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lzvod

U radu je izvrSena analiza trzisnih kretanja i prodajnih cijena karbon kredita generisanih u okviru
razlicitih projektnih aktivnosti. Na osnovu dostupnih podataka, nastojalo se jasno i cjelovito prika-
zati i uporedno analizirati postojece vrste trzista i prodajne cijene karbon kredita, sa fokusiranjem
na ona koja su u vezi sa sektorom Sumarstva. Radom su obradeni i analizirani vrste trzista karbon
kredita, trziSne jedinice, promet i cijene na regulisanim i dobrovoljnim karbon trzistima. Posebno
su analizirani promet i prodajne cijene za sektor Sumarstva, kao i koli¢ine i prodajne cijene kar-
bon kredita po pojedinim tipovima projektnih aktivnosti u Sumarstvu. Navedena su i predvidanja
buduceg razvoja karbon trzista i kretanja prodajnih cijena karbon kredita, sa kratkim osvrtom na
buduénost karbon trzista u svjetlu Pariskog sporazuma.

Klju€ne rijeci: aktivnosti posumljavanja/ponovnog posumljavanja, dobrovoljna karbon trZista, kar-
bon krediti, karbon trzista, Pariski sporazum, regulisana karbon trzista

1. UvoD

Prema navodima petog IPCC lzvjeStaja o
procjeni (IPCC, 2013) zagrijavanje klimatskog
sistema je nedvosmisleno, i od 1950. godine
mnoge posmatrane promjene su bez prese-
dana u poredenju sa promjenama nastalim
tokom proteklih decenija, pa c¢ak i mileni-
juma. Svaka od posljednje tri decenije je suk-
cesivno toplija od svake prethodne decenije,
racunajuci od 1850. godine. Podaci da se kon-
centracija karbona u atmosferi za proteklih 50
godina (od 1960. do 2015) povecala za oko
25% (Petit et al., 1999), kao i da je godisnja

emisija karbona u 2012. godini oko 600% veca
u odnosu na emisiju karbona iz 1950. godine, a
preko 1800% u odnosu na 1900. godinu, jasno
ukazuju na mogucnosti potencijalno veoma
ozbiljnih promjena u klimatskim parametrima.

U svjetskim razmjerama, preduzeti su znacajni
koraci ka uspostavljanju mehanizma borbe sa
izazovima koje donose klimatske promjene.
U sektoru Sumarstva, moguce je definisati niz
mjera koje ¢e pomoci ublazavanju klimatskih
promjena. U kratkom roku, najefikasnije mjere
su one Ciji je cilj smanjenje emitovanja karbona
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(u Sumarstvu npr. smanjenje konverzije Sumaili
smanjenje negativnih pojava kao sto su poZzari),
ali i mjere diji je cilj unapredenje sekvestracije/
skladistenja karbona (poput poSumljavanja
i povecanje zaliha organskog karbona u po-
ljoprivrednim zemljistima) takode su veoma

vazne, i to uglavnom na sredniji i dugi rok.

Klimatske promjene mogu biti i izuzetna raz-
vojna Sansa za koris¢enje medunarodnih
praksi i novcanih fondova, kao i nove Sanse
za zapoSljavanje u sektoru Sumarstva. Pored
brojnih prednosti i dobiti koje se mogu generi-
sati ovim projektima, sa ekonomskog aspekta
narocito se mogu izdvojiti aktiviranje privatnih
investicija, unapredenje ekonomskih perfor-

mansi, kreiranje novih radnih mjesta i dopri-
nos fiskalnoj politici zemlje (entiteta).

U skladu sa cCinjenicom da je o trgovini kar-
bon kreditima, bilo da su generisani u sek-
toru Sumarstva ili u svim ostalim sektorima,
nemoguce pricati u nacionalnim ili regional-
nim okvirima (posebno za zemlje naseg re-
giona), u radu je izvrSena analiza i komparacija
globalnih trendova. UvaZavajudi Cinjenicu da
je ustaljena praksa za sve zemlje da se ovom
vrstom “robe’’ trguje na globalnom nivou, svi
rezultati istraZivanja su u potpunosti prim-
jenljivi i mogu sluZiti kao pouzdan pokazatelj
trendova, kako za Bosnu i Hercegovinu, tako i
za sve zemlje regiona.

2. PROBLEM, PREDMET I CILJ ISTRAZIVANJA

Istrazivanja u okviru ovoga rada zapoceta su
utvrdivanjem problema, a koji je u vezi sa
nedovoljnim koris¢enjem raspolozivih po-
tencijala i moguénosti sektora Sumarstva
za generisanja karbon kredita i ostvarivanja
pozitivnih ekonomskih i finansijskih efekata.
Kako bi se utvrdile potencijalne aktivnosti koje
mogu biti inicirane i implementirane i u zem-
ljlama naseg regiona, potrebno je analizirati
trziSna kretanja i prodajne cijene karbon kre-
dita, Sto je definisano kao osnovni problem na
kome se zasniva ovo istrazivanje. Na osnovu
utvrdenog problema, definisan je i osnovni
predmet istrazivanja, a to je nau¢no utemelje-
no istrazivanje postojecih trzista i prodajnih
cijena karbon kredita u globalnim okvirima.

3. METODE

Prilikom izrade ovog preglednog rada
koriséene su metode klasifikacije, desk meto-
da, analize, sinteze i komparacije.

Klasifikacija je koriS¢ena za sistematsku
podjelu opsteg i Siroko koris¢enog pojma kar-
bon trzista, radi identifikovanja i odredivanja
mjesta pojmova koji su u vezi sa ekonomskim,
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Predmet istrazivanja je multidisciplinaran, i u
Sirem smislu obuhvata discipline Sumarstvo i
ekonomija.

Na osnovu definisanog problema i predmeta
istrazivanja utvrden je i osnovni cilj, a to je
da se na osnovu dostupnih podataka, jasno
i cjelovito prikazu i uporedno analiziraju
postojece vrste trziSta i prodajne cijene kar-
bon kredita, sa fokusiranjem na ona koja su u
vezi sa sektorom Sumarstva.

Ovaj rad predstavlja nastavak istrazivanja koje
je prvi autor, dr Dragan Comié, zapoceo u ok-
viru izrade doktorske disertacije pod nazivom
“Ekonomsko modeliranje generisanja karbon
kredita u zasadima topola” (Comi¢, 2016).

ali i ostalim direktno ili indirektno povezanim
aspektima generisanja karbon kredita u sekto-
ru sumarstva. Desk metoda je provodena radi
objedinjavanja svih dostupnih i raspolozivih
podataka, a koji se odnose na Sirok dijapa-
zon identifikovanih kategorija karbon trzista.
Sama problematika je, na globalnom, a poseb-
no na nacionalnom nivou, relativno novi po-



jam (posljednjih 20, a intenzivnije posljednjih
10 godina), pa su podaci inostranih autora bili
od presudne vaznosti za kvalitet provodenja
cjelokupnog istrazivanja. Metoda analize je
koris¢ena za analiziranje trendova i trenutnog
stanja na karbon trziStima sa ekonomskog i fi-
nansijskog aspekta i moguc¢nosti koriséenja tih
potencijala u sektoru Sumarstva. Metoda sin-
teze je koriséena nakon provedene analize. Na-
kon opisa i ras¢lanjivanja, dobijeni podaci su se

protumacdili, a nakon klasifikovanja i nalazenja
uticajnih faktora izvrSeno je povezivanje. Na
osnovu tumacenja i povezivanja, izvrSeno
je objedinjavanje podataka u smislene cje-
line. Komparativna metoda je koris¢ena za
utvrdivanje identi¢nosti, slicnosti i razlika
izmedu pojedinih kategorija karbon trzista,
kao i aktivnosti koje se mogu na njima imple-
mentirati, sa fokusiranjem na one koje se od-
nose na sektor Sumarstva.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA SA DISKUSIJOM

Rad je strukturisan na nacin da je prvenstveno
obradena problematika tipova karbon trzista i
trzisnih jedinica, da bi nakon toga bili obradeni
promet i prodajne cijene na karbon trzistima,
sa kratkim osvrtom na stanje karbon trzista u
svjetlu Pariskog sporazuma (Paris Agreement)
(UNFCCC, 1992).

4.1 Karbon trzista

TrziSta karbona su razvijena da bi olaksala
trgovinu karbon kreditima i omogucila mit-
igaciju/ublazavanje klimatskih promjena na
ekonomican nacin. Postoji viSe tipova karbon
trzista, ali trenutno osnovna podjela trzista za
trgovinu karbonom iz projekata neutralizacije
(carbon offset) ukljucuje:

e Regulisana karbon trzista, koja su regu-
lisana medunarodnim pravilima defini-
sanim u UNFCCC (1992) i posebno u
okviru Kjoto protokola (United Nations,
1998);

e Dobrovoljna karbon trziSta, koja nisu
regulisana propisima i obavezama kao
regulisana trzZiSta, odnosno ne postoji in-
stitucionalizovani okvir za standarde na do-
borovoljnom trZistu, i razvoj ovih standarda
nije predmet nijedne formalne regulative.

4.1.1 Regulisana karbon trZista

Prema definiciji, regulisana karbon trZista
su “TrZista kroz koja regulisani entiteti dobi-

jaju i predaju dozvole (odobrenja) za emisije
ili neutralizaciju, a kako bi se ispunili unapri-
jed odredeni regulatorni ciljevi” (UNFCCC,
1992; USAID, 2012). U okviru regulisanih
trzista, medunarodni sporazumi ili naciona-
Ine i lokalne strategije, postavljaju zakonsku
obavezu za zemlje ili ekonomske subjekte da
smanje svoje emisije gasova staklene baste
i izdvoje kvotu emisija kojima se mozZe trgo-
vati. Opsti cilj emisija je postavljen, i ucesnici
moraju da postignu cilj ili smanjenjem sopst-
venih emisija ili kupovinom dozvola koje im
omoguduju ispustanje emisija iznad svojih
obavezujucih kvota. Izbor zavisi od troskova
smanjenja emisija i vrijednosti dozvola za
emisiju (Sto je poznato kao sistem ogranici i
trguj (cap and trade system). Ogranici i trguj
je pristup zasnovan na trzistu koji se koristi za
kontrolu zagadenja kroz pruzanje ekonomskih
podsticaja za postizanje smanjenja emisije
zagadivaca. Naravno, ovaj sistem se moze
primijeniti na one zemlje koje su se obavezale
za procentualno smanjenje emisije u odnosu
na referentni period (kao Sto su npr. zemlje
potpisnice Aneksa B Kjoto protokola), ali i na
ostale zemlje koje imaju uveden regulatorni
okvir za emisije GSB (gasova staklene baste).
U skladu sa ¢injenicom da pojedine kompanije
mogu smanjiti zagadujuée emisije na nacin
koji je jeftiniji od nacina koje primjenjuju
druge kompanije, visak moze biti ukljucen u
sistem trgovine. Kompanije koje mogu efikas-
nije da smanje zagadenje imaju moguénost
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prodaje dozvole kompanijama koje ne mogu
da ispune smanjenje zagadenja.

Trenutno najveca Sema za regulisano karbon
trZiste je EU ETS (EU Emissions Trading System
- EU sistem trgovanja emisijama). Za planiran-
je projektnih aktivnosti u sektoru Sumarstva,
kojima bi se generisali karbon krediti za reali-
zaciju na EU ETS trzistu, odnosno A/R CDM
projekti, veliku prepreku predstavlja Odluka
Evropske unije 11a (4-5) (European Parla-
ment, 2009), kojom se zabranjuje koriséenje
CER-ova (vrsta karbon kredita) iz projekata koji
bi zapoceli nakon 2013. godine, osim u slucaju
da se projekti iniciraju i implementiraju u naj-
manje razvijenim zemljama (LDC). lzmedu os-
talog, i ova odluka dovela je do situacije da je
trenutna potraznja na karbon trziStu za CER-
ovima beznacajna, a samim tim i prodajna ci-
jena. Ova cinjenica dovodi do zakljucka da se
suZavaju mogucnosti za iniciranje novih pro-
jekata u sektoru Sumarstva, odnosno da fokus
istih moraju biti dobrovljna trzista.

4.1.2 Dobrovoljna trZista — VCM

Prema definiciji (Peters-Stanley & Yin, 2013;
Hamrick & Goldstein, 2015), za dobrovoljna
trzista karbona (Voluntary Carbon Market)
navodi se da su to “trZista karbona koja obuh-
vataju sve transakcije karbon kredita koji nisu
nabavljeni s ciliem njihove realizacije na ak-
tivnom regulisanom trZistu karbona. Drugim
rijeCima pojam se odnosi na sve nabavke kar-
bon kredita koje nisu motivisane ispunjaven-
jem obaveza na regulisanim trZistima, vec
se na ovim trZistima karbon krediti kupuju s
namjerom njihove preprodaje, ispunjavanja
zahtjeva karbonske neutralnosti ili razli¢itih
ekoloskih i drugih ciljeva”.

U skladu sa navedenim, na dobrovoljnim
trziStima se trguje karbon kreditima koji nisu
obuhvadeni regulisanim trzistima (kao Sto je
npr. EU ETS), odnosno koji se generisu u skladu
sa standardima i metodologijama za dobro-
voljna trZista (kao Sto je na primjer VCS, Plan
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VIVO, itd.), a koji se kupuju sa ciljem dalje pre-
prodaje ili ispunjavanja odredenih ekoloskih
i drugih ciljeva. Na dobrovoljnim trzistima se
mogu realizovati i karbon krediti generisani u
skladu sa zahtjevima standard za regulisana
trzista (kao sto je npr. CDM), ali koji nisu reali-
zovani na regulisanim trzistima. Takode, neki
od ciljeva mogu biti i ¢isto ekonomski, kao Sto
je sticanje naklonosti kupaca putem promo-
visanja koncepta drustveno odgovorne kom-
panije, koriS¢enja u promotivne aktivnosti,
kao i ispunjavanje samostalno postavljenih
ciljeva karbon neutralnog poslovanja (primjer
kompanije Microsoft) i drugo.

Transakcije na dobrovoljnim karbon trzistima
nisu obavezne i utvrdene po zvani¢nim
drzavnim regulativama. Umjesto toga,
zahtjeve iniciraju kompanije i pojedinci
koji, na dobrovoljnoj osnovi, Zele preuzeti
odgovornost za svoje emisije GSB (gasova
staklene baste). Dobrovoljna trZista koeg-
zistiraju sa regulisanim trziStima. Ono Sto
dobrovoljnim trziStima nedostaje u smislu
veli¢ine, nadoknaduje se fleksibilnos¢u -
jednostavnije procedure za monitoring,
raznovrsne metodologije i drugo. Na primjer,
dobrovoljna trzista karbona su usvojila sopst-
vene standarde, registre i vrste projekata, a
Sto prevazilazi okvire postoje¢ih mehanizama
regulisanog trzista, Sto je od velike vaznosti
za projektne aktivnosti u sektoru Sumarstva.
Kao i za dobrovoljna trzZista, takode ne post-
oji ni institucionalizovani okvir za standarde
na dobrovoljnom trziStu, i razvoj ovih stan-
darda po kojima se razvijaju, implementiraju
i kontroliSu projekti, nije predmet nijedne
formalne regulative. To svakako ne podra-
zumijeva da se projektne aktivnosti na do-
brovoljnim trzistima mogu izvoditi bez jasno
uspostavljenih metodologija i procedura. Bas
zbog nepostojanja institucionalizovanog ok-
vira za sve standarde, obezbjedivanje legiti-
miteta takvih aktivnosti je od prvenstvenog
znacaja. Navedeno je posebno znacdajno za
aktivnosti u AFOLU sektoru, zbog nacina ge-
nerisanja kredita i njihove netrajnosti (non
permanence).



Bitna Cinjenica za projektne aktivnosti u sek-
toru Sumarstva je da se periodi implementaci-
je projekata razlikuju u zavisnosti od izabrane
dobrovoljne Seme, dok je kod EU ETS striktno
propisano koliko mogu trajati projekti u ovom
sektoru.

Dobrovoljno trziste moze biti podijeljeno
prema dobrovoljnim Semama/programima
redukcije GSB. U skladu s tim, a bazirano na
izvornoj dokumentaciji pojedinih programa,
neke od najveéih dobrovoljnih $ema/pro-
grama, koji djeluju na globalnom nivou, a koje
istovremeno mogu biti primjenljive za inici-
ranje aktivnosti na prostorima zemalja regiona
su: ISO 14064, Verified Carbon Standard - VCS,
Gold Standard (GS), Carbon Fix Standard, Plan
Vivo, VER +.

Za mnoge kupce na dobrovoljnim trzistima,
doprinos karbon neutralizacije drustvenom
i odrzivom razvoju predstavlja veoma
znacajnu kategoriju. Neki standardi, Gold
Standard ili Plan Vivo, zahtijevaju da nji-
hovi projekti ispunjavaju i mjere dodatne
drustvene i ekoloske parametre. “Klasi¢ni”
karbon standardi, na primjer VCS, ne zahti-
jevaju dodatne benefite - ali dozvoljavaju
investitorima da sprovode dodatnu sertifi-
kaciju nekoliko standarda koji se odnose na
dodatne pozitivne uticaje koji ne ukljucuju
karbon. Analiziraju¢i dostupnu literaturu,
uocCava se rastuca tendenciju ukljucivanja
dodatnih zahtjeva ekoloske i socijalne
prirode, kao dodatak svim projektnim ak-
tivnostima na dobrovoljnom karbon trzistu,
a posebno su bitni za aktivnosti u sektoru
Sumarstva. Rastuéa tendencija je prvenst-
veno zbog vece potrainje za kreditima sa
“dodatnom’’ vrijednoscu, odnosno da pored
zahtjeva izvornih standarda za generisanje
karbon kredita, projektne aktivnosti budu
uskladene i sa dodatnim zahtjevima koji su
propisani “ekolosko-socijalnim’’ standardi-
ma. Analizirajuci raspolozivu literaturu, kao
najcesci standardi ove vrste identifikovani su
Climate, Community and Biodiversity Stan-
dard - CCBS i Social Carbon Standard - SCS.

4.2 Trzisne jedinice na karbon trzistima

Karbon kredit predstavlja osnovnu jedinicu
kojom se moZe trgovati na karbon trZistima.
lako imaju razli¢ite nazive (AAU, CER, VER...),
svi karbon krediti predstavljaju ekvivalent
jedne tone CO,. U zvanicnim rjecnicima IPPC-
a nije definisan pojam karbon kredita kao ta-
kav, ali su definisane pojedine jedinice (AAU,
CER, ERU...) koje u stvari predstavljaju karbon
kredite. U skladu sa analiziranom literaturom
(USAID, 2012; VCS, 2013; IPCC, 2011), pojam
karbon kredita se definiSe na dva nacina,
odnosno sa dva polazna stanovista.

Prema prvom nacinu, a u kontekstu
sekvestracije/skladistenja gasova staklene
baste od strane karbon odvoda (Sume,
okeani...), jedan karbon kredit predstavlja
koli¢inu od jedne tone CO, ili CO, ekvivalenta
(odredena masa nekog drugog gasa staklene
baste preraCunata na CO, ekvivalent, a 3to je
jednako jednoj toni karbon dioksida: 1 tCO,e),
koja je uklonjena putem odredenog karbon
odvoda (Sume, okeani).

Sa druge strane, ukoliko se posmatra u kon-
tekstu ispunjavanja prihvacenih (nametnu-
tih ili dobrovoljnih) obaveza, karbon kredit
je termin za bilo koji utrZivi sertifikat ili doz-
volu, a koji predstavlja pravo da se emituje
jedna tona CO, ili CO,e (odredena masa nekog
drugog gasa staklene baste preracunata na
CO, ekvivalent, a sto je jednako jednoj toni
karbon dioksida: 1 tCO,e).

Na osnovu navedenih definicija, i u skladu sa
definicijama Goldstajn i Gonzales (Goldstain &
Gonzales, 2014), moze se definisati da je je-
dan karbon kredit koli¢ina od jedne tone CO,e
koja je redukovana, ponistena ili uskladistena
od strane karbon odvoda (kao Sto su npr. Sume
ili okeani), odnosno certifikat ili dozvola da se
emituje jedna tona CO e.

U tom smislu pod:
e redukovanjem mozemo smatrati uman-
jenje emisije (npr. sa emitovanih 100 tona
CO, emisija je smanjena na 99 tona CO,);
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® ponistenjem mozemo smatrati stavljanje
izdatih karbon kredita “izvan opticaja”
(npr. NVO koja kupi odredenu koli¢inu
karbon kredita stavlja izvan prometa -
ponistava ih - i sa istima se ne moze dalje
trgovati);

e usvajanjem/uskladistenjem se smatra
odvodnja/uklanjanje odnosno sekvestra-
cija jedne tone CO, od strane odvoda kao
$to su npr. Sumski ekosistemi.

lako predstavljaju jednaku koliCinu CO,e, na-
zivi karbon kredita se razlikuju u zavisnosti
od vrste trzista, odnosno projektnih Sema/
programa i vrste projektne aktivnosti na os-
novu koje su generisani karbon krediti. U tom
smislu prvenstveno se moZe uociti razlika za
karbon kredite generisane po metodologi-
jama za regulisana u odnosu na dobrovoljna
trzista, a dalja podjela se vrsi u zavisnosti
od vrste projektne aktivnosti (fleksibilnog
mehanizma) na regulisanom, odnosno od
dobrovoljne seme/programa za dobrovoljna
trzista.

4.3 Promet i cijene na karbon trziStima

U okviru ovog rada, za regulisana trZista fokus
pregleda je na CER karbon jedinicama (nisu
razmatrane karbon jedinice iz drugih vrsta
projektnih aktivnosti u okviru regulisanih
trziSta, ve¢ samo CER-ovi kao produkt CDM

aktivnosti koje jedine mogu biti primijenjene
u zemljama regiona koje nisu ¢lanice EU).

Ipak, osnovni fokus u radu je na karbon kredi-
tima generisanim u okviru dobrovoljnih Sema,
sa posebnim fokusiranjem na one izdate i
prometovane u okviru sektora Sumarstva.

TrziSta karbon kredita, kao i sva ostala glo-
balno orijentisana trzista, nisu ostala imuna
na promjenu ekonomskih prilika i svjetsku
ekonomsku krizu. Karbon kredit, kao bilo koja
druga vrsta robe je veoma osjetljiva na Ceste
promjene u smislu zakonske regulative, kao i
na ekonomske prilike na globalnom i lokalnom
nivou. Ekonomska kriza i smanjenje opste
potrosnje, je svakako uticala na cijenu karbon
kredita, Sto je kasnije uticalo na prezasi¢enje
potencijalnog trzista ovom vrstom “robe”.

4.3.1 Analiza stanja na regulisanim trZistima

Postojanje regulisanih karbon trZista inici-
rano je prvenstveno Kjoto protokolom, u ok-
viru kojeg su aktivnosti iz sektora Sumarstva
ograniene na poSumljavanje i ponovno
posSumljavanje. Podaci o broju registrovanih
projekata, regiona u kojima se registruju pro-
jekti, distribuciji registrovanih CER-ova po sek-
torima, kao i ukupnoj kolic¢ini izdatih CER-ova
preuzeti su sa zvani¢nog sajta UNFCCC-a, i pri-
kazani na Slici 1 i u Tabeli 1.
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Slika 1. Registrovani CDM projekti (na datum 29.02.2016) (UNFCCC, 2016)
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Tabela 1. Registrovani CDM projekti (na datum
29.02.2016)

Godina Ukupno Malogobima Velikog obima
2004 1 - -

2005 62 32 30
2006 409 196 213
2007 427 193 234
2008 433 172 261
2009 685 305 380
2010 817 334 483
2011 1119 442 677
2012 3302 1135 2167
2013 328 150 178
2014 214 115 99
2015 12 5 7
2016 22 12 10

Napomena. Izvor: UNFCCC, 2016

Iz navedenih podataka zakljuceno je da je broj
registrovanih projekata imao tendenciju rasta
sve do 2012. godine, kada se primjecuje trend

Energetskaind. jobnov/neabr,)
Upravijanje otpadom
Proirvodna industrija

Otpadne emislje

Poljoprivreda

Hemijaka ndirstrija

Potralnje energlle
Rusdarstvo/mineralna prodikdia
Pofumiljavanie/ponowno poduml]
Tranapart

(Hpadne embije (habon/SFA)
Prodrvodnja metala

Distribucija encrglle

opadanja registrovanih projekata za 90% u
2013. u odnosu na 2012. godinu. Ovakav
trend je i oCekivan prvenstveno zbog prelaska
sa prvog na drugi obavezujudi period, a Sto
je popraceno konstantnim promjenama u
zakonodavnom i politickom okruzenju. Veliki
broj projekata u periodu 2010-12, naknadno
je uticao na veliku ponudu karbon kredita iz
CDM projektnih aktivnosti, Sto je imalo direk-
tan uticaj na opsti pad potraznje i drasticno
sniZenje cijena u narednim periodima.

Registrovani CDM projekti su razli¢ito zastu-
pljeni po pojedinim djelatnostima, s tim sto je
najveca frekvencija projekata u energetici. Po-
daci navedeni na Slici 2 ukazuju na to da pro-
jektne aktivnosti iz sektora Sumarstva, odnos-
no posumljavanje/ponovno posumljavanje,
imaju skoro zanemarivo ucesce (na globalnom
nivou) u aktivnostima kojima se generisu CER-
ovi. Procentualni udio manji od 1% (0,6%),
kao i sve vece diskusije o novim nacinima/
mehanizmima koji su se pojavili (npr. NAMA
aktivnosti) ili ¢e se tek pojaviti u narednim go-
dinama, ukazuju na veliku vjerovatnoéu zam-
jene CDM aktivnosti drugim vrstama aktivnos-
ti, naroCito onim u sektoru Sumarstva.

ET) ) L

m™r

Slika 2. Distribucija registrovanih projekata po djelatnostima (na datum 29.02.2016) (UNFCCC, 2016)

Kao Sto je uodljivo na Slici 3 i u Tabeli 2, iako
od 2005. do 2012. postoji konstantan trend
porasta kolic¢ine izdatih CER-ova, isti je u
blagom opadanju od 2013. godine. | CER
karbon krediti izdati 2013. godine predstav-
ljaju najveéim dijelom rezultat aktivnosti

zapocetih prije kraja prvog obavezujuceg
perioda, tako da se, prvenstveno usljed
umanjenja broja registrovanih projekata za
90% u 2013. u odnosu na 2012. godinu, moZe
ocekivati dalja tendencija opadanja koli¢ine
izdatih CER karbon kredita.
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Slika 3. Izdati i CER karbon krediti koji se izdaju u milionima CER (na datum 29.02.2016) (UNFCCC, 2016)
/ Figure 3. Issued and CER carbon credits issued on millions CER (February 29t, 2016) (UNFCCC, 2016)

Tabela 2. Izdati i CER karbon krediti koji se izdaju

u milionima CER (na datum 29.02.2016) / Table 2.

Issued and CER carbon credits issued on millions
CER (February 29, 2016)

Godina Ukupno Mali projekti Veliki projekti

2005 0,10 0,06 0,05
2006 25,69 2,96 22,73
2007 76,72 5,16 71,56
2008 138,08 3,91 134,16
2009 113,44 3,41 110,03
2010 133,35 4,03 129,32
2011 326,02 11,07 314,95
2012 340,37 14,63 270,20
2013 266,83 18,86 247,97
2014 31,39 2,58 28,81
2015 5,00 0,13 4,88
2016 9,43 1,26 8,16

Napomena. Izvor: UNFCCC, 2016. / Note. Source:
UNFCCC, 2016.

Odnos ponude i potraznje direktno se odra-
zio i na prodajne cijene CER karbon kredita.
Analizirajuci razlicite relevantne izvore po-
dataka za regulisana trzista (Thomson Reuters
Point Carbon?, Bloomberg) utvrdeno je da se

podaci mreZe Intercontinental Exchange - ICE
(mreza 17 organizacija putem kojih se wvrsi
razmjena i 6 centralnih kliring kuc¢a) (Quan-
dl, 2014), mogu smatrati kao referentni za
utvrdivanje trenda prodajnih cijena CER kar-
bon kredita. Na osnovu analiziranih izvora o
istoriji kretanja, definisani su podaci o iznosu
prosjecnih cijena CER karbon kredita (Slika 4 i
Tabela 3)2

Tabela 3. Kretanje cijena CER karbon kredita u
periodu 2008-2014. / Table 3. Price trends of CER
carbon credits 2008-2014.

Godina Cijena za CER (USD)
2008 18,96
2009 15,21
2010 16,15
2011 5,84
2012 0,47
2013 0,44
2014 0,11

Napomena. Izvor: Intercontinental Exchange - ICE, 2015.
/ Note. Source: Intercontinental Exchange - ICE, 2015.

Na grafikonu je uocljiv opadajuci trend cijena
CER karbon kredita, koje su od kraja 2012.

! Thomson Reuters Point Carbon je vodedi svjetski provajder nezavisnih vijesti, analiza i konsultantskih usluga za evrop-

ska i svjetska trZista energije, gasa i karbona.

2 Za kalkulacije je koris¢ena prosjecna vrijednost odnosa euro-americki dolar za period 2004-2014, koja iznosi 1USD=

0,722023 EUR.

68



2R 18,57
13
16 : 15,82
14 \
12
o LY
3 W ALY
3
6 72
. |
2 o 0,43 0.11
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Godina

Slika 4. Trend prosjecnih cijena CER karbon kredita u periodu 2008-2014. u USD/tCOZe (Intercontinental
Exchange - ICE, 2015) / Figure 4. Trend of average prices of CER carbon credits 2008-2014 in USD/tCO e
(Intercontinental Exchange - ICE, 2015)

godine postigle drasticno niske vrijednosti,
bez velikih mogucnosti za skori rast, i eventu-
alno postizanje vrijednosti sa pocetka prvog
obavezujuceg perioda. Zabrana prometa CER
karbon kredita na EU ETS za projekte Cija je
implementacija pocela u 2013. godini, a ne
iniciraju se i implementiraju na podrucju na-
jmanje razvijenih zemalja (LDC), doprinijelo
je ogromnim smanjenjem potraznje za ovom
vrstom karbon kredita, Sto je direktno uticalo
i na dalju tendenciju smanjenja prodajne ci-
jene. Potrebno je istaci Cinjenicu da je, po is-
tim izvorima, maksimalna registrovana cijena
bila u 2008. godini, i iznosila je 31,12 USD/
tCO,e, a prosjeCna cijena u 2014. godini pred-
stavlja ispod 1% od prosjecne cijene u 2008.
godini.

Prema istrazivanjima Point Carbon (2013),
ocekivane cijene CER karbon kredita u fazi 3
EU ETS-a se kre¢u u rasponu od ispod 0,69
USD, pa do preko 6,92 USD-a za jedan karbon
kredit. Isti autori (Point Carbon, 2013) navode
da postoji velika vjerovatnoca da prosjecne ci-
jene CER karbon kredita u periodu 2013-2020.
godina budu 0,61 USD/tCOZe, Sto se trenutno
potvrduje, i Sto svakako uti¢e na izostanak
traznje za ovom vrstom kredita, kao i za inve-
stiranjima u ove vrste projektnih aktivnosti.

4.3.2 Analiza stanja na dobrovoljnim trZistima
/ Analysis of the current situation on
voluntary markets

Kao $to je ranije navedeno, iako su znacajno
manja po obimu i prometu karbon kredita,
dobrovoljna trzista imaju veliku perspektivu
razvoja, narocito za projektne aktivnosti u
sektoru Sumarstva. Dok aktivnosti i karbon
krediti generisani u okviru CDM mehaniza-
ma imaju opadajudi trend (sa projekcijama
daljeg opadanja) na regulisanim trZistima,
za dobrovoljna trzista je projektovan rast
i po obimu kredita, novéanoj vrijednosti i
broju ucesnika. Navodi nekih autora (Pe-
ters-Stanley & Yin, 2013; Peters-Stanley
& Gonzales, 2014; Hamrick & Goldstein,
2015; Hamrick & Goldstein, 2016) iznijeti
u izvjestajima o stanju dobrovoljnih karbon
trzista potvrduju navedeno u pogledu obi-
ma potraznje za kreditima, dok se godisnja
nov€ana vrijednost trzista i prosjecna pro-
dajna cijena karbon kredita ne podudaraju
sa predvidanjima.

Potraznja, odnosno promet karbon kredita na
dobrovoljnim karbon trZistima za period prije
2008. i od 2008. do 2015. godine, prikazana je
na Slici 5.
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Slika 5. PotraZnja karbon kredita na dobrovoljnim trZistima (u milionima tCO,e) za period prije 2005. do
2015. godine / Figure 5. Demand of carbon credits on the voluntary markets (in millions tCO,e) for the
period before 2005 to 2015 (Peters-Stanley & Yin, 2013; Peters-Stanley & Gonzales, 2014; Hamrick &
Goldstein, 2015; Hamrick & Goldstein, 2016)

Svjetska ekonomska kriza se vidno odrazila
na smanjenje potraznje za karbon kreditima
nakon 2008. godine, narocito usljed primjet-
nog “kolapsa’” CCX trzista. Analiza potraznje
za 2013. (kada je bila najmanja potraznja na-
kon 2008.) i godine sa najve¢om potraznjom
(2008.), pokazuje da indeks pada potraznje
iznosi 50%, dok indeks pada potraznje za pe-
riod 2012-2013. godina iznosi 34%. Medutim,
analizom potraznje za karbon kreditima na
dobrovoljnom trzistu za period 2013-2014.
godina uocava se pozitivan trend, odnosno
rast potraznje za 13%, a za period 2014-2015.
godina rast potraznje iznosi nesto iznad 9%.

Razvojne tendencije novcanih vrijednosti kar-
bon kredita na dobrovoljnim trzistima za pe-
riod prije 2005, kao i od 2005. do 2015. godine
predstavljene su na Slici 6.

lako je indeks pada potraznje kolicine karbon
kredita izmedu 2008. i 2013. godine iznosio
50%, izrazeno u novcanoj vrijednosti, indeks
pada vrijednosti trzista je iznosio viSe, odnos-
no 57%. Indeks pada vrijednosti trZista za pe-
riod 2012-2013. godina iznosi oko 36%, Sto je
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priblizno u skladu i sa opadanjem potraznje za
isti period (razlika od 2%). Medutim, ukoliko se
analizira period 2013-2014, kao i 2014-2015.
godina, uocava se negativna korelacija izmedu
potraznje za karbon kreditima i vrijednosti
trzista. Naime, u oba perioda, potraznja za
karbon kreditima je imala trend rasta, dok je
vrijednost trzista imala trend opadanja. Za pe-
riod 2013-2014. potraznja je porasla za 13%,
a vrijednost trZiSta opala za 12%. Isto se desilo
i u periodu 2014-2015. kada je potraznja
porasla za 9%, a vrijednost trziSta opala za
blizu 7%. Ovakva pojava se moze tumaciti
kao direktna posljedica smanjenje prosjecne
trziSne prodajne cijene karbon kredita, a Sto
je dalje uzrokovalo najmanju godisnju vrijed-
nost trzista od 2006. godine). Ako se uporedi
najvec¢a godisnja vrijednost trzista iz 2008.
godine sa situacijom iz 2015. godine, uocava
se trend opadanja vrijednosti za blizu 65%.
Takode, jedan od uzroka pada vrijednosti
trzista je u kursnim razlikama za USD u po-
jedinim zemljama na globalnom nivou, a sto
moze imati uticaj na kona¢no odredivanje
vrijednosti trZista (posebno ukoliko su kursne
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Slika 6. Novcana vrijednost trzista karbon kredita na dobrovoljnim trzistima (u milionima USD) / Figure
6. Money market value of carbon credits on the voluntary markets (in millions of USD) (Peters-Stanley &
Yin, 2013; Peters-Stanley & Gonzales, 2014; Hamrick & Goldstein, 2015; Hamrick & Goldstein, 2016)

razlike veoma izraZzene u zemljama koje imaju
zabiljezene velike prometovane kolicine kar-
bon kredita na dobrovoljnim trzistima).

Kada je rijec o prosjecnim prodajnim cijenama
karbon kredita, nakon 2008. godine uocava se

konstantan opadajuci trend (sa izuzetkom bla-
gog rasta u 2011. u odnosu na 2010. godinu).
Kretanje prosjecnih cijena karbon kredita na
dobrovoljnim trziStima, za period prije 2008.
do 2015. godine, predstavljeno je na Slici 7.
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Slika 7. Prosjecne cijene karbon kredita na svim dobrovoljnim trzistima (USD/tCO,e) / Figure 7. Average
prices of carbon credits on all voluntary markets (USD/tCO e) (Peters-Stanley & Yin, 2013; Peters-Stanley
& Gonzales, 2014; Hamrick & Goldstein, 2015; Hamrick & Goldstein, 2016)
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Ukoliko se analizira period od 2013. do 2015.
godine, i pored rasta potraznje, evidentno je
opadanje kako godiSnje vrijednosti trZista,
tako i prosje¢ne prodajne cijene. Prosjecna
prodajna cijena je u 2014. godini bila manja
za 19% u odnosu na prethodnu 2013. godinu.
Isti trend je i u 2015. godini, kada je prosjecna
prodajna cijena bila manja za 13%. lako pred-
stavlja prosjek izmedu razli¢itih prodajnih ci-
jena (od 0,1 pa sve do 44,8 USD/tCO_e), cijena
od 3,3 USD/tCO,e predstavlja istorijski mini-

mum. Postoji viSe objasnjenja za ovu pojavu,
ali jedno od najvise izraZenih jeste da postoji
potencijalni visak ponude. Ovdje se posebno
mogu istaci organizacije koje ne pokrecu sa-
mostalne projekte generisanja karbon kredita,
vec predstavljaju klasi¢ne preprodavce, i koji
u svom portfoliu imaju velike koli¢ine razli¢itih
karbon kredita.

Komparacija navedenih pokazatelja izmedu
2014.i 2015. godine, prikazana je u Tabeli 4.

Tabela 4. Promet i vrijednost trZista i prosjecne cijene za 2014. i 2015. godinu /
Table 4. Turnover and market value, and average prices in 2014 and 2015

2014 2015 % RAZLIKE
KOLICINA 77 MtCO,e 84 MtCO,e +9%
VRIJEDNOST 298 miliona USD 278 miliona USD 7%
PROSJECNA CIJENA 3,8 USD/tCO,e 3,3 USD/tCO,e -13%

4.3.3 Udio sektora Sumarstva u prometu i
vrijednosti dobrovoljnih karbon trZista /
The share of forestry sector in turnover
and values of voluntary carbon markets

Samom cinjenicom da na dobrovoljnim trzistima
postoji vise moguénosti za projektne aktivnosti
u Sumarstvu (A/R, REDD, IFM...), udio ovih ak-
tivnosti (u 2011. i 2012. godini) predstavljao je
trecinu trgovine karbon kredita na dobrovoljnim
trzistima, a Sto je prikazano na Slici 8.

Analizirajuéi novije podatke (Peters-Stanley
& Gonzalez, 2014), zakljuCuje se da sektor
Sumarstva i koris¢enja zemljiSta dobija jos vise
na znacaju, odnosno da je relativni udio ovog
sektora sa 34% porastao na 43% (rast za 9%)
od svih aktivnosti na dobrovoljnim trzistima,
a krajem 2014. godine (Goldstein & Gonzalez,
2014) ¢ak na 49% (s tim da se i sektor zamjene
goriva odnosi na biomasu, sto je takode indi-
rektno vezano za sektor Sumarstva), a Sto je
prikazano na Slici 9.

mSumarstvo i koriséenje
zemljista

M Obnowvljivi izvori

= Uredaji za domatinstvo

B Metan

M Energetska efikasnost

B Gasovi

W Ostalo

Slika 8. Udio pojedinih sektora u trgovini karbon kredita za 2012. godinu / Figure 8. The share of indi-
vidual sectors in the trade of carbon credits in 2012. (Peters-Stanley & Yin, 2013)
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Slika 9. Udio pojedinih sektora u trgovini karbon kredita za 2013. godinu / Figure 9. The share of indi-
vidual sectors in the trade of carbon credits in 2013. (Peters-Stanley & Gonzalez, 2014)

Daljom analizom podataka iz 2015. godine
(Hamrick & Goldstein, 2015), zakljucuje se da
sektor Sumarstva i koris¢enja zemljiSta i dalje
dobija jos viSe na znacaju, odnosno da je rela-
tivni udio ovog sektora porastao na preko 50%
od svih aktivnosti na dobrovoljnim trziStima

(takode uz napomenu da se i sektor zamjene
goriva odnosi na biomasu, Sto je takode indi-
rektno vezano za sektor Sumarstva, a koji nije
uzet u obzir), Sto sve zajedno ukazuje na veo-
ma pozitivne trendove za sektor Sumarstva
(Slika 10).

m Sumarstvo i koriscenje
zemljista

B Obnovljivi izvori
B Uredaji za domadinstvo
mZamjena goriva i energetska

efikasnost

B Ostale

Slika 10. Udio pojedinih sektora u trgovini karbon kredita za 2014. godinu / Figure 10. The share of indi-
vidual sectors in the trade of carbon credits in 2014. (Hamrick & Goldstein, 2015)

Medutim, analizom najnovijih podataka iz
2016. godine (Hamrick & Goldstein, 2016)
uocava se znacajno manji udio projekata iz sek-
tora Sumarstva u okviru dobrovoljnih trzista, a
Sto se moZe vidjeti na Slici 11.

Sa grafikona je uocljivo da je sektor Sumarstva
zastupljen u najnizem procentualnom od svih

analiziranih godina u periodu 2012-2015.
godina. Ukoliko se detaljnije analiziraju uz-
roci opadanja procentualnog uces¢a sektora
Sumarstva, uocava se da je glavni uzrok opadan-
je interesovanja za REDD+ projektnim aktivnos-
tima. lako REDD+ aktivnosti i dalje imaju najvece
relativno uces¢e u sektoru Sumarstva (74%
od svih tipova projektnih aktivnosti iz sektora
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Slika 11. Udio pojedinih sektora u trgovini karbon kredita za 2015. godinu / Figure 11. The share of indi-
vidual sectors in the trade of carbon credits in 2015. (Hamrick & Goldstein, 2016)

Sumarstva), njihovo ucesée u svim aktivnostima
na dobrovoljnim trzistima je umanjeno za 26%
u odnosu na 2014. godinu. Ali uzimajuéi u obzir
cinjenicu da se Pariskim sporazumom (UNFCCC,
2016) jak poticaj za ukljuivanje REDD+ projekt-
nih aktivnosti u dalje aktivnosti borbe protiv kli-
matskih promjena, vjerovatno je da ¢e REDD+
postati mnogo privlacnija aktivnost u narednom
periodu. Projektne aktivnosti poSumljavanja
biljeze blagi rast, tako da predstavljaju 6% od
svih aktivnosti na dobrovoljnim trzistima, a 21%
od svih aktivnosti iz sektora Sumarstva.

Trenutno su najinteresantnije vjetroenergetske
projektne aktivnosti, a veliki porast imaju i pro-
jektne aktivnosti u vezi sa zbrinjavanjem metana.

Potrebno je istadi i ¢injenicu da su projektne
aktivnosti iz sektora Sumarstva atraktivne za
investicije u profitnom, kao i u neprofitnom i
u javnom sektroru (drZavne institucije). Dok je
udio kupovine karbon kredita od strane javnih
institucija u 2012. godini bio beznacajan, veé
u 2013. godini je vrijednost prometa iznosila
49,99 miliona USD u ovom sektoru (Peters-
Stanley & Gonzalez, 2014), ali je ve¢ u 2014.
godini vrijednost prometa imala negativan
trend, i iznosila je 10,38 miliona USD. U svim
navedenim sektorima postoji interesovanje
za projektne aktivnosti iz sektora Sumarstva,
a Sto je posebno naglaseno kod neprofitnog i
javnog sektora, $to je prikazano na Slici 12.

Profitni sektor

| Obnovljivi izvori
| Uredaji za domacinstvo B

!J Ostalo

Meprofitni sektor

o

Sumarstvo | koriiéenje zemljista

Efikasnost i zamjena goriva

Javni sektor

| Gasovi

B Metan

Slika 12. Ucesce pojedinih aktivnosti u profitnom, neprofitnom i javnom sektoru / Figure 12. The share of
individual activities in profit, non-profit and public sectors (Peters-Stanley & Gonzalez, 2014)
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Prema podacima za 2016. godinu (Hamrick
& Goldstein, 2016), i dalje su najveéi kup-
ci iz privatnog sektora sa 136 miliona USD
(97,63%), zatim kupci iz javnog sektora sa 2,1
milion USD (1,51%), dok kupci iz neprofitnog
sektora imaju zanemarivo ucesée (0,29%,
odnosno 0,57%).

Prema navodima iz 2014. (Goldstain & Gonza-
lez, 2014) i 2015. godine (Hamrick & Goldstein,
2015), osnovni motivi kupovine karbon kredita

na dobrovoljnim trzistima su raznoliki, a krecu
se od korporativne odgovornosti, promotivnih
aktivnosti (PR/brendiranje), misija usmjerenih
na promjene klime, angaZovanja kupaca,
demonstriranje liderske pozicije u borbi protiv
klimatskih promjena, dalja preprodaja (bro-
keri/trgovci) i slitno. Osnovni motivi kupovine
karbon kredita na dobrovoljnim trzistima, po
podacima za 2014. godinu (Hamrick & Gold-
stein, 2015), prikazani su na Slici 13.

M Borba sa klimatskim
promjenama

W Drustveno cdgovorna
poslovanje

W Odnosi s javnoicu
(brendiranje/PR)}

m Liderski poloiaj u borbi sa
klimatskim promjenama u
industriji, politici

W Angaiovanje kupaca

Slika 13. Osnovni motivi kupovine karbon kredita na dobrovoljnim trzistima / Figure 13. The main mo-
tives for buying carbon credits on the voluntary markets (Hamrick & Goldstein, 2015)

Prema podacima iz 2016. (Hamrick & Goldstein,
2016) vodeci motiv kupovine karbon kredita na
dobrovoljnim trzistima je demonstracija lider-
ske pozicije u borbi sa klimatskim promjenama,
dok se neki od novih motiva kupovine odnose

na kreiranje modela poslovanja u skladu sa kli-
matskim promjenama, promjena lanca snabdi-

jevanja, ostvarivanje misije zasnovane na Kkli-

matskim promjenama, ukljuéivanje klijenata/
kupaca, i tako dalje.

B Evropa (zemlje EU)
ES5jeverna Amerika

H Okeanija

W Azija

B luina Amerika

® Evropa {zemlje koje nisu u EU)

m Afrika

Slika 14. Kupci karbon kredita na dobrovoljnim trzistima po globalnim regionima / Figure 14. Buyers of
carbon credits on the voluntary markets at global regions (Peters-Stanley & Gonzalez, 2014)
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Tradicionalno, najveéi broj kupaca karbon
kredita na dobrovoljnim trzistima potic¢u iz
Evrope i Sjeverne Amerike (Peters-Stanley &
Gonzalez, 2014) (Slika 14).

4.3.4 Promet i cijene karbon kredita iz sektora
Sumarstva / Turnover and prices of car-
bon credits in forestry sector

Promet i vrijednost trziSta koji su iskljucivo
ostvareni iz sektora Sumarstva prikazani su na
Slici 15 (Goldstein & Reuf, 2016).

Na grafikonu se mogu vidjeti prilicno
ujednacene tendencije za sve navedene go-
dine, sa izuzetkom 2015. godine, gdje se
primjecuje velika razlika. Osnovni uzork ove ra-
zlike je pokretanje Australijskog fonda za reduk-
ciju emisija (Australian ERS), koji je u 2014. go-
dini zamijenio Australijsku obavezujucu karbon
taksu. U okviru najnovijih izvjestavanja o kar-
bon kreditima iz sektora Sumarstva Australijski
ERF se navodi prilikom analiziranja karbon neu-
tralizacija iz sektora koriséenja zemljista (medu
kojim je i Sumarstvo, koje ucestvuje sa 66% u
2015), ali se ipak prikazuje odvojeno radi jasni-

jeg pregleda, i mogucnosti lakSeg uocavanja ra-
zloga za veliku razliku od dosadasnjih trendova.
Ovaj fond je ucestvovao u ukupnom prometu
karbon kredita sa 69%, a u ukupnoj vrijednosti
sa 81%.

Australijski ERF ima brojne specificnosti (na je-
dan nacin Australijski ERF funkcionise kao trziste,
ali u nekim situacijama i ne funkcionise na taj
nacin, s obzirom da je Vlada jedini kupac), ali se
ipak prilikom vrSenja analiza svrstava u regulisa-
na trzista. Na grafikonu se uocava da su domi-
nantne koli¢ine i ostvarene vrijednosti karbon
kredita za sektor Sumarstva prije 2015. godine
ostvarene u okviru dobrovoljnih trzista, i da je
ucesce regulisanih i ostalih trzista u znatno ma-
njem obimu. CDM aktivnosti su bile zastupljene
¢ak i dominantno u nekim godinama prije 2009.
(na primjer u 2006. godini), da bi poslije tog inici-
jalnog perioda, njihovo relativno ucesée u ukup-
nom broju postalo znatno manje. Medutim, ak-
tiviranjem Australijskog ERF-a, regulisana trzista
preuzimaju dominaciju, a sto se potvrduje kom-
paracijom stanja u 2013, 2014. i 2015. godini, a
Sto je prikazano u Tabeli 5. i Slici 16.

Kaligina MtC0,e

[Meex [ novi zetand e7s [ ostale

E

.Dnbmvoljml D cMD . Halitornia I:l Australia CFM {za wrijeme karbon takse) Elu:{miia ERF Naovi Juzni Vels GAS

Vrijednost USD

Slika 15. Kolicine (izrazeno u milionima tona) i vrijednost (USD) generisanih karbon kredita iz sektora
Sumarstva na dobrovoljnim i regulisanim trZistima za period od prije 2009. do 2015. godine (prilagodeno
iz Goldstein & Reuf, 2016) / Figure 15. The quantities (expressed in millions of tonnes) and values (USD)

of carbon credits generated from the forestry sector on the voluntary and regulated markets in the
period before 2009. to 2015. (adapted from Goldstein & Reuf, 2016)
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Tabela 5. Komparacija obima trgovine i vrijednosti prometa karbon kredita za sektor Sumarstva na kar-
bon trZistima, za godine 2013, 2014. i 2015. / Table 5. Comparison of the volume of trade and the value
of the sales of carbon credits for the forestry sector in the carbon markets, in 2013, 2014 and 2015.

Obim trgovine (miliona tona CO,e)

Vrijednost (miliona USD)

Trziste
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Dobrovoljna 21(85%) 23,7(69%) 18,2(21%) 100 (66%) 128 (49%) 88 (12%)
Regulisana 3,6 (15%) 10,6 (31%) 69,68 (79%) 51,9 (34%) 130(51%) 672 (88%)
Ukupno dobrovoljnai 247 34,3 87,9 151,9 257 762
regulisana
lzvor / Source: Goldstein & Reuf, 2016.
100
g0
80
@
DH 70
2 &0
w50
S a0
£ » s
20 T
10 21 23,7 18,2
o L
2013 2014 2015
Godina
Dobrovoljna ® Regulisana

Slika 16. Obim trgovine karbon kredita za sektor Sumarstva na karbon trZistima, za godine 2013, 2014.
i 2015. godine / Figure 16. The volume of trade of carbon credits for the forestry sector in the carbon
markets, in 2013, 2014 and 2015. (Goldstein & Reuf, 2016)

Ukoliko se izuzme Australijski ERF, uocava
se da je trgovina karbon kreditima iz sek-
tora Sumarstva u 2015. godini manja za 21%
u obimu trgovine, kao i 33% u vrijednosti, u
odnosu na iste pokazatelje za 2014. godinu.

4.3.5 Kolicine i cijene karbon kredita po poje-
dinim tipovima projektnih aktivnosti u
sektoru sumarstva / Quantities and pric-
es of carbon credits by individual types
of project activities in forestry sector

Trenutno postoji vise metodologija za pro-
jektne aktivnosti po pojedinim karbon stan-
dardima koje se odnose na sektor Sumarstva,
ali se u principu sve mogu podijeliti u Cetiri

velike kategorije, i to: poSumljavanje/ponov-
no posumljavanje, unaprijedeno gazdovanje
Sumama, REDD+ i agro-Sumarstvo. Ucesée
pojedine kategorije projektnih aktivnosti
predstavljeno je na Slici 17 (Goldstein & Reuf,
2016).

lako za razliku od projekata poSumljavanja/
ponovnog posumljavanja, REDD+ aktivnos-
ti nisu joS uklju¢ene u bilo koja regulisana
trzista, za tom vrstom karbon kredita je
najveca potraznja, i to sve na dobrovoljnim
trziStima. Potraznja za REDD+ kreditima
iznosi 38% ukupne traznje, poSumljavanja/
ponovnog posumljavanja 30%, unaprijedenog
gazdovanja Sumama 18%, agrosumarstvo 1%
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Slika 17. Potraznja za karbon kreditima iz sektora Sumarstva po pojedinim kategorijama projektnih
aktivnosti, za period prije 2006. do 2015. (prilagodeno iz Goldstein & Reuf, 2016) / Figure 17. Demand
for carbon credits from the forestry sector in each category of the project activities for the period before
2006. to 2015. (adapted from Goldstein & Reuf, 2016)

i ostale aktivnosti 13%. U 2015. situacija se
znatno promijenila za projektne aktivnosti
posumljavanja/ponovnog posumljavanja, Ci-
je je ucesée skoro udvostruceno (sa 5,3 na
9,2 MtCO2e). Potrebno je istadi cCinjenicu
da je to pozitivno za zemlje naseg regiona,
imajuci u vidu cinjenicu da se REDD+ ak-
tivnosti ne mogu provoditi u nasim zemlja-
ma, a projektne aktivnosti poSumljavanja/
ponovnog posumljavanja su najbolji izbor iz
veceg broja razloga (raspoloZive povrsine,

inicijative za poSumljavanje u cilju koriStenja
napustenog zemljista i smanjenja pritiska na
prirodne Sume, regionalna iskustva, ekspan-
zija koris¢enja brzorastudih vrsta, i drugo).

Na bazi svih literaturnih izvora do sada nave-
denih u ovom radu, utvrdeno je kretanje ci-
jene karbon kredita iz sektora Sumarstva na
dobrovoljnim trzistima za period od 2002. do
2015. godine, Sto je predstavljeno na Slikama
18119, kao i u Tabeli 6.

14
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=
=

USD po tCO,e

do
2002

200220032004 2005|2006 (2007|2008 2003 2010|2011 /2012|2013 2014|2015

5 T

11,3 |7,55|7,22 (4,06 |6,21|5,75

11.7

7,12|889| 56 | 92 |77 |48 |54 |49

Slika 18. Prosjecne prodajne cijene karbon kredita generisanih u sektoru Sumarstva na dobrovoljnim
trziStima za period 2002-2015, izraZena u USD/tCO,e / Figure 18. Average selling prices of the carbon
credits generated in the forestry sector on the voluntary markets for the period 2002—-2015, expressed in
USD/tCO,e
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ProsjeCna prodajna cijena karbon kredita za
cjelokupan period 2002-2015. godina iznosi
7,16 USD/tCO.e.

lako se primjecuje pad prosjecne prodajne
cijene karbon kredita iz sektora Sumarstva
za oko 9% u 2015. u odnosu na 2014. go-
dinu, ipak su i takve cijene znatno vise od
prosjecnih prodajnih cijena za sva dobro-
voljna trZiSta koja iznose 3,3 USD/tCO.e. To
znaci da su prosjecne prodajne cijene karbon
kredita iz sektora Sumarstva vise za 49% od

prosjecnih prodajnih cijena za sva dobrovolj-
na trzista.

Pored prosjec¢nih prodajnih cijena za sve
aktivnosti iz sektora Sumarstva, od velikog
znacaja je pracenje kretanja cijena po po-
jedinim projektnim kategorijama, a u cilju
analitickog pristupa i izbora najbolje opcije za
investiranja. Trend prosjecnih prodajnih cijena
po pojedinim projektnim kategorijama u sek-
toru Sumarstva za period 2008-2015. godina
prikazan je na Slici 19 i u Tabeli 6.

USD/tco,e

2008 2009 2010 2011

2012

2013 2014 2015

Slika 19. Prosjecne prodajne cijene karbon kredita generisanih u razli¢itim aktivnostima sektora
Sumarstva na dobrovoljnim trZi§tima za period 2008-2015, izrazeno u USD/tCO.e / Figure 19. Average
selling prices of the carbon credits generated in the forestry sector on the voluntary markets for the
period 2008-2015, expressed in USD/tCO,e

Tabela 6. Prosjecne prodajne cijene karbon kredita generisanih u razli¢itim aktivnostima sektora
$umarstva na dobrovoljnim trZistima za period 2008-2015, izrazeno u USD/tCO.e / Table 6. Average sell-
ing prices of the carbon credits generated in the forestry sector on the voluntary markets for the period

2008-2015, expressed in USD/tCO,e

Godina A/R REDD IFM

2008 6,4 6,3 7,7
2009 6,72 13,33 9,29

2010 7,1 6 4,9

2011 6 8 10
2012 7,3 7,8 10,4

2013 9,5 4,2 7,6

2014 8,9 3,7 9,8

2015 7,6 3,4 7,4
PROSJEK ZA PERIOD 2008-2015 (USD) 7,44 6,59 8,39
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Za sve kategorije projektnih aktivnosti iz
sektora Sumarstva postoji opadajuéi trend
prosjec¢nih prodajnih cijena karbon kredita
u 2015. u odnosu na 2014. godinu, i to kod
posSumljavanja za 14%, kod REDD+ za 8%, a
kod unaprijedenog gazdovanja Sumama za
24%. lako postoji evidentan opadajudi trend,
ipak su prodajne cijene karbon kredita iz
svih kategorija projektnih aktivnosti vise od
prosjecnih prodajnih cijena za sva dobrovoljna
trzista (kod REDD+ neznatno, za 0,1 USD).

Prema navodima nekih autora (Peters-Stanley
et al., 2012; Peters-Stanley et al., 2013), uko-
liko se radi o projektnim aktivnostima koje su
sertifikovane i u skladu sa zahtjevima socijalnih
i ekoloskih standarda (VCS+CCB na primjer),
prodajne cijene karbon kredita mogu biti u

prosjeku vise za 0,50 USD/tCOZe. Takode, pro-
dajna cijena se moZe povisiti uskladivanjem i
sa zahtjevima ostalih standarda (FSC na prim-
jer).

Ukoliko se izvrSi komparacija navedenih po-
dataka za prosjecne cijene karbon kredita
iz razli¢itih aktivnosti za dobrovoljna trZista
(A/R, REDD, IFM) i raspoloZivih podataka za
prosjecne cijene karbon kredita generisanih
u projektnim aktivnostima CDM-a (tCER),
zakljuCuje se da su prosjecne cijene karbon
kredita generisanih u svim projektnim ak-
tivnostima za dobrovoljna trzista, tokom
cjelokupnog posmatranog perioda, bile vise
za minimalno 30%, dok nakon 2012. godine
nakon drasticnog pada cijena na regulisanim
trzistima, razlike su znatno vece (Slika 20).
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Slika 20. Komparacija prosjecnih prodajnih cijena karbon kredita generisanih u sektoru Sumarstva za do-

brovoljna i regulisana trZista za period 2008—2015. godina / Figure 20. Comparison of the average selling

prices of carbon credits generated in the forestry sector on the voluntary and regulated markets for the
period 2008-2015.

4.3.6 Ogranicenja za predvidanje buducih
prodajnih cijena karbon kredita /
Restrictions in predicting future selling
prices of carbon credits

Predvidanje kretanja buducih cijena karbon
kredita je veoma problemati¢no, najvise zbog
velikih oscilacija prodajnih cijena uzrokovanih
globalnim politickim i ekonomskim tokovima.
Najbolji primjer za veliku fluktuaciju ponude
i potraznje, a samim tim i cijena, su karbon
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krediti generisani u okviru CDM mehanizama.
Misljenja svjetskih analitiara o kretanju ci-
jena karbon kredita, na regulisanim trziStima
buduénosti se razlikuju, a izdvojeni su navodi
IzvjeStaja Ernesta i Janga (Ernest & Young,
2012):

“«

. analiticari trZista ocCekuju “oporavak” ci-
jena tokom faze Il (2013-2020) EU ETS-a. U
zavisnosti od vrste trZista, navedene cijene se
krecu izmedu 10 i 25 EUR za tonu CO.e. So-



ciété Générale predvida prosjecnu cijenu od
12,60 EUR tokom navedenog perioda, i to
zbog zasicenosti trZista, pogorsanja ekonom-
skih izgleda Evropske unije, kao i ekspanzije
niskokarbonskih energetskih izvora. Deutche
Bank predvida da cijena u 2020. godini moZe
dosti¢i 20-25 EUR ukoliko Evropska komisija
poostri limite na EU ETS u 2013. godini, a u
odsustvu te mjere, cijena moZe ostati na nivou
ispod 10 EUR). Predvidanja iz 2007. godine,
prije poCetka svjetske ekonomske krize, odnosi-
la su se na opseg 35-55 EUR po toni CO,, a Sto
naglasava osjetljivost trzisSnih analiza, pogo-
tovo u smislu vremenskih odredbi. Uopsteno
govoredi, cijene karbon kredita bi trebale biti
vise tokom vremena, kako trZiste bude sazri-
jevalo i sirilo se. U modelima procjene emisija
Vlade Ujedinjenog kraljevstva, koristene su
cijene od 40 EUR za tonu €O, u 2030, i cijene
preko 100 EUR po toni CO, u 2050. godini.”

Sa druge strane, u rezultatima istrazivanja
Point karbona (Point Carbon, 2013) se navo-
di da: “.. vecina ispitanika smatra da ce
prosjecne cijene karbon kredita u fazi 3 EU
ETS-a iznositi 5 EUR/tCOZe ili vise, dok vise od
30% ispitanika smatra da ce te cijene iznositi 7
EUR/tCO.e ili vise.”

Dinamicnost prodajnih cijena karbon kredita
su mnogo vece nego za vecinu drugih vrsta
robe, prvenstveno zbog cinjenice velikih ra-
zlika i promjena odnosa ponude i potraznje.
Ta cinjenica se moZe ilustrovati primjerom
koji navode Hamilton i saradnici (Hamilton et
al., 2009), koji kazu da: “Uopsteno, cijene za
karbon kredite iz sektora sumarstva su u in-
tervalu od 0,65 USD/tCO, do preko 50 USD/
tCO,” Takode, Hamilton i saradnici (Hamilton
et al., 2009) navode da: “Cijene karbon kredita
na dobrovoljnim trZistima u 2008. godini se
krecu u sirokom intervalu od 1,20 do 46,90
USD/tCO,e), ali ne u toliko Sirokom kao u go-
dini prije (1,80 do 300 USD/tCO e).” Sli¢no je i
za karbon kredite iz sektora Sumarstva, sto se
moze ilustrovati Cinjenicom da su se prodajne
cijene u 2015. godini kretale u intervalu od 0,2
do 80 USD/tCO,e (Goldstein & Reuf, 2016).

Jo§ veca dinami¢nost cijena uslovljena je
¢injenicom da prodaja/nabavka ne zavisi
isklju¢ivo od direktnih trzisnih elemenata, vec
je uslovljena rezultatima globalnih politickih
dogovora i konvencija (sa posebnim akcentom
na Pariski sporazum, o ¢emu ce biti rijeCi u
nastavku).

4.3.7 Karbon trZista u svjetlu Pariskog spora-
zuma

U smislu legislativnog okvira, posebnu paznju
zauzima Pariski sporazum (Paris Agreement),
koji je usvojen 12.12.2015, a stupio na sna-
gu 4.11.2016. godine (UNFCCC, 2016). Tre-
nutno je Sporazum ratifikovan od strane 117
zemalja ¢lanica UNFCCC-a. Ovaj sporazum
predstavlja inovativni put borbe sa klimats-
kim promjenama, i to na nacin da se ¢lanom
4. zahtijeva od svih zemalja potpisnica da
predloZe konkretne aktivnosti kojima cée se
boriti protiv klimatskih promjena i uticati na
neutralizaciju emisija gasova staklene baste,
$to je do sada bilo zahtjevano uglavhom od
razvijenih zemalja (developed countries).
U tom svjetlu potrebno je postaviti pitanje
kakva je buduénost dobrovoljnih trzista kar-
bon kredita, ako ve¢ sve zemlje moraju biti
pod odredenom vrstom regulisane obaveze
(trzista). To je jedno od pitanja na koje se sada
ne moZe dati odgovor, a koje ¢e biti mnogo
jasnije ve¢ od 2020. godine, kada bi trziSno
orijentisani mehanizmi definisani Pariskim
sporazumom trebali biti u potpunosti op-
erativni. Sektor Sumarstva je u okvirima
Pariskog sporazuma prepoznat kao veoma
bitan (¢lan 5. Sporazuma), i REDD+ su defini-
sane kao relevantne aktivnosti u borbi pro-
tiv klimatskih promjena. U okviru Kjoto pro-
tokola, te aktivnosti su bile ograni¢ene samo
na posumljavanje i ponovno posumljavanje.
Clanom 6. Pariskog sporazuma predvideno je
da se moze vrsiti transfer rezultata mitigacije
(ublazavanja) izmedu pojedinih zemalja na
dobrovoljnoj osnovi, ali nije u potpunosti jas-
no na koji nacin ¢e biti tretirani karbon krediti
iz sektora Sumarstva.
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5. ZAKLJUCAK

TrziSta karbona su razvijena da bi olaksala
trgovinu karbon kreditima i omogudila mi-
tigaciju/ublazavanje klimatskih promjena na
ekonomican nacin. Postoji viSe tipova karbon
trzista, ali trenutno se osnovna podjela moze
izvrsiti na regulisana i dobrovoljna trZista.

U okviru regulisanih trziSta joS je 2013. go-
dine broj registrovanih projekata imao trend
opadanja za 90% u odnosu na 2012. godinu.
Ovakav trend je i ocekivan prvenstveno
zbog prelaska sa prvog na drugi obavezujudi
period, a $to je popraceno konstantnim
promjenama u zakonodavnom i politickom
okruZenju. Pored navedenog i velika ponudu
karbon kredita iz CDM projektnih aktivnosti je
imalo direktan uticaj na opsti pad potrazinje i
drasti¢no sniZenje cijena u narednim periodi-
ma. Predvidanja da postoji velika vjerovatnoca
da prosjecne cijene CER karbon kredita u peri-
odu 2013-2020. godina budu 0,61 USD/tCO,e
se trenutno potvrduje (jer su prodajne cijene
i ispod 0,10 USD/tCO,e), a Sto svakako uti¢e
na izostanak traznje za ovom vrstom karbon
kredita, kao i za investiranjima u ove vrste pro-
jektnih aktivnosti u okviru regulisanih trzista.

lako su znacajno manja po obimu i prometu
karbon kredita, dobrovoljna trzista imaju
veliku perspektivu razvoja, narocito za pro-
jektne aktivnosti u sektoru Sumarstva. Dok
aktivnosti i karbon krediti generisani u okviru
CDM mehanizama imaju opadajuci trend (sa
projekcijama daljeg opadanja) na regulisanim
trzistima, za dobrovoljna trzista je projektovan
rast i po obimu kredita, novc¢anoj vrijednosti
i broju ucesnika. Novcana vrijednost trzista
karbon kredita na dobrovoljnim trzistima je
u 2015. godini iznosila 278 miliona USD, dok
kumulativna vrijednost (zaklju¢no sa 2015)
iznosi 4,6 milijardi USD. Analiza potrazZnje za
2013. (kada je bila najmanja potraznja na-
kon 2008) i godine sa najveCcom potraznjom
(2008), pokazuje da indeks pada potraznje
iznosi 50%, dok indeks pada potraznje za pe-
riod 2012-2013. godina iznosi 34%. Medutim,
analizom potraznje za karbon kreditima na
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dobrovoljnom trziStu za period 2013-2014.
godina uocava se pozitivan trend, odnosno
rast potraznje za 13%, a za period 2014-2015.
godina rast potraznje iznosi nesto iznad 9%.
Kada je rijeC o prosjecnim prodajnim cijenama
karbon kredita, nakon 2008. godine uocava se
konstantan opadajuci trend (sa izuzetkom bla-
gog rasta u 2011. u odnosu na 2010. godinu),
a trenutna prosjecna prodajna cijena karbon
kredita na dobrovoljnim trziStima (sve vrste
aktivnosti) iznosi 3,30 USD/tCOZe.

Udio projektnih aktivnosti iz sektora Sumarstva
ima visoke vrijednosti, ali se i tu uocava
opadajudi trend. Tako je ucesce projektnih ak-
tivnosti iz sektora Sumarstva bilo zastupljeno
sa 50% u 2014. godini, a samo godinu dana
kasnije sa 30%. Ukoliko se detaljnije analizira-
ju uzroci opadanja procentualnog uc¢esca sek-
tora Sumarstva, uocava se da je glavni uzrok
opadanje interesovanja za REDD+ projektnim
aktivnostima. Ali uzimajuéi u obzir ¢injenicu
da se Pariskim sporazumom jak poticaj za
uklju¢ivanje REDD+ projektnih aktivnosti u
dalje aktivnosti borbe protiv klimatskih prom-
jena, vjerovatno je da ¢e REDD+ postati mno-
go privlacnija aktivnost u narednom periodu.
Projektne aktivnosti poSumljavanja biljeze
blagi rast, tako da predstavljaju 6% od svih ak-
tivnosti na dobrovoljnim trziStima, a 21% od
svih aktivnosti iz sektora Sumarstva.

Za karbon kredite iz sektora Sumarstva, i dalje
su najvedi kupci iz privatnog sektora sa 136
miliona USD (97,63%), zatim kupci iz javnog
sektora sa 2,1 milion USD (1,51%), dok kupci iz
neprofitnog sektora imaju zanemarivo ucesce
(0,29%, odnosno 0,57%). Ukupna vrijednost
dobrovoljnih trzista karbon kredita iz sektora
Sumarstva je u 2015. godini iznosio 173,2
miliona USD. Trenutno vodecéi motiv kupo-
vine karbon kredita na dobrovoljnim trzistima
predstavlja demonstracija liderske pozicije u
borbi sa klimatskim promjenama, dok se neki
od novih motiva kupovine odnose na kreiran-
je modela poslovanja u skladu sa klimatskim
promjenama, promjena lanca snabdijevanja,



ostvarivanje misije zasnovane na klimatskim
promjenama, ukljuéivanje klijenata/kupaca, i
tako dalje. Ukoliko se izuzme Australijski ERF,
uocava se da je trgovina karbon kreditima iz
sektora Sumarstva u 2015. godini manja za
21% u obimu trgovine, kao i 33% u vrijednosti,
u odnosu na iste pokazatelje za 2014. godinu.

lako se primjecuje pad prosjeCne prodajne
cijene karbon kredita iz sektora Sumarstva
za oko 9% u 2015. u odnosu na 2014. go-
dinu, ipak su i takve cijene znatno vise od
prosje¢nih prodajnih cijena za sva dobro-
voljna trZista koja iznose 3,3 USD/tCO,e. To
znaCi da su prosjecne prodajne cijene kar-
bon kredita iz sektora Sumarstva viSe za 49%
od prosjecnih prodajnih cijena za sva dobro-
voljna trzista. Za sve kategorije projektnih ak-
tivnosti iz sektora Sumarstva postoji opadajuci
trend prosje¢nih prodajnih cijena karbon
kredita u 2015. u odnosu na 2014. godinu, i
to kod poSumljavanja za 14%, kod REDD+ za
8%, a kod unapredenog gazdovanja Sumama
za 24%. Najvise prodajne cijene karbon
kredita su bile iz projekata posumljavanja/
ponovnog poSumljavanja (7,6 USD/tCO.e),
zatim unapredenog gazdovanja Sumama (7,4

Literatura

Comi¢ D. (2016). Ekonomsko modeliranje
generisanja karbon kredita u zasadima topola.
Doktorska disertacija. Univerzitet u Banjoj Luci,
Sumarski fakultet: 511 str.

Ernest & Young (2012). The future of global carbon
markets: The prospect of an international
agreement and its impact on business. Ernest
& Young, London: 22 str.

European Parlament (2009). Directive 2009/29/EC
of the European Parliament and of the Council
of 23 April 2009 amending Directive 2003/87/
EC so as to improve and extend the greenhouse
gas emission allowance trading scheme of the
Community Text with EEA relevance, article
11a. [Direktiva]. Official Journal of the EU,
Directive 2009/29/EC.: 1-15.

Goldstein A., Gonzalez G. (2014). Turning over a
New Leaf State of the Forest Carbon Markets
2014. [lzvjestajl. Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace, Washington, D.C: 4-64.

USD/tCO,e), i na kraju REDD+ (3,4USD/tCOe).
lako postoji evidentan opadajuci trend, ipak
su prodajne cijene karbon kredita iz svih kate-
gorija projektnih aktivnosti visSe od prosjecnih
prodajnih cijena za sva dobrovoljna trzista
(kod REDD+ neznatno, za 0,1 USD).

Sume i Sumski ekosistemi se i dalje smatraju
relativno jeftinim i jednostavnim nacinom da
se ispune obaveze, odnosno kvote za koli¢ine
gasova staklene baste. Medutim, realizacija
konkretnih aktivnosti moZe imati razli¢ite
prepreke, poCev od naknade za koriséenje
zemljista (rente), pitanja vlasniStva, nam-
jene zemljista (u prvom redu potencijalnog
“rivaliteta” sa sektorom poljoprivrede), ne-
dovoljnog iskustva u provodenju konkretnih
projektnih aktivnosti, azurnost informacija
i povezanosti sa medunarodnim organizaci-
jama, uskladenost legislativnog okvira, i
drugo. U svakom slucaju, efektivne i efikasne
aktivnosti u sektoru Sumarstva u zemljama
naseg regiona zahtijevaée mobilizaciju svih
zainteresovanih strana i raspolozivih resursa,
a u cilju ostvarivanja kako ekonomskih koristi,
tako i stvaranja realne osnove za odrzivo gaz-
dovanje Sumama.

Goldstein A., Reuf F. (2016). View from the
Understory- State of the Forest Carbon Finance
2015. [lzvjestajl. A Report by Forest Trends’
Ecosystem  Marketplace. Forest Trends’
Ecosystem Marketplace, Washington, D.C.:
5-26.

Hamilton K., Sjardin M., Shapiro A., Marcello T.
(2009). Fortifying the Foundation: State of the
Voluntary Carbon Markets 2009. [lzvjestaj].
A Report by Forest Trends’” Ecosystem
Marketplace & New Carbon Finance. Forest
Trends’ Ecosystem Marketplace & New Carbon
Finance, Washington, D.C.: 4-58.

Hamrick K., Goldstein A. (2015). Ahead of the Curve-
State of the Voluntary Carbon Maekets 2015.
[Izvjestaj]. A Report by Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace.  Forest Trends’  Ecosystem
Marketplace, Washington, D.C: 2—-20.

Hamrick K., Goldstein A. (2016). Raising Ambition
State of the \Voluntary Carbon Markets

83



2016. A Report by Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace.  [lzvjestaj].  Forest  Trends’
Ecosystem Marketplace, Washington, D.C: 1-20.

IPCC (2011). Annex I: Glossary, Acronyms, Chemical
Symbols and Prefixes In: IPCC Special Report on
Renewable Energy Sources and Climate Change
Mitigation. [Rjec¢nik pojmova]. Cambridge
University Press, Cambridge, United Kingdom
and New York: 246 str.

IPCC (2013). Climate Change 2013: The Physical
Science Basis. Contribution of Working
Group | to the Fifth Assessment Report of
the Intergovernmental Panel on Climate
Change [lzvjestaj].Cambridge University Press,
Cambridge, United Kingdom and New York:
1523 str.

Peters-Stanley M., Hamilton K., Yin D. (2012).
Leveraging the Landscape State of the Forest
Carbon Markets 2012. [lzvjestaj]. A Report by
Forest Trends’ Ecosystem Marketplace. Forest
Trends’ Ecosystem Marketplace, Washington,
D.C.: 3-68.

Peters-Stanley M., Gonzalez G., Yin D. (2013).
Covering New Ground State of the Forest Carbon
Markets 2013. [lzvjestajl. A Report by Forest
Trends’ Ecosystem Marketplace. Forest Trends’
Ecosystem Marketplace, Washington, D.C.

Peters-Stanley M., Yin D. (2013). Maneuvering the
Mosaic State of the Voluntary Carbon Markets
2013. [lzvjestajl. A Report by Forest Trends’
Ecosystem Marketplace & Bloomberg New
Energy Finance. Forest Trends, Bloomberg
New Energy Finance (BNEF), Washington, D.C;
10-78.

Peters-Stanley M., Gonzalez G. (2014). Sharing the
Stage-State of the Forest Carbon Markets 2014.
[Ilzvjestaj]. A Report by Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace.  Forest Trends’ Ecosystem
Marketplace, Washington, D.C: 4-60.

Summary

Petit J.R., Jouzel J., Raynaud D., Barkov N.I., Barnola
J.M., Basile I., Bender M., Chappellaz J., Davis
J., Delaygue G., Delmotte M., Kotlyakov V.M.,
Legrand M., Lipenkov V., Lorius C., Pépin L., Ritz
C., Saltzman E., Stievenard M. (1999). Climate
and Atmospheric History of the Past 420 000
years from the Vostok Ice Core, Antarctica.
Nature 399: 429-436.

Point Carbon (2013). Carbon 2013 - At a tipping
point. Thomson Reuters Point Carbon,
Washington, D.C.

Quandl (2014). ICE CER Emissions Futures (CER).
[Izvjestaj]. Preuzeto 2. juna 2014. sa http://
www.quandl.com/futures/cer-emissions-
futures

UNFCCC (1992). United Nations Framework
Convention on Climate Change. United Nations,
New York.

UNFCCC (2016). Paris Agreement. Decision 1/
CP.21. Report of the Conference of the Parties
on its twenty-first session, held in Paris from
30 November to 13 December 2015. United
Nations Framework Convention on Climate
Change, Decision 1/CP.21. Bonn: 27 str.

United Nations (1998). Kyoto Protocol to the United
Nations framework Convention on Climate
Change. United Nations, New York: 21 str.

USAID (2012). Forest carbon, markets and
communities (FCMC) program finance and
carbon markets lexicon. [lzvjestaj]. Report
by Forest Carbon, Markets and Communities
(FCMC) Program, and Tetra Tech ARD. United
States Agency for International Development
or the United States Government (USAID),
Washington: 2-27.

VCS (2013). Program definition. [Standard]. VCS
version 3. Requirement documents. Volume

3.5. VCS, Washington, D.C: 2-21.

Climate changes may be an exceptional development opportunity for the use of international
practice and money funds, as well as new employment opportunities in the forestry sector. In
addition to numerous advantages and benefits that may be generated through these projects,
from the economic point of view, we can emphasize private investments, improvement of eco-
nomic performances, creation of new jobs and contribution to the fiscal policy of the country

(entities).

In accordance with the fact that it is impossible to talk about the trade of carbon credits, wheth-
er they are generated in the forestry sector or in all other sectors, in national or regional frame-
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works (especially for the countries of the region), this paper gives the analysis and comparison
of the global trends. Considering the fact that a standard practice for all the countries is to
trade this type of ‘goods’ on a global level, all research results are fully applicable and can serve
as a reliable indicator of trends, for Bosnia and Herzegovina and all countries in the region.

In the current situation, carbon credits generated from the forestry sector on the regulated
markets hardly represent a reasonable financial investment, primarily due to the lack of de-
mand and average selling price of carbon credits which is below 0,10 USD/tCO,e.

Although there are some decreasing trends both in turnover and in average selling prices, as
well as in participation of forestry projects, voluntary markets remain the most appropriate for
initiation of the project activities. For the countries in our region, the most interesting are ac-
tivities related to afforestation/reforestation, which in addition to land use, provide additional
revenues through carbon credits generating.

However, it is necessary to constantly monitor the changes in the markets as well as in the legis-
lative framework. The Paris Agreement is a hot topic, and in this light it is necessary to raise the
question of the future of the voluntary market of carbon credits, if all countries must be under
some kind of regulated obligation (markets). It is one of the question that cannot be answered
right now, but which will be much clearer from 2020, when the market-oriented mechanisms
defined by the Paris Agreement should be fully operational.

Key words: afforestation/reforestation, carbon markets, Paris Agreement, regulated carbon
markets, voluntary carbon markets
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