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Vlivem krize
mohou ceny
emisnich

Rozhovor s Janem Pravdou,
jednatelem spoletnosti Pravda Capital,

o Jonem Fouskem, obchodnikem

s emisnimi povolenkami,

odpovEdn,j,m zo Cesko a Slovenska.

Pane Pravdo, prvni obchodovaci obdobi,

nebo z pohledu Kydtsk6ho protokolu nult6

obdobi, se neslo ve znameni pokusri a omy-

lii a relativriho piebl-tku emisnich povo-

lenck na trhu. Jak byste char.rkterizoval

dnrh6 obchodovaci obdobi?
Na jedn6 stran€ se Evropske komise po-

kusila o piesndjSi alokaci, aby zamezila ceno

vdmu propadu, a na dmhe stran€ seji do ces

ty piipletly velkd piekazlg, kter6 mohou

zpisobit opakoveni blamiie z nultdho obdo-

bi.  TdmiprekiTLami m)sl im 7a Prvd f inanani

kizi a za druhd globilni dohady o budouc

nosti Ky6tsk€ho protokolu.

pouolenek obchodovaciho obdobi, To ie iii doba vhodn6 pro ohl6dnutiza trendY
jeitE klesat z minulosti. SoucasnE vlivem klimaticko-energetickdho balicku dolde

0bchod s emisnimi povolenkami vstoupil do druhdho roku druhdho

obchodov6ni s emisnimi povolenkami jsem se zeptal Dr. Jana Pravdy,
iednatele spolecnosti Pravda Capital, a Jana Fouska, emisniho makl6ie
v panevropsk6 investiini a makl6isk6 skupind Pravda Capital/Carbon
Warehouse LTD.

Dalyb,v se \ '  pn'nim obdobl nai i t  nEjake ce-

Dov6 trencl,r '  dand obdobinri  obchodo\ in i?

Jasnd, piedevsim propad na nulu \' ro-

.e 200612007 a zai,tek noviho obchodo-

vani nad 25 €/t a nasledni' proPad zase pod

l0 ( / t .  lako by se \zdy sver plni oPtimismu

whl do obchodu a pal \2d) z; isi i l .  ze ie to v;e

zase docela SpatnE.

\ l e l r  pod le  \  . i '  ne ia l i  r  l i t  na  obchodov i r r i

r pn nim obdobi kredit)- vstupuiici z Ky6t

skdho protokolu?
Minimdlni. Tvoiily ale most mezi evroP-

skou fizi I a f6zi II, nebot maji de13i iivot.

Post Kyoto
before 2010

Expected
( including
effect of GDP)

No Posl Kyoto
before 2010

v nadch6zejicich letech ke zmEn6m na tomto poli' Na nizory v oblasti

pir le Fousku, o jakd nnoistvi se snizi lo

m noi\tvi  emisnich povolcnelt alokovanich

pro druhd obchodoll lci  obdobi oproti  pr\ ' -

n imu  r  o rop . l e r r r  obcho rk ' r  . r r  i r t t  s y ' ' l emu

EU ETS?
V prvnim obdobibylo vitSind stdtir aloko-

veno velkorys6 mnozsM, kter6 nejen ievedlo

kvtli piesyceni trhu k pedu jejich ceny Prak
ticky k nule, jak jsme piedpov€d€li, ale z6ro-

ven nikteral nel laci lo clenl EU ETS (S.hema

emi:nrho obchodovdni v EL) k jej ich sni lo

vanl. Prolo nedoslo ke snl2eni mnoistvi !7

puitdnfch emisi sklenikov.fch plyrri, ale na

opak k nedrstu v pnimdru o 2 % za obdobi
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2005 2007. f ! 'op, ld \omi,e pod \ ) . rdr-
n l m  l l a k e r n  v e i e i n o . l  .  f r o r o  \ \ r a z n e  s n r 2 i
la mnozstvi poYolenek EU-{ pro iiizi II (200g

2012),  a to o 7 %o \-u i i  emisrm z roku 2005.

I t u d e  p o d l e  Y a r  r c , j L r k i t  f o r L ) l . n e r \  I r r . o
drnhou f i iz i  s t . i i i t  l - :  tL,nrLr .  rh\  \ .  . . | I  na rr
i tu nezhrout ih t rk.  r : i (  .c  i  |  \ t . t lo  \  2.1\  eru
p r v n i h o  o b c h o d o r  r ;  r  1 , ,  , , f , d , r h r ?

Dnes ,kdy jeEL - {pod  t 0€ / r ( t 5 .  2 .  2009 ) ,
mliZelne neskomni priznat, Ze na roz_
dil od vEtainy ,,renomolanich" bankovnich
instituci jsme jiZ r. zdii roku 2008, kdy std_
lo  tUA  25  C / I .  i l e i c t n  l r  na  kon t i r enc i  LCU
Brno r. lrazne pe'rmi, l i .kuu anxlr. ,u, k.era se
r r i r p l n i l a ,  p ro  n i s  p r< l rap l rou  a  mra / i vou
piesnosti. Byl tam grai (\iz obrdzek a. 1./ Go
provdzenli nilsledujicimi scendii:

r Pn'ni scdnrii (Globilni ror-noviihaT no
voii o ideahi situaci tinancni krize by byla
zaZehn ina  \  i e i rm  po idd iu . , / adna , , e  Zmtno -
vanlich piealokovani'ch stiedo- a qichodo-
evropsklich zemi (signardiu Krotsk€ho pro
tokolu) by neprodrilala sr'€ stiitni por.olenky,
k evropsk€mu syst€mu emisniho obchooova_
r)i  bv .e pi ipol i l )  i  i rnd reqronr nasr p,aneD.
a sv€t byplynul k iderllnimu Postkvdtu.

I ,,Glob6lni fraika" naopali miiila k ne,
dtvEryhodndmu Postklotu, do sveta zmita
n6ho hlubokou depresi, misto noveho pro-
toloJu by byl podepsan beziennl car paprru.
Aby zemi ut lumily t lak na nespln€nd z: i
vazky, zaialy by nakupo\.at krediq, od Ruska
a Ukrajiny, jeL nejsou podlozenv prokazatel
nim ftlumem zdroji emisi.

E N{5 re1lni scdn:ii se nachiizel me-
zi obdma sc6naii a rychdzel z oprimistick€
ho piedpokladu o nepra\.6 negatil,ni situa
ce ua svdtor.rich trzich v prribdhu roku 2009
c 2010. Po\tkydlo bude ..  hr aleno a por a,;o
vdrno za relevantni dokument, ale tomu bu-
de piedchizet obdobi wirazni dezilnze a pe-
stmtsmu,

Abych ale odpovdddl na vaii otazku, oDa
vAne se tedy, ),e zkriceni alokaci povolenek
EUA opakovaif prid jejich cen nezastavi, a to
z ndkolika divodri:

I Drtivii vitiina viech analltikt bere
v potaz nedostateinou alokaci EUA vs. r,y_
puitdnd emise, do Evropy viak pies tzv. lin_
kiDg directive vstupuji i CERS (z projektri
CDM) a priimdrni limit pro uziti CER v sys
tdnu EU ETS je cca 13 a/o, coi. pokrylc ne
dostatek EUA. Nadbltek povolenek CER
(4 - 6 %) v EU mriie velmi pravdipodobnd
zprisobit prodejni tlak ienouci cenu povole
nek drlle doli.

I Finalini kize nuti podniky prodivat
nejen svd nadalokace, ale mnohokriit i cel€
roani alokace. Klienti, kteii na podzim 200B
uposlechli naie varoviini o bliZicim se p6du
cen a prodali svd povolenky v6as, uietiili do
hromady desitky milioni EUR.

I Postk).6tsk6 neiistota - geopolitic,
kd neschopnost svdta shodnout se na po-
dobe  no re  l d imar i cke  dohody .  k te r . r  by  me
la od roku 2013 nahradit Ky6tski protokol.
Jeji findlni verze by mdla vzniknout do Ses-
t i  mesici a v prosinci 2009 v Kodani pode_
ps ina  r . em i  / eme I - l i  pd r r i c i pu j t c i r n i  na  j e
jim rTjednivtini. Dosavadni jednrini OSN
neved l . r  p rak r i cky  k  T idn im  u rc r r lm  zdve
rrlm, obeveme se proto o dalii viwoj klima_
tickich .iedndni.

I MDozstvi stiitnich povolenek !!p
ve svdte. ZelDd b),vald stiedni a lichodni Ev-
ropy usetii do roku 2012 diky benevolentnim
limitrim Ky6tsk6ho protokolu a pddu t€Zk€ho
primyslu po roce 1989 miliardy povolenek,
ktere, pokud ie rrdry jalo Ru.^o a Ukrajrna
vrhnou na trh, zptrsobi totrilni kolaps cel€ho
syst€mu emisniho obchodovani. Toto riziko
neni velmi pravdCpodobn€, ale staiijeho aast
a bude mit vel\i dopad.
Pane l iousl r,  . iak jste uvcdl, pl- lni  obcho
do r r . r , , 1 ' d , ' l r r  h r l o  . r l r r r  r l ' r r , o l ' , . r r r  . I r . i

l icki.  Jal i  b\ stc hodnoti l  \  \ . . \  oj  ccnl a runoi-
stvi obchodoriul ich porolench zt obdobi
rol(u 2003? PololenlJ brlr  sice t) i idi lenr
i lZ \  kvEtnu a to ieit t  nc !e r iech zentich,
ale uri i ta se daj i  y)sledolat ni jake rrcnd\.

Podobn€ jako ve fizi I, i druh€ oocno_
dovaci obdobi provizely ,,porodni boles-
ti". Mnohi st6ty alokovaly sr"lm podniktm
povolenky se zpoidEnim v i6dech tidni ai
ndkolika mrilo mdsicli, coL lze jeitd toiero
vat. Nejhorii je viak situace v piipadd pol_
ska, Llere kvi l i  sporim . Evropslou komi_
s i  r yd i  EUA 2008  a7  v  rech ro  dnech  l uno r
2009!). Mezitim vlak cena povolenky klesla
z 25 € na dnelnich cca 8, takze pols\im pod_
n i l im .  kLc re  t aL lo  p i i i l )  d l e  na i i ch  p ropoa
r i  o  v i ce  ne7  I  m i l i a rdy  EL  R .  nezby lo  n i c
j indho neZ neainDd sledovat pad trhu. O nd-
co diive (pielom roku), aviak stiile s obrov-
skou ztr6tou, alokovalo napi. Rumunsko ii
Re .  ko .  V  t on r ro  i e  ce ' k i  ad  m in i , l  r a t i va  p ie -
kvapive efektivni eesko dostalo nadilku
jako jedna z prvnich zemi v Evropd. Obec-
nd  se  a le  da  i r c  i ,  2e  i  r ok  2008  \e  ne , l  ve  j r ne
nu objevovdni tizik, kter{ vidi dopiedu .iel
t i  nejpozorndj i i .

Itirne f_ousku poslcclni otiizkt pro \riis. Jr,
L i r r r  z l ' r r . , ' h e r l , , r l i r l i l r , , i r . l r n < t o r . r
lr i  s cmisninri  poroleni ia|r i  l i r .edit l  CEII
z Kl'otslia'ho protokolu r.e tt-uhem obdobi?

Ve lm i  g razne .  V  d ruhem ob .hodo rac rm
obdobipoprvd \,Tvstala dalii, z pohledu ilenri
FU FT5 a obchodnrkt velmi Tdjrmava rnoT
nost, a to jii aniiovan.i z6m€na EUA za 1ev_
ndirc E-B-GI1d-pl. ( enoq rozdrl mezi obema
povolenkami byl v obdobi kvdten zeii 2008
cca 5 €, takze lirmy, kterd D,uzily vias t6to ar-
bitrdze, vyddlaly bihem ndkolika minut de
sitky tisic EUR bez ztrdty jedin€ povolenky.
VdtSina provozovatel& zaiizeni s piid€leni_
m i  po ro len lam i  N i rodn im  a lokacn r rn  p l a -
nekviak objevila kouzlo tdto z:imdnypozddji,
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coi samoziejmd snizilo vinosnost t6to trans-

akce at na dneSnich 0,15 - 0,4 € na tunu Va

rov6ni pied razantnim sniienim tzv spleadu

(rozdil; EUA/CER) na hranici transakdnich

niklddi i5me 7\ eieini l i  v luzemslq ch i  svi lo'

r,"y'ch m6diich ui v srpnu 2008 (v t€ dobd byl

spread 5 €)

Prne Pravdo, jrk si \Jsvatluiete to' Ze se ta

kov€ piilezitosti vttiiia llrem chopila aZ

l,o/di j i?
Je to piedevsim kulturni zdieiitost' Ce

ii neisou nlrodem obchodnikir (na rozdil

od naoirklad Holandand) kterr 'e odvaine

vrhajr do ne/nama. Ceske f irmy tai na q

jimky) nejsou ani zr1'kl€ riziko analyzovat

a wdElavat na ncm. Tento handicaP je jeitC

podtrten postojem nektery'ch Piedstaviteli

ze imena  p r im)s lu  { l lm  mdm na  I nys l iP iede '

vl im Svaz prr lmyslu a doPrdr]) kleir '  mr\ lo

aby otevieli dveie no!"im myslenkiim' tak se

rabetonovali  do 
"rrych 

euroskePti 'Lych poTic

a oddevaji se nevdcn6 kitice syst€mu obcho

dovd,ni, aniZ by se zamysleli nad moinostmi'

kterd tento syst€m ski'ti jejich konstituen-

trim. N6kterd pnimyslov€ Podniky bohuiel

lenlo postoi ni. ledui i  a 
"toi i  ie to ' Io\ky mi

liont korun.

Iali se bude podle \riis ryvijet cena emrsnlcn

po ru le r r c l  r  r a rn t i  d r r rhcho  oh 'ho r } ' t r i i

h,, obclobi a na rr,iLladd ieho tak usuzujete?

O tom Podrobnd hovoii jii zmiiova-

nd anal'lza publikovan6 na EGU Brno Po-

kud se vrdtime k naSemu grafu na obr6zku

I, tak miieme iici' ze se nase obary naplni

lv rychleji, neZ jsme piedPokladali Toto je

hlubsi l  r ize, ne7 jsme ocekavali  v 'eIne jei i-

ho vCtiiho dopadu na Primysl To ale zna-

men i ,  7e  t a  o5 la l n i  r i l i ka  k te rd  j sme  zmtno

vali diive a ktere asi nejsou zatim pinb ani

zievnd odraiena v cen€ povolenek' pravdd

podobne 
"razL 

cenu po\olenek hloubeii  neZ

ie dnes. Dne, dokonce nelze \} loucit  Ze 'e

nebude opakovat scdndi z konce roku 2006'

Di se dle m6ho soudu iici' a to jsem iekl iii

do Bloombergu Poaetkem unora Ze Evropa

bude moci hovoiit o 6t€sti' pokud se scdndi

z roku 200b lrebude oPakoval V \oLl ir \no\ '

ti dokonaujeme aktualizaci na3i oceiovaci

araljzy a piedb€in6 ziiviry zatim ukazuji

velmi varovne disla.

Co podle Vris mese klimaticko-encrgetic-

kj,  l ;1i iek Po roce 2012 do cmisniho obcho

dovrini?

st6ty (va. iR) tzv Polski iniciativa Pokudby

ale doilo k daliim srovnateL'tj'm ListuPkim'

slal by se / bal i tku paskvi l  Take /atrname bF

c im ;d l  . kep l i c t e j \ i  v i i i  ud rz i l e l no \ l i  v i d -

ci role EU v boi i  Prol i  ldimatickym Tmenam'

protoie pokud se k Evropd nepiidd USA' Ci-

n", tttdia u Brazilie' ocitne se EU ve velk€

konkurencni nel-r ihode d 7 leader5hiPu se <Ia

ne ekonomickl sebewa2da. Na druh€ strane

ie / ieime. /e lvroPa ie \kutecnF hybnou 5i

iou, nebot Cap-and trade sy'tem bude pa-

trn€ piejat Ameridany od Evropy v podobd'

v iake dnes funguie v Evrope iPies to'  ie la

pivodni myilenka je americka'

lak vyvriitite kritiku, ie obchodoviini ner '

de ke sitiioli i emisi?

Ab)chom naPravi l i  v(eobe(ne ro73i ierl

n6zor, 2e se ned€ld nic pro to' aby se emtla

snilovaly, lyhlaSujeme stiedoevropsl(ou sou-

tdZ o nejlepii projekt roku 2009 zvanou CAR

BONEUM 2009' jejimi cilem je zviditelni:

pr6vd zelend projekty a vei€jnd tak podpoh:

usili o jejich usPCine Provedeni'

|lkj je a l naclchlizejicich letech bude Pod

le \rds vlir ernisniho obchodovini na eler

geticki sel(tor?

Energetici se budou muset nau'lt rozu

mdtemisim stejn6 jako rozumi \rirobc' Pieno-

su dist buci a cenem ulii a smilit se s tim' ze

emise ztstanou zesadni polozkou v jejich va

riabilnich a n€kdy i fixnich nritladech Pokud

neporozumi, neporozumi ani cenem elektiiny

a jery, jako tieba bankroty obchodnikri ve sty

lu Moravia Energo' se budou opakovat'

Co byste clrtdl iici zlivirem?

Pokud i tenai naUida s por olenkami a ie-

ho firma mii Potiie s odbltem, mdl by zavo

lat a nechat si navrhnout krizovou strategii

ve stylui ,,Neme,te odblt pro cihly a banka

v1m nechce pijdit na rekonstrukci Provozu'
prodeite alesPoi povolenky" Meme na toto

;lastli risk management model, co takovotl

strategii nawhne

lak se brldorr Podle Vis \ ' ){ i jct cenY emls

l ich povolenek po za{€deni jej ich pi i{ lElo

f.ini formou aukci?

Konetnd se bude fungovat trh S{m pied

ooklad, Ze by konetnd trh pieviU il nad ad-

ministrativnimi piidely, ktere se virbec ne-

povedly ve faTi I  a do\l  se nepovedl\ ani

ve f{zi Il, by byl zdrojem k oPtimismu' ze se

cena rryip1h6 ndkam k 30 €/t - tj k Ddkladu

piepin6nl mezi plynem a uhlim za dlotho-

dobd rovnovdznich podminek a cen komo-

d i t  $s ( r ch  nez  d r )es .  l dmerne  t o  i i k im  \ i e

v kondicionilu - neni totii ziejm6' do jakd

miry se aukce prosadi ploti administrativ-

nim pravidhim.

tnisl i  povolel l l  bl ly zavedely hlarn€

z dirvodu sniiovini cmisi slilenikovj'ch ply

r ro .  / r t  1 t . e  t r t  i l l .  l r i i . t l  7 r \ . t ( l r l e  r r e l ) r o i r _

vuje. Nt-1'slite si osobnE, 2e to budc itinni

na . l r n i  p r ' o  / e l ( k t i \ r l e r r r  \ ' r ob r l l ' l r  1 ' r oe$u

v zenrich EU, ncbo to spi ic postupne poYe

de k irtlumu rfrobnich zrivodii a jcjich od

stthovi ini do j inich zemi?

Za nejvdtii pokok baliiku povaZujeme

tolik diskutovan€ aukce emisnich povolenek'

krere zptisobi trzni roTdelovanl po\olenek

u n-.r i  ,ru. , ,windfal l  prof i t  pro velke elek-

ir irnv Ocenuieme Lisluply /emrm stred

m a wchodni Lvrop; ktere pri  schralovani

tohoto dokumentu prosadila sPolu s daliimi

Eistuje odhad, ie napiildad v roce 2008

klesly ernise o iidov€ 3 % To je 'este'n€

krizi, distetnd povolenkami Pokud se mne

ptete, zda je to fdinni m€chanismus, tak mo-

hu s ldidnim sv€domim iici, Ze pokud se rm

plementuji aukce' tak bude efektivni Ale anl

v dneini podobd nevim o lepiim syst6mu'

Tdm, co iikaii, ievi o lepiim syst6mu'jako tie

ba uhlikovd dail, v6tiinou dojde argumenta-

ce po prunt nebo druhe otazce o lom jak by

se irnplernentovala. V prvnim i druhem obdo:

br se i  oorolenkami iak sPeluluie tak se '  ni

mi naklrdi iako s obtiinlim hm,vzem nikoliv

aktivem. V piiPade aul<ci ve tieti fezi si kaz-

av rormVrti .  trott

lrrZl Pokud jde o druhou i6st vaii otdzq/' tak

odsun prtrmyslu je velk€ riziko Ur'it€ z velk€

tasti zabranilo odsunu prrimyslr'r dale na rry

chod (tzv. Carbon leakage) schvdleni ustupki

v baliaku postsovEtsLim zemim' jejichi frrmy

tak nebudou v prvnich l€tech nuceny kupovat

povolenky v aukcich a dostanou vdtsinu zdar-

,na. Kaidfm rokem se pak br-rde podil naku-

povanjch Povolenek zlYlovat'

l)ikuji za rozhovor.
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JAN PRAVDA md doktordt

z aplikovan1 geof|zikY na Karbve

univerzitd. Je dtZitelem titulu MBA

z Cornell tJniversity (USA) Plsobil

v investiinich bankdch Mer llLynch
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o New Yarku o jako v'lkonnt Feditel
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V rcce 2003 zalozil sPoleanast

Pravda Colitol, kde Plsobi dodnes

jako jednotel a Feditel

JAN FOUSEKIe obso/ventem

bakal d\keh a a st u dente m

ma giste rske h o studi a g e o p o I iti ky

a mezindrodnich vztoh]

no MetroPotitni univerzitE Prcha'

Ve frrmE Pravda Ca1ital P1sobi

od raku 20AB iako Country manager

prc eeskou re/ubliku o Slovensko
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povolenKomt.
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