 12.06.2014 r.).

8 Dz Urz. UEL3572z31.12.2002 1.
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Jak mozna zauwazy¢, bez wzgledu na liczbe aukcji oraz wielko$¢ podazy,
kazda aukcja charakteryzowata si¢ wysokim poziomem redukcji. Popyt na upraw-
nienia do emisji CO, Srednio trzykrotnie przewyzszat podaz, a zdarzaly sig aukcje,
podczas ktorych wskaznik ten oscylowal nawet w granicach 5 (14.10.2013 r.;
28.01.2015 r.). Sytuacja ta miata rowniez swoje odzwierciedlenie w relacji
pomigdzy liczba uczestnikow aukcji a liczba zwycigskich uczestnikow aukcji.
Tylko podczas jednej aukcji (16.12.2013 r.) zdarzylo sig, ze wszyscy uczestnicy
aukcji nabyli uprawnienia — aczkolwiek wskaznik redukcji popytu wyniost wte-
dy 2,70. Podczas wszystkich pozostatych aukcji cz¢$¢ uczestnikow nie nabyta
uprawnien, a liczba przegranych uczestnikow stanowita nawet 1/3 wszystkich
bioracych udziat w aukcji.

W trakcie wszystkich 16 aukcji uprawnien dla operatoréw instalacji sta-
cjonarnych cena rozliczenia ksztattowata si¢ w przedziale od 4,33 € do 8,51 €
(18,10 PLN — 36,18 PLN).

Najnizsza wartos¢ cena rozliczenia osiagneta 18 listopada 2013 r., za$ naj-
wyzsza 18 listopada 2015 r. Przecigtnie kupujacy ptacili za uprawnienie do emisji
1 tony CO, 5,58 € (23,43 PLN). Warto dodac¢, ze cena rozliczenia podczas kazdej
aukcji ustalana byta na poziomie zblizonym do zaoferowanej ceny maksymalne;.

Podczas pigciu aukcji cena rozliczenia byta bliska zaoferowanej cenie mini-
malnej. W pozostatych przypadkach odchylenia migdzy cena rozliczenia a cena
minimalng wynosity nawet 3 €.

Poza aukcjami uprawnien dla operatoréw instalacji stacjonarnych przepro-
wadzono dotychczas takze dwie aukcje uprawnien dla operatorow instalacji
lotniczych. Pierwsza z tych aukcji miata miejsce 25 marca 2015 r., za$ druga
17 lutego 2016 1. Podczas pierwszej aukcji do sprzedazy przeznaczonych zostalo
433,50 tys. uprawnien, zas calkowite zapotrzebowanie zgloszone przez uczestni-
kow aukeji wyniosto 1,81 mln uprawnien. Cena rozliczeniowa zostata ustalona
na poziomie 6,88 € (28,16 PLN). Podczas drugiej aukcji do sprzedazy przezna-
czono 120,00 tys. uprawnien, ale calkowite zapotrzebowanie przez operatorow
instalacji lotniczych osiagngto poziom 1,66 mln uprawnien. Tym samym popyt
byt prawie 14-krotnie wigkszy niz liczba uprawnien zaoferowanych do sprzedazy.
Cena rozliczeniowa zostala ustalona na poziomie 4,80 € (21,07 PLN). Obie au-
kcje cieszyly si¢ ogromnym zainteresowaniem. W pierwszej z nich uczestniczyto
11 firm, z tym Ze sukcesem zakonczyly tylko 2 z nich. W aukcji z 2016 r. udziat
wzigto 12 podmiotow, za$ transakcje zawarly takze tylko 2.

Dochody ze sprzedazy uprawnien do emisji zanieczyszczen GHG sa docho-
dem budzetowym panstwa cztonkowskiego, ktore zaoferowalo je do sprzeda-
zy, w ramach algorytmu wyznaczanego przez Komisj¢ Europejska. Maja one
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charakter dochodow znaczonych w tym sensie, ze sprecyzowano kierunek ich
wydatkowania. Catkowity dochod polskiego budzetu z aukcji uprawnien dla ope-
ratorow instalacji stacjonarnych osiagnat wartos$¢ 505,71 mln € (2,12 mld PLN).
Natomiast catkowity dochod z aukcji uprawnien dla operatoréw instalacji lotni-
czych wyniost 3,56 min € (15,45 mln PLN).

Wtérny obrét uprawnieniami do emisji GHG moze natomiast odbywac si¢
zarowno na rynkach regulowanych, jak i nieregulowanych (OTC) oraz za po-
srednictwem transakcji bilateralnych.

3. Przestanki postrzegania uprawnien do emisji gazow cieplarnianych
w kategoriach innowaciji finansowych

Obecnie, niemal powszechnie, innowacje finansowe kojarzone sa z nowymi
rozwiazaniami w ktorymkolwiek z elementéw systemu finansowego w ujeciu
funkcjonalnym, ktorego tworca i propagatorem jest R.C. Merton’. W $wietle tego
podejscia system finansowy obejmuje instrumenty finansowe i ustugi finansowe
oraz sie¢ ich rynkdw, posrednikow finansowych oraz innych instytucji finansowych,
dzigki ktorym realizowane sa wszystkie plany finansowe gospodarstw domowych,
przedsigbiorstw i rzadu. Zdaniem Z. Bodie i R.C. Mortona, innowacje finansowe
nie sa planowane przez zadne centralne wladze, ale sa wynikiem indywidualnych
dziatan przedsigbiorcow i firm. Gléwnymi sitami ekonomicznymi stojacymi za
innowacjami finansowymi sg te same sity, ktore kryja si¢ za kazda inng innowacja.
Sa to sity rynkowe — dazenie do osiagnigcia wlasnych interesow, co przyczynia si¢
do promowania intereséw spoteczenstwa bardziej efektywnie'’.

Analiza konstrukcji uprawnien do emisji GHG wprowadza pewne korekty
w zaprezentowanym stanowisku. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze przestanki
postrzegania uprawnien do emisji w ramach EU ETS w kategoriach innowacji
finansowych (nowosci) maja charakter zarowno czysto formalny (prawny), jak
i pozaformalny — zwiazany z funkcjami innowacji w rynkowym (prywatnym)
systemie finansowym. Niewatpliwie przestanka natury formalnej postrzegania
uprawnien jako innowacji finansowych jest wzmiankowane juz zaliczenie ich, na
gruncie dyrektywy MiFID II, do instrumentéw finansowych w drodze rozszerzenia
Zatacznika I Sekcji C o nowy punkt 11 — pojawit si¢ catkowicie nowy instrument

° R.C. Merton, 4 Functional Perspective of Financial Intermediation, Financial Management
1995/24, s. 26.
10" Z.. Bodie, R.C. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 65.
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finansowy, ktory w procesie implementacji prawa europejskiego przeniesiony
zostanie do krajowych systemow finansowych. Jak si¢ wydaje, podstawowa
przyczyna tego prostego zabiegu technicznego byla potrzeba poddania rynku
uprawnien nadzorowi finansowemu. Jednak status prawny uprawnien ostatecznie
bedzie musiat by¢ rozstrzygnigty na gruncie konkretnego prawa krajowego rza-
dzacego obrotem tymi uprawnieniami — instrumenty finansowe obejmuja wiele
ich podtypow. Problem ten dostrzezony juz zostat w polskiej literaturze przed-
miotu. W 2015 r. na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskie-
go obroniona zostala praca doktorska, w ktorej jej Autor — Krzysztof Gorzelak
—pozytywnie zweryfikowat hipotezg, Ze na gruncie polskiego prawa uprawnienia
do emisji GHG stanowia nowa, do$¢ nietypowa klasg papierow wartosciowych''.
Cechg ,,nietypowosci” nowej klasy papierow warto§ciowych nalezy rozpatry-
wac przede wszystkim przez pryzmat regulacji objetych tytutem XXX VII kodeksu
cywilnego — Przekaz i papiery warto§ciowe'?. Ot6z, regulacja kodeksowa odnosi
si¢ w zasadzie do papierow wartosciowych reprezentujacych prawa cywilno-
prawne. Konstrukcja uprawnien do emisji przemawia jednak za ich uznawaniem
za publiczne prawa podmiotowe o nietypowej cesze zbywalnos$ci, przy czym ta
zbywalno$¢ jest immanentna cecha uprawnien, a nie tylko ich wyréznikiem. Nie
sa tez uprawnienia prywatnym prawem podmiotowym powstajacym jako nastep-
stwo wykreowania stosunku administracyjnoprawnego. Z tego wzgl¢du mozna
powiedzie¢, ze regulacja uprawnien do emisji GHG stanowi obszar, w ktorym
prawo administracyjne ,,styka si¢” z prawem prywatnym lub ze publiczny system
finansowy zazgbia si¢ z rynkowym systemem finansowym. Co wigcej, upraw-
nienia do emisji zostaty zaprojektowane i sa wykorzystywane do realizacji zadan
publicznych przez wladze publiczne na szczeblu ponadpanstwowym i krajowym.
Obszarem potencjalnych innowacji nie musi wigc by¢, w §wietle tej obserwacji
empirycznej, wylacznie prywatny system finansowy, a gldwnymi sitami stojacymi
za nimi nie musza by¢ jedynie sity rynkowe. Kreatorem innowacji finansowych
moze by¢ takze wladza publiczna wykorzystujaca sily rynkowe w procesie
realizacji wlasnych zadan — w rozpatrywanym przypadku w ochronie klimatu.
W literaturze klasyfikuje si¢ papiery wartosciowe wedlug réznych kryteriow,
w tym migdzy innymi z punktu widzenia charakteru prawa reprezentowanego
przez dany papier. Stosujac to kryterium, wyrdznia si¢ papiery wartoSciowe
inkorporujace wierzytelnosci oraz papiery reprezentujace prawa udziatowe.

' K. Gorzelak, Uprawnienia do emisji jako przedmiot obrotu I zabezpieczen, praca doktorska,
20DOKTORSKA%28wersja%.pdf?sequence=1
12 Ustawa z dnia 23 kwietnia kodeks cywilny, t.j. Dz.U. z 2014 r., poz. 121 z pézn. zm.
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Uprawnien do emisji nie mozna zaliczy¢ oczywiscie ani do jednej, ani do drugiej
grupy, stad poglad, Ze stanowia one nowa klasg papierow wartosciowych. Skoro
ich podstawowa funkcja sprowadza si¢ do dokonania operacji ich umorzenia,
mozna zaryzykowac tezg, ze inkorporuja one prawo do ,,uniknigcia kary pie-
ni¢znej” za odprowadzanie zanieczyszczen do powietrza. Nalezy podkreslic, ze
przepisy kodeksowe nie tworza zadnych barier w zakresie kreowania walorow
reprezentujacych w zasadzie kazde prawo.

Nowoscia uregulowan dystrybuowania uprawnien do emisji GHG w ramach
EU ETS — postrzeganych jako papiery warto$ciowe — jest mechanizm aukcyjny,
ktory tworzy pewne gwarancje dostgpu do rynku dla mniejszych podmiotow
— przedsigbiorstw sektora MSP.

Kluczowe znaczenie w identyfikacji pozaformalnych przestanek postrzegania
uprawnien do emisji w kategoriach innowacji finansowych maja, zgodnie z obo-
wiazujaca doktryna, funkcje spetiane przez nie w systemie finansowym, ktore tez
determinuja w duzym stopniu korzysci zwiazane z ich funkcjonowaniem. W li-
teraturze przedmiotu sformulowane zostaty dwie teorie innowacji finansowych:
popytowa i podazowa. Popytowa teoria innowacji jako glowne zrédta nowych
rozwigzan w obrgbie systemu finansowego wskazuje niedoskonatosci rynku
finansowego wynikajace gtdéwnie z asymetrii informacji, kosztow agencji oraz
kosztow transakcyjnych. Te niedoskonatosci rynkowe kreuja popyt na rozwigzania
pozwalajace uczestnikom rynku na ograniczenie ich negatywnych konsekwencji.
Z kolei, podazowa teoria innowacji finansowych ich zrodto postrzega w zwigkszo-
nej aktywnosci instytucji finansowych dazacych do zwigkszenia swojej przewagi
konkurencyjne;j. Instytucje oferuja swoim klientom zwykle innowacje agresywne
w formie nowych instrumentéw inwestowania, oszcz¢dzania, finansowania czy
realizacji ptatnosci®. Niekiedy utrzymuje si¢ nawet, Ze skuteczne wprowadzanie
innowacji finansowych wymaga wykorzystania luk w regulacjach'.

Traktowanie uprawnien do emisji jako innowacji finansowych nie znajduje
uzasadnienia na gruncie zadnej z tych teorii, poniewaz innowacje na gruncie tych
teorii kojarzone sa tylko z rynkowym systemem finansowym, o czym byta mowa
wczesniej, 1 abstrahuja od zadan publicznych w sferze realnej. Nie jest to jedno-
znaczne ze stwierdzeniem, ze nie sa one innowacjami finansowymi. Uprawnienia
do emisji stanowia, jak si¢ wydaje, ,,nietypowa innowacjg¢ finansowq”. Zostala ona

13 J. Blach, Innowacje i ich znaczenie we wspolczesnym systemie finansowym — identyfikacja
i systematyzacja problemu, Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2011/7/3,s. 21-22.

4 1. Kidacka, Finanse zintegrowane. Sekurytyzacja, struktury finansowe, Difin, Warszawa 2006,
s. 24.
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wykreowana w zwiazku z powaznym problemem sfery realnej — ochrona klimatu,
badz szerzej, sposobem wykonywania uprawnien wlascicielskich przez suwerena
publicznego w stosunku do fizykalnego dobra publicznego o charakterze nie-
podzielnym (powietrza atmosferycznego). Innowacj¢ t¢ nalezatoby usytuowac
na pograniczu publicznego i prywatnego systemu finansowego. Umozliwia ona
pokonanie bariery informacyjnej w sektorze publicznym, obniza koszty admini-
stracyjne systemu kontroli emisji, zwigksza efektywno$¢ naktadow na redukcje
gazow cieplarnianych oraz pozwala zgromadzi¢ fundusze publiczne na ochrong
klimatu i przygotowanie si¢ do zmian klimatycznych, przy zastosowaniu zasady:
»zanieczyszczajacy ptaci”.

4. Podsumowanie

Identyfikacja i analiza przestanek postrzegania zbywalnych zezwolen do emisji
GHG w ramach EU ETS w kategoriach innowacji finansowych — najpierw przez
unijnego ustawodawceg, a nastgpnie tez przez doktryng — prowadzi do trzech ge-
neralnych wnioskow. Po pierwsze, falsyfikuje tezg, ze do uniknigcia tragedii dobr
publicznych konieczne sa ,,rzady zelaznej reki”", po drugie, dowodzi, ze obszarem
kreacji potencjalnych innowacji finansowych nie jest wylacznie rynkowy sektor
finansowy, a po trzecie, przekonuje, ze problem budowy spdjnej i przystajacej
bardziej do rzeczywistosci gospodarczej catosciowej teorii innowacji finansowych
jest problemem otwartym.
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Grazyna BORYS, Wojciech KRAWIEC

TRADEABLE GREENHOUSE GAS DISCHARGE PERMITS AS A FINANCIAL INNOVATION

(Summary)

Tradeable greenhouse gas discharge permits are the subject of the study since, by nature, they
represent the key component of the European emission trading scheme, whereas the purpose
of the study is the identification and also the analysis of formal (legal) and non-formal reasons
for approaching trading permits as financial innovations of regional (European) range and local
(national) range. The identification was conducted by presenting the essence of the discussed
permits and their brief characteristics, supported by the statistical elements from Polish auctions
of GHG discharge permits.

Keywords: emission trading; tradeable allowances for emission; financial innovation



