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Forord
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1 Sammanfattning

Nedan foljer ett antal punkter som sammanfattar vad som har skett pa marknaden
for europeiska utslappsréatter, marknaderna for de projektbaserade mekanismerna,
den oreglerade marknaden och inom utvecklingen av andra handelssystem under
ar 2007.

Under 2007 har marknaden for utslappsratter och marknaderna for de
projektbaserade mekanismerna mognat genom 6kad omséttning och
genom att handeln med finansiella produkter som optioner och
standardiserade CER-kontrakt har tagit fart. Priset pa utslappsratter for
2005-2007 har sjunkit under en euro och marknaden domineras nu framst
av kontrakt pa utslappsratter med leverans 2008, vars pris har varierat
mellan 12 och 25 euro under aret.

Priset pa en europeisk utslappsratt (EUA) for forsta handelsperioden (2005-
2007) har sjunkit under en euro, medan priset pa en utslappsratt for 2008
varit som lagst omkring 12 euro och som hégst omkring 25 euro.

Prisfallet pa utslappsratter for 2005-2007 berodde pa att de verifierade utslappen
for 2005 och 2006 visade pa ett dverskott av utslappsratter for den forsta perioden.
Priset for kontrakt pa utslappsratter for det forsta aret i den andra handelsperioden
(2008), har daremot legat 6ver 18 euro sedan i april 2007 (se priskurva sidan 23).

Beslut om nationella férdelningsplaner har varit en stark prissignal for
utsldppsratter fér andra handelsperioden (2008-2012).

EG-kommissionens beslut om de nationella férdelningsplanerna, och déarmed
faststallande av den totala tilldelningen inom EU, har under aret varit en
betydelsefull faktor for prisutvecklingen pa utslappsratter for 2008-2012.
Kéannedom om att det framtida utbudet pa marknaden har minskat genom besluten
ar en starkt bidragande anledning till att priset generellt har 6kat (se sidan 22).

Omsaéttningen pa marknaden for europeiska utslappsratter (EUA) har okat
kraftigt.

Fran januari till och med september 2007 hade cirka 1083 miljoner utslappsratter
(EUA) omsatts, vilket ar drygt 30 % mer an under hela ar 2006 (se sidan 13).




Omsattningen domineras av kontrakt for andra handelsperiodens
utslappsratter (2008-2012) och handeln med optioner har tagit fart.

For kontrakt med leverans av utslappsratter under forsta handelsperioden (2005-
2007) har omséattningen minskat betydligt under aret. Storst har omsattningen
varit pa kontrakt med leverans av utslappsratter i december 2008 (EUADEC-08).
Samtidigt tog handel med optioner pa utslappsratter fart under sommaren 2007 (se
sidan 18).

Intresset har 6kat aven for handel med kontrakt pa utslappsratter for senare
delen av andra handelsperioden.

Under varen och sommaren 2007 borjade intresset 6ka for handel med kontrakt
med leverans av utslappsratter mot slutet av nésta handelsperiod. Den forsta
transaktionen av utslappsréatter med leverans i perioden efter 2012 &gde rum den
13 mars 2007 (se sidan 15).

Trots att priset pa utslappsratter for 2005-2007 pa kort sikt gett relativt sma
incitament, har en del utslappsminskningar redan skett pa
anlaggningsniva.

Viljan att genomfora utslappsminskande atgarder beror inte bara pa dagspriset for
utslappsratter, utan ocksa bland annat pa forvantningar om framtida pris och pa
den specifika anlaggningens marginalkostnad for att genomfora atgarder jamfort
med kostnaden for att inte genomféra dem (se sidan 25 och sidan 35).

En 6kning har skett av omsattningen pa primarmarknaden for projekt inom
ramen fér mekanismen for ren utveckling (CDM), liksom av antalet
planerade projekt.

Omsattningen pa primarmarknaden for certifierade utslappsminskningar, CER (se
ord- och begreppslistan) uppgick i monetara termer till ca 2,8 miljarder euro under
det forsta halvaret 2007, att jamfora med den totala omséattningen ar 2006 pa
omkring 3,3 miljarder euro. Omkring 400 CDM-projekt har blivit registrerade
sedan november 2006 (se sidan 42).

Priserna pa primarmarknaden for CER har okat.

For projekt som @nnu inte ar registrerade uppskattas priset till 7-11 euro per CER.
| mitten av 2007 uppskattades medelpriset pa CER till ca 10 euro, vilket ar en
okning med ca 1,5 euro fran 2006 (se sidan 44).

Sekundarmarknaden for CER har tkat i varde.

Marknadsvardet pa sekundarmarknaden uppgick efter forsta halvaret 2007 till ca
1,2 miljarder euro, vilket &r 2,5 ganger storre an vardet for hela 2006. Priset pa
sekundarmarknaden har 6kat under aret och uppgick i slutet av 2007 till ca 18
euro (se sidan 45).



Omsattningen i monetara termer har 6kat pa marknaden for projekt inom
ramen fér gemensamt genomférande (J1), men antalet avtalade
utslappsminskningsenheter (ERU) har inte 6kat jamfért med 2006.

Antalet avtalade ERU (se ord- och begreppslistan) under 2007 verkar inte bli fler
an vad som avtalades under 2005 och 2006, men marknadens varde i monetéra
termer har 6kat. Medelpriset under forsta halvaret 2007 uppskattas till 7,4 euro,
vilket &r 1,4 euro hogre an 2006 (se sidan 52).

Ryssland kan bérja godkéanna Jl-projekt som véardland sa snart de
nationella institutionerna och procedurerna kommer pa plats.

I maj 2007 undertecknade Ryssland ett dekret som innebar att landet kan borja
godkanna JI-projekt, men lagstiftningen for JI kréver institutioner och dokument
som annu inte tagits fram. Ryssland forutspas bli den storsta leverantéren av ERU
och ramverket for JI-proceduren i Ryssland har varit efterlangtat av marknaden.
Investerare ser dock med oro pa att lagstiftningen ger Ryssland langtgaende
mojligheter att dra tillbaka projektgodkénnande pa l6sa grunder (se sidan 54).

Den férsenade uppkopplingen till FN:s internationella transaktionslogg
(ITL) har haft betydelse for agerande pa marknaden och for utveckling av
handel med standardiserade CER-kontrakt.

Osékerheter kring uppkopplingen av EU:s handelssystem (EU ETS) till den
internationella handeln genom ITL har lett till att aktorer framfor allt pa den
sekundara CER-marknaden under aret forsokt komma runt problemet att den
fysiska leveransen av reduktionsenheterna i borjan av december eventuellt skulle
utebli (se sida 24). Till exempel borjade Nord Pool som forsta bors att i juni 2007
erbjuda handel med forwardkontrakt for redan utfardade CER (se sidan 19).

Att byta ut kontrakt pd EUA mot kontrakt pa CER blev en allt vanligare
marknadsstrategi under aret.

Under 2007 var det langa perioder lonsamt att ersatta EUADEC-08 med
CERDEC-08 (s.k. swap) eftersom prisskillnaden mellan dessa kontrakt 6kade fran
ca 2 euro i borjan pa aret till ca 5 euro i mitten av fjarde kvartalet (se sidan 59).

Omsattningen pa den oreglerade marknaden har 6kat kraftigt under 2007.
Marknaden for utslappsreduktionsenheter utanfor ramen fér Kyotoprotokollet
vaxte kraftigt under 2007. Omsattningen under de forsta tre kvartalen bedémdes
vara omkring 55 miljoner ton CO,-ekvivalenter, vilket & mer an en fordubbling i
jamforelse med omsattningen for hela ar 2006 (se sidan 62).



Handel pa den oreglerade marknaden ar dock forknippad med vissa risker.
Det finns ett antal problem med den oreglerade marknaden, bland annat franvaron
av etablerade kontroll- och registersystem. Det innebér att det inte gar att
kontrollera additionalitet, att projekten verkligen existerar samt att de bokfors i ett
register (se sidan 63).

Nya nationella och regionala handelssystem for utslappsratter planeras i
andra delar av varlden.

Samtidigt som EU ETS fortfarande &r det storsta systemet for handel med
utslappsratter, framskrider planerna pa utslappsrattshandel dven i andra delar av
varlden. Under aret har forslag till utslappshandelssystem lagts fram i bland annat
Australien, Canada och vastra USA. Det ar troligt att EU ETS pa sikt lankas till
vissa av dessa handelssystem (se sidan 67).
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2 Inledning

Energimyndigheten har fatt i uppdrag av regeringen att utarbeta och redovisa en
analys av utvecklingen av utslappsrattshandeln globalt och inom EU. Analysen
avser handelser under aret, omsatta volymer samt kommentarer till denna
utveckling.

Rapporten baseras pa befintliga studier samt bevakning av marknadernas
utveckling under framst de tre forsta kvartalen (januari-september) 2007, och
omfattar féljande omraden:

Kap. 3: EU:s handelssystem (EU ETS) — kapitlet beskriver omséttningen pa
marknaden for europeiska utslappsratter (EUA) under 2007, marknadsaktorer och
finansiella produkter. Vidare gors en genomgang av vilka faktorer pa utbuds- och
efterfragesidan av marknaden som har varit styrande for framst prisutvecklingen
under aret.

Kap. 4: Marknaderna for de projektbaserade mekanismerna — kapitlet
redogor for utvecklingen pa marknaderna for CER och ERU vad galler
omsattning, priser, aktdrer och prispaverkande faktorer under ar 2007.

Kap. 5: Kopplingen mellan EU ETS och CDM/JI - i kapitlet behandlas
prispaverkan mellan utslappsrattsmarknaden och marknaderna for projektbaserade
krediter. Prispaverkan analyseras at bada hallen, da den &r dubbelriktad.

Kap. 6: Utvecklingen pa den oreglerade marknaden — i detta kapitel beskrivs
och analyseras den framvéxande marknaden for olika reduktionsenheter som inte
regleras av internationella klimatavtal eller nationella lagstiftningar. Kapitlet ger
en Oversikt 6ver aktdrer och marknadsplatser samt en uppskattning av omsattning
och prisutveckling.

Kap. 7: Nationella och regionala handelssystem utanfér EU ETS — kapitlets
syfte ar att beskriva utformningen av ett antal befintliga och planerade system for
handel med utslappsrétter i ett globalt sammanhang, och undersoka mgjligheterna
till 1ankning mellan dessa och EU ETS.

I slutet av rapporten finns en forklarande lista Gver de ord och begrepp som
anvands.

Fokus i rapporten ligger pa att beskriva de aktuella handelserna pa
utslappsrattsmarknaden, inte att ge en teoretisk bakgrund eller historik till
handelssystemet eller gora prognoser. For vidare lasning om bakgrund och
funktion av Kyotoprotokollets mekanismer samt genomfdrande och framtida
utveckling av EU ETS hénvisas till Energimyndighetens tidigare rapporter:
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« ER 2005:3 - EU:s system for handel med utsléppsratter och Kyotoprotokollets
projektbaserade mekanismer

« ER 2006:39 — De flexibla mekanismernas roll efter 2012

« ER 2006:45 — EU:s system for handel med utsléppsratter efter 2012 (Rapport
fran Energimyndigheten och Naturvardsverket)

Utslappsrattsmarknaden har en mer eller mindre stark koppling till elmarknaden
och andra branslemarknader. | rapporten behandlas endast hur brénsle- och
elmarknaderna paverkar utslappsrattsmarknaden. Fragan hur
utslappsrattsmarknaden paverkar el- och bréanslepriser ryms inte inom uppdraget.
Energimyndigheten har i en tidigare snabbanalys forsokt forklara de olika
marknadernas inbordes samband.

« ER 2005:35 - Prisutvecklingen pa el och utslappsratter samt de internationella
branslemarknaderna
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3 EU:s handelssystem (EU ETS)

Handel med utslappsrétter ar en av de flexibla mekanismerna i Kyotoprotokollet
och ett viktigt klimatpolitiskt instrument inom EU:s program mot
klimatforandringar (ECCP). Huvudsyftet ar att na en minskning av vaxthusgaser
till lagst kostnad genom att lata foretag handla med ratten att slappa ut koldioxid
givet ett begransat tak. Genom ratificeringen av Kyotoprotokollet har EU:s
medlemsstater atagit sig att under den forsta atagandeperioden (2008-2012)
minska sina utslapp av vaxthusgaser med i genomsnitt 8 % jamfort med utslappen
ar 1990. Inom EU:s handelssystem (EU ETS) inleddes handel med utslappsratter
genom en forsta period som pagar 2005-2007. Internationell utslappshandel enligt
Kyotoprotokollet barjar forst ar 2008, och den forsta handelsperioden pagar 2008-
2012.

3.1 Omsattningen pa utslappsrattsmarknaden under
2007

Handeln med utslappsratter (EUA) sker via maklade bilaterala kontrakt (den s.k.
OTC-marknaden), pa olika borser eller genom bilaterala 6verenskommelser direkt
mellan séljare och kopare. Omfattningen av den bilaterala handeln ar svar att
uppskatta, men bedomdes av vissa analytiker uppga till omkring 200 miljoner
EUA ar 2006. OTC-marknaden stod for 71,4 % av den registrerade handeln, med
en omsattning pa omkring 583 miljoner EUA. Under 2006 omsattes totalt 817
miljoner utslappsratter p& OTC-marknaden och bérserna®.

Den generella trenden under de tre forsta kvartalen 2007 var att omséttningen
okade. Fran januari till och med september 2007 hade 1083 miljoner utslappsratter
omsatts, varav 758 miljoner pa OTC-marknaden och omkring 325 miljoner pa
bérserna?, alltsa omkring 30 % mer &n under hela 2006. Borsernas andel i handeln
har 6kat jamfort med samma period ar 2006, fran 27 % till omkring 30 % sedan
den bilaterala handeln har réknats bort.

! Point Carbon "Carbon 2007 — A new climate for carbon trading” (mars 2007)
2 Point Carbon
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o Bors mOTC

Miljoner ton CO2

Figur 1 : Manadsvis omsattning pd marknaden for utslappsréatter fran oktober 2006 till

september 2007, uppdelat pa bérshandel och OTC-handel.
Kélla: Point Carbon

Omsattningen pa utslappsratter kan variera fran dag till dag beroende pa bland
annat interaktion med priset och paverkande handelser i omvarlden. Som exempel
kan ndmnas att i samband med att priset pd forwardkontrakt® med leverans i
december 2008 (EUADEC-08) foll till den rekordlaga nivan 12,25 euro den 20
februari, omsattes 9 miljoner utslappsratter p& en enda dag*. Under den 2-3 april
nar statistiken dver 2006 ars utslapp nadde marknaden bytte omkring 20 miljoner
utslappsratter dgare pa bara tva dagar’.

Under varen och sommaren 2007 borjade intresset oka for handel med kontrakt
med leverans av utslappsratter mot slutet av nésta handelsperiod (se figur 2).
Generellt sett kan det kade intresset bero pa en bedémning av aktérerna att
underskottet pa marknaden kan komma att 6ka 6ver tiden under den andra
handelsperioden. For aktrer med krav pa dverlamnande ger detta ett incitament
att kopa pa sig kontrakt pa utslappsratter for att sékra framtida utslapp. Om det
blir 6kad knapphet skulle priset dessutom stiga mot slutet av perioden, vilket gor
det dyrare att klara fullgérandet. Dessutom kan akttrerna vilja gora en fortjanst
genom att kdpa dec12-kontrakt och sélja dem vidare nar priset har stigit.

Omsattningen pa utslappsratter med leverans i nuvarande handelsperiod (spot och
EUADEC-07) har samtidigt sjunkit, vilket troligen beror pa att aktorer med krav
pa overlamnande har tackt sitt behov och att det laga priset gor finansiella

3 Fér en forklaring av futures, forwards och andra begrepp, se ord- och begreppslistan
* Point Carbon, Carbon Market Monitor (mars 2007)
% Point Carbon, Carbon Market Monitor (maj 2007)
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aktorerna ointresserade av handel. En grundldggande anledning till prisfallet &r att
utslappsratter for 2005-2007 inte kan sparas till nasta handelsperiod. Den sista
mojligheten att anvanda dem ar vid fullgérandet for 2007 ars utslapp (i april
2008). Fran och med nasta handelsperiod (2008-2012) blir det dock tillatet att
spara utslappsratter mellan perioderna, vilket bor fa en prisutjamnande effekt.
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Figur 2: Omsattningen pa dec07-dec12 pad ECX fran januari till augusti 2007
Kaélla: ECX Market Update januari-augusti 2007

3.1.1 Borserna for utslappsrattshandel

Den storsta etablerade borsen pa EUA-marknaden under ar 2006 var European
Climate Exchange (ECX), som stod for omkring 75 % av bdrshandeln. Av de
omkring 325 miljoner utslappsratter som omsattes pa koldioxidborserna fran
januari till september 2007, stod ECX for mer an 282 miljoner ton, motsvarande
over 86 % av den totala borshandeln och 26 % av den totala omsattningen pa
marknaden under arets tre forsta kvartal® (se figur 3). Det betyder att ECX har
utokat avstandet till de andra borserna pa utslappsrattsmarknaden. Redan under de
tre f('jrst7a kvartalen ar 2007 var omséttningen pa ECX nara 60 % hogre an for hela
ar 2006".

Omséttningen pa den nast storsta borsen, Powernext, representerade ar 2006
omkring 13,3 % av den totala borshandeln med EUA®, motsvarande 3 % av den
totala omséttningen. Enligt en sammanstéllning av marknadsstatistik fran januari
till september 2007, utgjorde handeln pd Powernext under den perioden bara drygt
6 % av den totala bdrshandeln (strax under 2 % av den totala omsattningen).

¢ Point Carbon
7 www.europeanclimateexchange.com
8 Point Carbon "Carbon 2007 — A new climate for carbon trading”, 13 mars 2007
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Omsattningen pa Powernext har dock 6kat med 6ver 18 % totalt under januari-
oktober 2007 jamfort med samma period féregaende &r°, trots att borsens andel i
den totala omséttningen har minskat. Powernext erbjuder enbart spothandel.

Nord Pool omsatte 60 miljoner EUA &r 2006™°, vilket motsvarade 7,4 % av
borshandeln. Nord Pool stod for 5,8 % av den totala omsattningen pa
utslappsréattsborserna under januari till september 2007 (motsvarande 1,7 % av
den totala handeln), och har i relativa matt tappat gentemot ECX.

European Energy Exchange (EEX) &r den fjarde borsen i storlek, med en
omséttning pa 3,6 % av borshandeln ar 2006, en andel som sjonk till knappt éver
1 % for perioden januari-september 2007.

NordPool 1,7%

EXAA 0.0% Pow ernext 1,9%
,0%

EEX 0,4%

ECX 26,0%

OTC 69,9%

Figur 3: Volym i handel frén januari till september 2007 for kontrakt pd EUA med samtliga
leveransdatum, uppdelad mellan bérser och OTC.
Kaélla: Point Carbon

En forklaring till att ECX okar sin andel av bérshandeln ar att hog likviditet pa en
marknadsplats lockar fler aktorer dit, eftersom det blir lattare att hitta en motpart.
P& ECX ar dessutom manga finansinstitut medlemmar, vilket leder till 6kad
indirekt handel nar sma aktorer handlar med utslappsratter via sin bank som i sin
tur ar medlem pa borsen.

Det finns &ven ett flertal mindre boérser och handelsplattformar som erbjuder
spothandel med utslappsratter, daribland den Osterrikiska elbdrsen EXAA (Energy
Exchange Austria), den slovakiska bérsen Komodnita Burza Bratislava och den
polska elbdrsen Towarowa Gielda Energii (TGE). Den italienska borsen Gestore

¥ www.powernext.fr
19 point Carbon 2007-01-08, "Nord Pool signs market maker deal with Alfakraft”
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Mercato Elettrico (GME) 6ppnade upp for handel med utsléppsratter och frivilliga
utslappsminskningar i bérjan av april 2007. Handelsplattformen Climex samlar
utslappshandel mellan bland annat den holldndska bérsen New Values, spanska
Sendeco2 och ungerska eutets.com.

3.1.2 Produkter

Transaktioner med futures- och forwardkontrakt™ samt spothandel &r fortfarande
det vanligaste sattet att handla med utslappsratter, men sedan mitten av 2006 har
ett flertal andra finansiella produkter tillkommit. Skillnaden i utbud mellan bérser
(se tabell 1) kan till viss del bero pa vilken typ av medlemmar som &r inskrivna
for handel med utslappsratter pa de respektive borserna. Deltagare med enbart
finansiella intressen av handeln stimulerar utveckling av rent finansiella
produkter, som till exempel optioner.

Tabell 1. Utslappsréttsborser i Europa och finansiella produkter ar 2007

Bors Typer av kontrakt

ECX Futures, Optioner
Forwards, Spot, CER-

Nord Pool forwards

Powernext Spot

EEX Futures, Spot

EXAA Spot

Sendeco?2 Spot, Swap

TGE Spot

KBB Spot

GME Spot

Forward- och futurekontrakt

Pa den mest likvida borsen, ECX, handlar man med futures och pa Nord Pool med
forwards. Pa Nord Pool och EEX sker férutom spothandel ocksa handel med
forwards respektive futures i form av arskontrakt bade for forsta och andra
handelsperioden®?. Nastan samtliga Nord Pools medlemmar har skrivit in sig for
handel med forwards, medan bara 30 % finns registrerade ocksa for spothandel.

Spot

Den franska borsen Powernext ar storst pa spothandel med utslappsratter, med
nara 60 % av omsattningen pa spotmarknaden®®. Orsaken &r att Powernext
samarbetar med det franska registret for utslappsratter. De som har ett konto i det
franska registret far automatiskt sina utslappsratter vid kop pa borsen. Banken
Caisse des Dép6ts fungerar som mellanhand och ser till att 6verféring sker av de

1 Fér en utforlig forklaring av futures, forwards och andra begrepp, se ord- och begreppslistan.
12 www.nordpool.com och www.eex.de (november 2006)

13 \www.powernext.fr Press release 15/03/2007 “Powernext® Carbon: beyond the EUA spot
market, the carbon credits market”
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utslappsratter och den finansiella erséttning som aktérerna kommit dverens om™.
I vanliga fall maste kdpare och séljare sjalva registrera 6verforingen av
utslappsréatter nar en transaktion har agt rum.

Optioner

Mojligheten att handla med optioner tillkom pa ECX i oktober 2006. Optionerna
har manadskontrakten (till stérsta del EUADEC-08, men ibland EUADEC-09)
som underliggande instrument och har leveransdatum tre dagar fore
manadskontraktet. Utnyttjas optionen omvandlas den till en fysisk position pa
manadskontraktet. Handeln med optioner borjade ta fart under sommaren 2007 (se
figur 4).
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Figur 4: Omsattning pa optioner januari till september 2007 pa European Climate Exchange
Kélla: ECX

Swap

| februari 2007 introducerade den spanska bdrsen Sendeco?2 ett swap-kontrakt for
att tillata dess medlemmar att byta spotkontrakt mot EUADEC-08 for att sékra sig
mot det laga priset pa utslappsratter fran forsta handelsperioden™.

Som marknadsstrategi blev byte av EUA mot CER allt vanligare under varen och
sommaren 2007 (se kapitel om kopplingen mellan EU ETS och CDM/JI). Bland
annat borjade Nord Pool erbjuda makling av swap mellan EUA och CER.

4 www.powernext.fr och www.caissedesdepots. fr
3 point Carbon 2007-02-15, ”Sendeco? launches cross-phase swap contract for EU ETS”
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Standardiserade CER-kontrakt

NordPool bdrjade som forsta bors att den 1 juni 2007 erbjuda handel med
forwardkontrakt for redan utfardade CER™®, s kallade sekundara CER (se kapitlet
”Mekanismen for ren utveckling”), med leverans i december 2008 eller december
2009. Den fysiska leveransen av CER kan inte ske forrén de nationella registren
har blivit uppkopplade mot den internationella transaktionsloggen ITL. En
anledning till att produkten infordes var att hantera risken att uppkoppling mellan
ITL och de nationella registren inom EU ETS skulle forsenas och leverans av
upphandlade CER inte skulle kunna ske i december 2007 som tidigare forvantat.
Aven ECX har meddelat sin avsikt att erbjuda standardiserade CER-kontrakt, men
hade i oktober 2007 &nnu inte genomfort dessa planer.

Forwardkontrakt for tredje handelsperioden av EU ETS (efter 2012)

Den forsta transaktionen av EUA med leverans i perioden efter 2012 agde rum
den 13 mars 2007. Affaren gjordes upp bilateralt och géllde 50 000 EUA med
leverans i december 2013, till priset 20 euro styck'’. EG-kommissionens tydliga
signaler om att EU ETS kommer att fortsatta efter 2012 oavsett utgangen av de
internationella klimatférhandlingarna, gav den tilltro pa framtiden som behovdes
for att en sadan transaktion skulle kunna genomforas. Bérserna erbjuder annu inte
nagra forwardkontrakt for perioden efter 2012.

3.2 Marknadsaktorer inom EU ETS

Foretag som ingar i handelssystemet samt rent finansiella aktorer utgor
majoriteten pé utslappsrattsmarknaden inom EU ETS. Aven privatpersoner,
organisationer inom miljororelsen och foretag med gron profil agerar pa
marknaden, da framst i syfte att kdpa utslappsratter som sedan annulleras. Dessa
utslappsratter motsvarar inte nagra utslapp av véxthusgaser inom handelssystemet.
Istallet minskar handelssystemets totala tak nar utslappsratter kops upp av aktorer
utan ataganden.

Foretagen och de finansiella aktdrerna

Av de foretag som omfattas av handelssystemet &r det bara en del som &r aktiva
pa marknaden for utslappsratter. Foretag vars anlaggningar i borjan av en
handelsperiod tilldelas utslappsratter motsvarande utslappsbehovet, behdver inte
handla med utslappsréatter for att klara av sitt fullgérande. I en undersokning som
genomfardes av Point Carbon i mars 2007 svarade 37 % av de tillfragade
aktorerna att handel med utslappsréatter utgjorde deras framsta strategi for att klara
sitt fullgorande™®.

Nar det galler foretagens (strategiska) beteende pa marknaden ar det av intresse att
skilja pa industriforetagen och energibolagen. For energibolag paverkar
branslepriser och utsléppsrattspriser hur de optimerar sin produktion. Oavsett om

18 \www.nordpool.com Pressmeddelande 16/2007
17 \www.evolutionmarkets.com Pressmeddelande 13 mars 2007
'8 point Carbon, “Carbon 2007- a new climate for carbon trading” (mars 2007)
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utslappsratterna tilldelas gratis eller anskaffas pa marknaden, ser foretagen till
alternativkostnaden for utslappsratterna (dvs. den potentiella intékten av att sélja
utslappsratter istéllet for att anvanda dem for att tacka utslapp fran produktionen)
och réknar darfér med en kostnad for utslappsratterna som laggs till
marginalkostnaden for produktionen. Energibolagen &r mer vana &n
industriforetagen vid att vara aktorer pa en finansiell marknad, och har dessutom
en fordel pa utslappsrattsmarknaden genom att priset pa utslappsratter i stor
utstrackning paverkas av samma faktorer som ocksa styr elpriset (véadret och
branslepriserna). Energibolag &r i allmanhet mindre utsatta for internationell
konkurrens och har méjlighet att fatta snabbare beslut &n industriféretag, vilkas
produktionsplaner brukar vara mer langsiktiga. De stérre energibolagen har
trading-avdelningar som hanterar den faktiska handeln med utslappsrétter, och
generellt &r energibolag mer aktiva pa marknaden for utslappsratter.

Industriforetag har svarare att anpassa sin produktion efter kortsiktiga variationer i
bransle- och utslappsrattspriser. Undersokningar visar att industriféretag ar
mindre aktiva pa marknaden och att handeln darfor ofta sker bilateralt eller inom
koncernen®®. Erfarenheterna fran handelssystemets forsta tva &r visar att foretag
med Gverskott pa utslappsratter, i stor utstrackning industriféretag, agerar
langsamt med att sélja. Ett exempel &r att prisraset i april 2006 bromsades upp da
det konstaterade utbudet pa utslappsratter inte 6gonblickligen kom ut pa
marknaden, utan holls tillbaka av industriforetag som forst ville vara sakra pa att
kunna klara av sitt fullgérande. Overskottet kom till marknaden under hosten
2006, samtidigt som energibolagens efterfragan minskade nar de var klara med att
kopa utslappsratter for att sakra 2007 ars elproduktion. Ytterligare en anledning
till att Overskottet pa utslappsratter kom till marknaden under arets sista manader
kan vara att industriforetagen foredrar att genomfora transaktioner strax fore
arsbokslutet. En strategi ocksa att avvakta med forsaljning tills
fullgérandeperioden (mars-april féljande kalenderar) narmar sig for att vara saker
pa att kunna tacka arsproduktionens utslapp.

P& marknaden finns det ocksa finansiella aktérer som forutom att agera ombud &t
andra aktorer bedriver handel av rent finansiella intressen. Av de medlemmar som
finns pd ECX ar en majoritet finanshus som redan tidigare varit medlemmar pa
borsen och handlat med ravaruderivat och som nu som utvidgat sitt medlemskap
till att &ven omfatta utslappsratter.

Organisationer och privatpersoner

Aven privatpersoner, féretag och organisationer utan ataganden i handelssystemet
kan kopa och salja utslappsratter. Syftet med dessa aktOrers deltagande i
utslappshandeln varierar. En del handlar av miljdintresse, for att det minskar
utslappstaket och hojer marknadspriset for foretagen inom EU ETS. Andra har
finansiella intressen. Det har ocksa blivit vanligare att féretag handlar sjalva eller
agerar ombud &t privatpersoner for att kompensera for reella utslapp som uppstar

1® Energimyndigheten, Finansiella elmarknaden, ER 2006:28.
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till exempel genom resor. Sadan handel sker i 6kande utstrackning med olika
typer av reduktionsenheter, och inte enbart med EUA.

En forutsattning for att kunna inneha och handla med utslappsrétter &r ett
personligt transaktionskonto i ett av de europeiska registren for handel med
utslappsratter. SUS (Svenskt utsléappsrattssystem) ar det svenska registret och
baserat hos Energimyndigheten. Registren utgor dock ingen marknadsplats for
handel, utan dar noteras endast avslutade transaktioner. Kontoinnehavarna
administrerar sjalva sina utslappsréatter och vid en forsaljning Overfor saljaren
utslappsrétter till képarens konto.

For aktorer utanfor handelssystemet som har for avsikt att handla med sma
volymer av utslappsratter, kan det vara olonsamt att sjalv 6ppna ett konto. For det
forsta har vissa europeiska register for utslappsréatter en avgift for dppnande och
administration av privata transaktionskonton. Det kan ocksa vara férenat med en
kostnad i tid eller pengar att hitta en motpart som vill sédlja (eller képa) en liten
volym utslappsratter. Vanligen sker déarfor denna typ av handel genom
organisationer eller privatpersoner som agerar som mellanhand. P& grund av det
stora utbudet pa utslappsratter under forsta handelsperioden har ett antal
organisationer och foretag valt att istéllet handla med utslappsrétter for 2008-
2012. Det lagre utbudet pa utslappsratter for 2008-2012 kan leda till att sma inkdp
relativt sett paverkar priset mer an vad som kunnat ske under 2005-2007.

Priset pa formedlade utslappsratter som saljs vidare fran organisationer till
privatpersoner varierar men &ar avsevart hogre an vad stora marknadsaktorer
betalar nar de handlar via bors eller méklare. Férmedlade utsléappsratter (EUA) for
2008-2012 saldes under hosten 2007 for omkring 350-450 kronor, samtidigt som
marknadsvérdet varierade mellan 19 och 23 euro (omkring 170-220 kronor). Det
Overskott som blir kvar sedan inkdpskostnaden for utslappsratterna, kostnaderna
for att ha ett konto i registret och eventuella méklaravgifter har dragits fran
slutpriset, gar till den formedlande organisationens verksamhet.

Vanligtvis utfardar organisationen eller fOretaget ett certifikat for att visa att de
kopt eller annullerat utslappsratter. Om inte certifikatet innehaller ett specifikt
serienummer for varje inkdpt utslappsratt kan dock inte inképet sparas. En kopare
har heller inget bevis pa att utslappsratten har annullerats utan en trovardig
bekraftelse pa annullering (till exempel en skarmdump) med tillhérande specifika
serienummer. Vid privatpersoners kop av utslappscertifikat fran foretag och
organisationer visar darfor koparen ofta sin tilltro till att séljaren i sin tur kdper in
motsvarande antal utslappsratter och annullerar dem.

20 F6r mer information om klimatkompensation hanvisas till Energimyndighetens PM
”Klimatkompensation — frivillig kompensation av vaxthusgasutslapp” (2007-11-25)
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3.3 Utbudet — prispaverkande faktorer under 2007

Inom EU ETS utgdrs utbudet av den tilldelning av EUA som EG-kommissionen
totalt godként for samtliga medlemsstater. Tilldelningen faststélls genom en
process dar de enskilda landerna forst lamnar in ett fordelningsplan till
kommissionen om hur stor deras nationella tilldelning bor vara och enligt vilka
principer den ska fordelas. Under slutet av 2006 och de tre forsta kvartalen 2007
har kommissionen fattat beslut om hur stor medlemsstaternas tilldelning far vara,
och hur stor andel reduktionsenheter (CER och ERU) som far anvandas av
foretagen for fullgorande. En annan faktor som under ar 2007 paverkat saval
priset pA EUA som agerandet pa marknaden, &r planerna pa att koppla upp EU
ETS mot FN:s transaktionslogg ITL. Nar det i praktiken sker kommer leverans av
CER och ERU att kunna ske och darmed paverka det totala utbudet.

3.31 EG-kommissionens beslut om nationella fordelningsplaner

Genom besluten under ar 2007 om att skala ner medlemsstaternas
fordelningsplaner (National Allocation Plans, ofta forkortat NAP) har EG-
kommissionen forsokt skapa ett underskott pa utslappsratter inom
handelssystemet. Det initiala underskottet pa utslappsratter under perioden 2008-
2012 uppskattas av en del marknadsanalytiker till omkring 200 Mt koldioxid per
ar, givet aktuella antaganden om brénslepriser, pris pa utslappsratter och
medlemsstaternas reserver®. Gapet ska stangas genom utslappsminskande
atgarder, dels pa anlaggningsniva inom EU ETS, dels i andra lander genom
anvandande av de projektbaserade mekanismerna (JI och CDM).

Vid tillfallet for det forsta beslutet kring fordelningsplaner, i slutet av november
20086, steg priset pa EUADEC-08 pa marknaden med omkring en euro i samband
med rykten att kommissionen hade bett Tyskland skara ner sin tilldelning med 17
miljoner ton. Priset fortsatte att 6ka fram till beslutet, men nér det val
offentliggjordes paverkades inte priset i ndgon stérre utstrackning.
Marknadsaktorerna verkade redan ha tagit det minskade utbudet med i
berdkningen. Priset pA EUADEC-07 fortsatte att rasa. Vid tillfallet ansag en del
analytiker att raset delvis berodde pa att kommissionen slutgiltigt hade beslutat att
inte tillata sparande av utslappsratter mellan handelsperioderna®, utan att
motsvarande mangd utslappsratter annullerades fran andra handelsperiodens
tilldelning. Frankrike hade haft planer pa att spara utslappsratter. Nar mojligheten
till en nettodverforing av franska utslappsratter fran forsta handelsperioden
forsvann, minskade det potentiella utbudet under 2008-2012, samtidigt som
Overskottet for 2005-2007 beféstes.

Samtidigt som besluten kring de forsta tio fordelningsplanerna publicerades,
presenterades ocksa den metod som kommissionen hade anvant for att bedéma
tilldelningens storlek pa nationell niva. Samma metod skulle anvéndas vid
faststéllandet av resterande medlemsstaters tilldelning. Trots moéjligheten att rékna
ut hur stor nedskalningen skulle bli, fortsatte marknaden att reagera pa NAP-

2! point Carbon, “After the NAP:s — towards a tight phase I market?” (juni 2007)
22 Carbon Market Europe 1 december 2006
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beslut under ar 2007. Generellt har priset pa EUADEC-08 bdrjat stiga nagra dagar
fore beslut om en NAP, for att sedan ater sjunka nar beslutet val har publicerats
(se figur 5). Prisokningen beror till viss del pa att marknadsaktorerna spekulerat
om storleken pa nedskalningen och bakat in det i priset. Priset paA EUADEC-08
fortsatte att stiga under ytterligare nagra dagar efter besluten om nedskérningar i
de stora utslappslanderna Polen och Tjeckiens fordelningsplaner. Den varierande
graden av prisstyrande effekt vid NAP-beslut beror bland annat pa hur stora
utslapp beslutet omfattat, och om det kring beslutsdatum har funnit nagra andra
starkt marknadspaverkande faktorer som forstarkt eller dimpat marknadens
reaktion, bland annat relationen mellan priserna pa gas och kol.
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Figur 5: Priset pa utslappsratter for andra handelsperioden samt EU-kommissionens NAP-

beslut.
Kalla: priskurva fran NordPool

Kéannedom om att det framtida utbudet pa marknaden har minskat genom besluten
kan anses vara en starkt bidragande anledning till att priset generellt har 6kat och
legat omkring 20 euro under sommaren och hosten 2007. Det ar en synbar
skillnad mot den lagre prisniva som radde under hosten 2006, da priset inte en
enda gang steg Gver 20 euro.

Den 26 oktober 2007 fattade kommissionen beslut om de tva sista
fordelningsplanerna (Rumanien och Bulgarien). Darmed var det totala utbudet pa
EUA for handelsperioden 2008-2012 faststéllt till 2,08 miljarder, vilket &r 10,5 %
lagre an det utbud som totalt hade foreslagits i férdelningsplanerna. Sju lander
(Estland, Lettland, Litauen, Polen, Slovakien, Tjeckien och Ungern) har dock
overklagat kommissionens beslut till EG-domstolen, vilket kvarlamnar en viss
osdkerhet om utbudet.
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Den 7 november 2007 godkande EG-domstolen Tysklands beslut att aterkalla 15
miljoner utslappsratter som utfardats for 2005-2007%%. Efter beskedet steg priset
pa EUADEC-07 fran 0,8 till 0,10 euro, som en reaktion pa att forsta
handelsperiodens totala utbud blivit mindre. Beslutet var ocksa av principiell
betydelse genom att det godkande en justering av tilldelningen i efterhand (ex-
post-justering).

3.3.2 Begransning i anvindandet av CER och ERU

Enligt Kyotoprotokollet och Marrakesh-6verenskommelsen ska handel med
utslappsréatter och anvandandet av de projektbaserade mekanismerna (JI- och
CDM) vara supplementar till de nationella atgarderna for att fullgora atagandena
om begransning och minskning av utslapp. Denna sa kallade
supplementaritetsprincip har i EG-kommissionens beslut kring
fordelningsplanerna 6versatts till en berakning av hur manga CER och ERU
medlemsstaternas anlaggningar ska fa anvanda vid sitt fullgérande. Antalet CER
eller ERU anges i fordelningsplanen som en procentandel av varje enskild
anlaggnings tilldelning. Genom NAP-besluten godkande kommissionen att
anlaggningarna anvénder CER och ERU for fullgérande upp till 10 % av sin
tilldelning, men manga lander har fatt andra begransningar baserat framst pa hur
stora svarigheter respektive medlemsstat har att uppna till sitt atagande enligt
Kyotoprotokollet. Lander med omfattande statliga inkdp av reduktionsenheter har
i gengald fatt en strangare begransning i anvandandet pa foretagsniva. EG-
kommissionens beslut utgjorde en nedskalning fran fordelningsplanerna, till
exempel sanktes gransen for anvandande av reduktionsenheter i Sverige fran 20 %
till 10 %. For Sverige géller dock att begransningen kommer att variera pa
anlaggningsniva.

Marknaden for de projektbaserade mekanismerna &r starkt lankad till EUA-
marknaden och en begransning i antalet CER och ERU som far anvandas leder till
okad efterfragan pa EUA. Forvantningar om totalt utbud pa bada marknaderna
paverkar priset pA EUADEC-08 till EUADEC-12 redan innan andra
handelsperioden har borjat. Det kan ocksa vara en bidragande orsak till att priset
pa EUA generellt har dkat i takt med att NAP-besluten har publicerats. Vid
publiceringen av beslutet att Spaniens NAP inte skulle fa nagon stor nedskalning,
var det troligen av storre vikt for marknadsaktdrerna att gransen fér anvandandet
av CER och ERU sénktes kraftigt for de spanska foretagen, fran 37 % till 20 %.
Figur 5 visar hur marknadspriset pA EUADEC-08 steg dagarna fore beslutet, for
att sedan sjunka igen.

3.3.3 Register for utslappsratter och uppkoppling till ITL

Nar register eller transaktionsloggar ar frankopplade, forhindras dess
kontoinnehavare att sanda eller ta emot utsléppsratter. Det &r fortfarande mojligt
att handla med forwardkontrakt, men spotmarknaden blir otillgédnglig. Den mest

%% point Carbon, “Germany to call back 15 million CO2 allowances”, 2007-11-08
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omfattande registerrelaterade incidenten under de forsta sex manaderna 2007
intraffade nar CITL var avstangt pa grund av tekniska problem den 10-12 april.
Handelsen paverkade dock inte synbart marknaden for utslappsrétter.

Enligt det ursprungliga tidsschemat skulle EU-medlemsstaternas nationella
register ha kopplats upp mot ITL i borjan av april 2007. Nér rykten i februari-
mars borjade gora géllande att uppkopplingen skulle bli férsenad, skapade det oro
bland marknadsaktorer i synnerhet pa sekundarmarknaden for CER som fruktade
att den fysiska leveransen av CER i borjan av december var hotad. Vissa
analytiker havdade att osakerheten kring uppkoppling mot ITL parallellt var en
bidragande faktor till det stigande priset pA EUADEC-08, baserat pa risken att
uppkopplingsproblemen skulle fortsatta fram till mitten av 2008%*. | handelse av
att leveransen av CER till de nationella registren skulle bli langvarigt fordrojd,
skapas en relativ brist pa kyotoenheter pa marknaden och i forlangningen kan det
aven paverka hur latt eller svart foretagen i handelssystemet kan klara sitt
fullgorande. Det ar dock svart att bekrafta denna teori, da flera andra faktorer hade
en tydlig effekt for prisokningen pa EUADEC-08 (se till exempel NAP-besluten).

| samband med nyheten i slutet av augusti att uppkopplingen mot FN:s
transaktionslogg ITL skulle ske i november, 6kade omséttningen den 28-30
augusti till totalt 29 miljoner utslappsratter®. Trots signalen om dkande totalt
utbud pa marknaden fortsatte priset pa EUA for andra handelsperioden samtidigt
att stiga. Marknaden reagerade inte lika starkt pa beskedet fran EG-kommissionen
den 25 september om att datumet for uppkopplingen sannolikt skulle bli
senarelagt.

3.4 Efterfrdgan — prispaverkande faktorer under 2007

De faktiska och prognostiserade utslappen av koldioxid inom EU ETS utgor
efterfragan av utslappsratter pa marknaden. Nivan pa utslappen (och efterfragan)
paverkas av faktorer som branslepriser, vaderforhallanden (nederbdrd och
temperatur) och ekonomisk konjunktur.

34.1 Marginalkostnadsmodell for utslappsreduktioner

| en fundamental utbuds- och efterfragemodell for EU ETS jamfors verkliga och
forvantade utslapp med mangden utslappsrétter enligt de nationella
fordelningsplanerna for att fa fram efterfragan pa utslappsreduktioner. Om
utslappen forvantas dverstiga utslappsratterna maste det uppkomna underskottet®®
tackas genom utsléappsreduktioner, antingen via interna utsldppsreduktioner bland
anlaggningarna i EU ETS eller via import av ERU/CER.

24 point Carbon 2007-06-05 ”UN transaction log could cool European CO2 prices: Société
Générale”

% Point Carbon, Carbon Market Monitor (mars 2007)

%6 Med ett dverskott i stallet for ett underskott gar utslappsrattspriset mot noll, vilket vi sett
betraffande EUADEC-07 kontrakten.
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Underskott = Utslapp — Utslappsrétter

Underskottet kan ségas utgora efterfragan pa utslappsreduktioner. En
marginalkostnadskurva 6ver mojliga satt att reducera utslappen formar
utbudskurvan for utsldppsreduktioner. Utbudskurvan tas fram med hjalp av
berdknad kostnad och potential for olika satt att reducera utslappen. Priset dar
efterfragan pa utslappsreduktioner méter utbudet motsvarar utslappsrattspriset.

Euro Demand Industrial
N abatement
| Supply
| EUApPHce Fuel switch
CER
ERU
Efficiency
Mt

Figur 6: Modell for prisbildning pa utslappsratter (euro/ton CO, resp. Mt CO, /ar)
Kalla: Societe Generale Commodity Research

Enligt modellen jamfors branslebytespriset med priset pA ERU/CER och atgarden
med l&gst pris anvands forst. Om potentialen for atgarden med lagst pris inte
tacker det forvantade underskottet pa utslappsreduktioner sa anvands nasta atgard
i utslappsreduktionstrappan.

Det rader delade meningar om ERU/CER kommer att tdcka underskottet under
perioden 2008-12, eller om brénslebyte i stéllet ska anses vara prissattande.

3.4.2 Branslebytespris?’

Ett satt att pa kort sikt reducera utslappen ar att producera el i befintliga
naturgaseldade kraftstationer i stéllet for i befintliga koleldade anldggningar.
Societe Generale har bedomt potentialen for utslappsreduktioner fran branslebyte
till ca 110 Mt CO,/4r.?® Vattenfalls beddmning® r att dessa utslappsreduktioner
kan uppga till totalt 15-70 Mt CO,/ar (Medelhavslanderna ej medraknade) och att

%" Eng. “fuel switching price”
%8 Societe Generale Commodities Research, European CO, market, 24 augusti 2007
2% vattenfall, Marknaden for utslappsratter, 9 november 2007
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det bara ar i Storbritannien som nagra betydande byten fran kol till gas kan ske, da
merparten av EU:s kapacitet & bunden i langre kontrakt™.

Vattenfall gor bedémningen att CDM kommer att vara prissattande for 2008-12
kontrakten men att branslebyten kommer att kunna vara prissattande under
sommarmanaderna, nar prisskillnaden mellan kol och gas understiger CER-priset.
Efter 2012 kommer eventuellt d&ven branslebyten behdvas for att klara EU:s
klimatdtaganden. Morgan Stanley>! & andra sidan beddmer att CER och ERU inte
kommer att tdcka underskottet under 2008-2012 och att branslebytet mellan kol-
och gaseldad elproduktion anvands for att prissatta utslappsratterna.

Pa elmarknaderna ar det i princip de rorliga kostnaderna som avgor i vilken
ordning olika anlaggningar tas i bruk. Vilka anldggningar som kdérs avgors bl.a. av
kostnaderna for bransle och for utsldpp. Kol ar néstan alltid billigare an naturgas,
men el producerad fran naturgas ger lagre utslapp. Vid en tillrackligt liten skillnad
mellan kol- och gaspris och/eller ett tillrackligt hdgt utsléappsrattspris blir det
fordelaktigare att producera el fran naturgas an fran kol.

r'4

Marginal costs

Installed Capacity

Figur 7: Rorliga kostnader vid elproduktion med olika energislag
Kalla: Vattenfall

Det pris pa utslappsratterna som behovs for att likstalla produktionskostnaden for
el fran gaseldade kraftstationer med produktionskostnaden for koleldade
kraftstationer kallas ”branslebytespris”. N&r brénslebyte &r prissattande for
utslappsréatterna satts utslappsrattspriset av detta jamviktspris.

% vattenfall beddmer att utslappen i Storbritannien teoretiskt sett kan minska med maximalt 60
Mt/ar inom loppet av 1-3 & medan en mer trolig volym pa kort sikt ar 10-20 Mt/ar. Ytterligare 5—
10 Mt/ar kan minskas i anlaggningar i framfor allt Holland och Tyskland.

# Morgan Stanley, Utilities, 31 oktober 2007
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EIpris—(Gaskostnad/Verkningsgrad)—UtsIappsrattspris*Emissionsfaktorgzgaf
Elpris—(Kolkostnad/Verkningsgrad)-Utslappsrattspris*Emissionsfaktor*?y,

Branslepriser kol och gas

| juni 2007 steg kolpriset AP12%® Cal08* till en niva éver 80 US-dollar/ton, nagot
som inte hant sedan i juni 2004. Darefter har det fortsatt att 6ka. Under 2007
okade kolpriset med omkring 60 %, fran 70 US-dollar/ton i bérjan av aret till over
110 US-dollar/ton i oktober. Under samma tid forsvagades dock den amerikanska
dollarn 15 % gentemot euron. Uttryckt i euro blir kolprisets 6kning darfor inte
fullt s& kraftig.
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Figur 8: Kolpris API 2 (US-dollar/ton)
Kaélla: Societe General Commodity Research

Naturgaspriserna i Europa har inte sett samma dkning under de tre forsta kvartalen
2007. Gaspriserna varierar 6ver aret och ar vanligen lagre under
sommarmanaderna.Eftersom den storsta potentialen till branslebyten finns i
Storbritannien brukar framfor allt det brittiska NBP* gasprisets relation till
kolpriset foljas. Det ar speciellt under sommarens lagre gaspriser som naturgasen
brukar kunna vara konkurrenskraftigt gentemot kolet.

Spark spread, dark spread och clean spread
Vanliga begrepp i analyser av EU ETS och energimarknader ar spark spread, dark

spread och clean spread (eller green spread). En spark spread &r det teoretiskt
framraknade dverskottet fran en gaseldad kraftstation vid forsaljning av en enhet

%2 Uttryckt som ton CO,/MWh el.

%3 API2 &r en kolprisindexprodukt som handlas. Den har leverans i Amsterdam-Rotterdam-
Antwerpen (ARA) och inkluderar kostnader for frakt (CIF: Costs, Insurance and Freight).
% Forwardprodukt som omfattar kalenderaret 2008.

% Storbritanniens National Balancing Point (NBP) &r ett nav for den brittiska gashandeln.
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el efter att branslekostnaden réknats bort. En dark spread ar motsvarande
differens for koleldade kraftanlaggningar.

Clean spread indikatorer inkluderar kostnaden for utsléppsratter. En clean spark
spread eller spark green spread representerar det Gverskott som en producent far
vid forsaljning av el efter att ha raknat bort kostnaden for gasen och

utslappsréatterna. Clean dark spread eller dark green spread &r motsvarande
indikator for el producerad fran kol.

= Dark spread = Spark spread
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Figur 9: Dark och spark spread i Storbritannien (euro/MWh)
Kélla: Societe General Commodity Research

Att dark spread inte har minskat kraftigt under 2007 trots det 6kade kolpriset
beror formodligen pa att elpriset ocksa har okat.

Brénslebytespriset kan harledas ur skillnaden mellan dark spread och spark
spread:

Dark spread—Spark spread = EUA* Emissionsfaktor®®,, — EUA*
Emissionsfaktor®®

=0,96*EUA - 0,41*EUA

EUA = (Dark spread—Spark spread)/0,55 = 1,82*(Dark spread—Spark spread)

En differens mellan dark spread och spark spread pa ca 12 euro/MWh i borjan av
oktober 2007 indikerar ett branslebytespris pa knappa 22 euro/ton vilket ocksa
sammanfoll med da gallande utslappsrattspris.

I analyserna jamfors clean dark spread och clean spark spread. Nér de
sammanfaller eller nar clean spark spread blir stérre an clean dark spread
signalerar detta att ett branslebyte fran kol till naturgas kan vara lonsamt. Nar de

% Uttryckt som ton CO,/MWh el.
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sammanfaller ar ocksa utslappsrattspriset detsamma som branslebytespriset, vilket
enligt Societe Generales berakningar i figuren nedan intraffade i maj—juni och

augusti—oktober. De forsta fyra manaderna 2007 var utslappsrattspriset lagre an
branslebytespriset.

— Clean dark spread — Clean spark spread
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Figur 10: Clean dark och clean spark spread i Storbritannien (euro/MWh)
Kaélla: Societe General Commodity Research

Fran mars 2007 till juni har dessa spreadar narmat sig varandra, framst pa grund
av att utslappsrattspriset stadigt har 6kat under samma period. Under februari
2007 sags daremot ett okande gap mellan spreadarna samtidigt som
utslappsréttspriset gick ned.

Det ligger manga antaganden bakom framtagandet av spreadarna. Varje kélla som
presenterar sadana indikatorer maste definiera vilka berakningsforutsattningar
som anvants. Typiska verkningsgrader som brukar anvandas ar 49-50 % for
gasanlaggningar och 35-38 % for kolanldggningar. Men i verkligheten skiljer
verkningsgraden och andra faktorer sig at mellan anlaggningar och branslen.

Golv och tak

Figuren nedan illustrerar hur priset pA EUADEC-08 har varierat under de forsta
tre kvartalen ar 2007 inom ett spann dér det beraknade branslebytespriset for tva

uppséttningar av verkningsgrader ser ut att ha utgjort golv och tak for
prisforandringarna.
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Figur 11: Gas- och kolprisernas®’ interaktion med priset pA EUADEC-08
Kalla: Vattenfall Trading Services

Det hogre bréanslebytespriset i figuren ovan motsvarar enligt Vattenfall Trading
Services analys hogsta mojliga andel gaseldad elproduktion, och det lagre
branslebytespriset motsvarar lagsta mojliga andel gaseldad elproduktion (pga.
valda verkningsgrader). Daremellan sker en successiv dvergang fran koleldad
elproduktion till gaseldad med dkande utslappsréttspris.

Under juni 2007 tycks det hdgre brénslebytespriset ha utgjort pristak for
EUADEC-08. Det lagre branslebytespriset verkar ha fungerat som prisgolv for
EUADEC-08 i manadsskiftena februari/mars och mars/april.

3.4.3 Verifierade utslapp

I bérjan av 2007 beslutade EG-kommissionen att de verifierade utslappen for EU
ETS skulle publiceras pa CITLs hemsida redan den 2 april. Anledningen var att
publiceringen ar 2006 skulle ha &gt rum den 15 maj men att information hade
lackt ut i forvag, vilket skapade osakerhet pa marknaden. Genom att publicera de
verifierade utslappen snarast efter rapporteringsdagen (den 31 mars), ville
kommissionen undvika att foregaende ars handelser upprepade sig.

Dagarna fore publiceringen av utslappsinformationen hade priserna pa bade
EUADEC-07 och EUADEC-08 en 6kande trend. Prisokningen pa EUADEC-07
ansags till stor del bero pa forvantningar om att de verifierade utslappen 2006
skulle visa sig vara avsevart hogre an utslappen ar 2005, och darmed reducera
overskottet av utslappsratter pa marknaden. Prisokningen pa EUADEC-08 styrdes
I hégre utstrackning av EG-kommissionens beslut att skéra ner tilldelningen for
Polen och Tjeckien infor kommande handelsperiod.

%" Branslepriserna som anvants ar gaspris NBP Summer-08 och kolpris API2 Cal08.
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Figur 12: Priset pd bdde EUADEC-07 och EUADEC-08 sjonk efter publiceringen av

verifierade utslapp den 2 april (pilarna).
Kalla: priskurva fran NordPool

Den 2 april offentliggjordes den dittills inkomna utslappsinformationen, fran
anlaggningar som representerade 93 % av utslappen ar 2005. Pa tva dagar foll
priset pA EUADEC-07 fran 1,30 euro till 0,90 euro, och hamnade darmed for
andra gangen under en euro. Efter publiceringen fortsatte priset att falla stadigt.
Priset pa EUADEC-08 foll fran 17,3 euro fore publiceringen till 16 euro den 4
april. Anledningen till att &ven priset paA EUADEC-08 f6ll troddes vara att de
forsta siffrorna visade pa ett annu storre dverskott for 2006 an for 2005, vilket i sa
fall skulle tyda pa att tilldelningen for kommande handelsperiod var alltfor
generds eftersom den baserade sig pa utslappen for 2005 och dessa kunde visa sig
vara hogre &n ett normalar®®. Priset pA EUADEC-08 vande dock ater uppat nar
kompletterande utslappsdata borjade visa att utslappen ar 2006 hade 6kat jamfort
med ar 2005.

Né&r overlamnandet av utslappsratter hade skett den 30 april 2007 sammanstéllde
EG-kommissionen de slutgiltiga verifierade utslappen och fullgérandestatus for ar
2006. De totala utslappen inom EU ETS under 2006 var 0,8 % hdgre &n ar 2005. |
Sverige hade utslappen 6kat med omkring 2, 5 %. Danmarks utsléapp hade okat
med 29 % och Finlands med 35 % relativt 2005 ars utslapp. Anledningen till de
okade utslappen i de nordiska landerna berodde pa att den rikliga tillgangen pa
vattenkraft under 2005 hade medfort exceptionellt laga utslapp fran fossilbaserad
elproduktion pa den nordiska elmarknaden.

% point Carbon, Midday market update 2007-04-02
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Tabell 2: Tilldelning och verifierade utslapp 2005-2006 inom EU ETS

Kaélla: CITL
Verifierade utslapp
Genomsnittlig arlig
Procentuell tilldelning 2005-2007
Ig_gand 2005 2006 f‘jkrliong/minskn
ing
AT 33.372.841 32.382.819 -2,97% | 32.900.512
BE 55.363.232 54.775.326 -1,06% | 62.114.734
CY 5.078.877 5.259.273 +3,55% | 5.701.075
cz 82.454.636 83.624.960 +1,42% | 97.267.991
DE 474.606.747 477.557.439 +0,62% | 498.390.019
DK 26.475.718 34.199.588 +29,17% | 33.499.530
EE 12.621.824 12.109.281 -4,06% | 18.953.000
ES 183.620.415 178.603.427 -2,73% | 178.838.295
Fl 33.099.660 44.621.453 +34,81% | 45.499.284
FR 131.271.511 123.291.801 -6,08% | 154.909.186
GR 71.267.752 69.965.151 -1,83% | 74.400.198
HU 26.039.009 25.834.714 -0,78% | 31.660.904
IE 22.441.006 21.702.789 -3,29% | 22.320.000
IT 225.875.412 227.074.462 +0,53% | 223.070.435
LT 6.603.869 6.516.911 -1,32% | 12.265.395
LU 2.603.349 2.712.972 +4,21% | 3.358.323
LV 2.854.492 2.940.685 +3,02% | 4.560.191
MT n.a. n.a. n.a 762.822
NL 80.351.292 76.701.187 -4,54% | 88.942.336
PL 202.315.622 208.625.209 +3,12% | 237.838.568
PT 36.425.933 33.083.879 -9,17% | 38.161.413
SE 19.381.682 19.880.711 +2,57% | 23.209.832
Sl 8.720.550 8.842.182 +1,39% | 8.743.680
SK 25.231.769 25.543.243 +1,23% | 30.489.902
UK 242.476.625 251.134.835 +3,57% | 224.831.370
Total 2.010.553.823 2.026.984.297 +0,82% | 2.152.688.994
344 Forvantade utslapp

Verifierade utslapp inom EU ETS presenteras en gang per ar. Daremellan gors
kvalificerade bedomningar av hur utslappen utvecklas. Bedomningarna bygger pa
verifierade utslapp, hur utslappspaverkande faktorer forholl sig under ar med
befintliga utsldppsdata och hur samma faktorer forvantas utvecklas framéver.

% AT=Osterrike, BE=Belgien, CY=Cypern, CZ=Tjeckien, DE=Tyskland, DK=Danmark,
EE=Estland, ES=Spanien, FI=Finland, FR=Frankrike, GR=Grekland, HU=Ungern, IE=Irland,
IT=lItalien, LT=Litauen, LU=Luxemburg,, LV=Lettland, MT=Malta, NL=Nederlanderna,
PL=Polen, PT=Portugal, SE=Sverige, SI=Slovenien, SK=Slovakien, UK=Storbritannien

“0 Inkluderar aven utslappen fran de 6ver 300 anlaggningar som tillkommit i handelssystemet
sedan 2005.
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Utslappspaverkande faktorer

El- och varmeproducenterna star for den storsta andelen av utslappen i EU ETS.
Utvecklingen pa dessa marknader, sérskilt elmarknaderna, paverkar utslappen av
koldioxid och darigenom ocksa efterfragan och prisutveckling for utslappsratter.

Exempel pa faktorer eller handelser som paverkar koldioxidutslappen ér:

- Temperatur

- Nederbdrd och tillgang till vattenkraft
- Vind

- Tillganglighet i kraftanlaggningar

- Relativa branslepriser

- Ekonomisk tillvaxt

Temperaturforhallanden paverkar efterfragan pa el, varme och kyla, och déarmed
utsldppen. Detta galler sérskilt sommartemperaturen i lander med mycket
luftkonditionering, och vintertemperaturer i lander med mycket elvarme.
Temperaturen paverkar dven elens utbudssida. Hogre temperaturer betyder ofta
minskad nederbord och lagre vattenstand. Varmare vatten kan av miljoskal
begransa hur mycket kylarvatten som karnkraftanlaggningar far slappa ut, vilket
minskar mangden el de kan producera. April manad var den varmaste pa manga ar
i nordvastra Europa.*!

Mangden nederbdrd och tillgangen pa vatten i vattenmagasinen paverkar
tillgangen till vattenkraft och darigenom hur mycket fossil elproduktion som
behovs, darmed dven utslappen. Skillnaden mellan torrar/vatar och normalar for
vattenkraftsproduktion i Norden kan uppga till omkring 30 TWh. Produktion av
30 TWh kolkraft kan motsvara utslapp pa nara 30 Mt CO..

Eftersom de verifierade utslappen ar 2005 och 2006 visat pa ett mycket troligt
overskott av utslappsratter for perioden 2005-2007 har de utslappspaverkande
faktorerna under 2007 inte varit av nagot storre intresse for prisutvecklingen av
EUADEC-07.

Under loppet av ett ar och innan utslappsdata for aret presenterats, kan man félja
hur de utslappspaverkande faktorerna utvecklas och bilda sig en uppfattning om
arsutslappen. For nastkommande ar antas vanligtvis att utslappspaverkande
faktorer utvecklas som under ett normalar. Dessa faktorers utveckling under 2007
borde inte ha nagon storre inverkan pa prisutvecklingen av EUADEC-08.
Vattenmagasinens nivaer ar dock en faktor med viss efterslapning. Relativt laga
eller hdga nivaer i vattenmagasinen idag kan ibland paverka nivaerna i nastan ett
ar framat.

! Bloomberg News, 4 maj 2007
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345 Elprisets paverkan

Liknande faktorer styr elpris och utslappsrattspris. Det ar ett skél till att elpriset
kan betraktas som en av flera indikatorer for utslappsréttspriset. Nar det var oro
for karnkraftens kylarvattenproblem i Tyskland under varen 2007 gick elpriset i
Tyskland upp och drog enligt vissa bedémare** med sig utslappsrattspriset En
liknande kedjereaktion uppstar om det blir lite nederbord i Norden.

Oro for kylarvattenproblem/Lite nederbérd i Norden - mindre
karnkraft/vattenkraft - mer fossilbaserad kraft - storre behov av utslappsrétter
- hogre pris pa utslappsratter

Elproducenterna &r dessutom bland de storsta kdparna av utsléappsratter och bland
de mest aktiva pa utslappsrattsmarknaden. De har dven goda maéjligheter att fora
kostnaderna for sina utslapp vidare till kund via elpriset, vilket borde paverka vad
de ar villiga att betala for utslappsratterna. Elproducenterna séljer vanligtvis sin el
i forvag pa forwardkontrakt. Deras prissakringsstrategier tillater inte att de ligger
osakrade med for stora 6ppna positioner med risk for att ga miste om uppkomna
vinstmarginaler genom 6kade kostnader, utan de sékrar darfor sina motsvarande
behov av utslappsratter samtidigt till gallande forwardpriser p& EUA* Nar
elproducenterna saljer sin el, t.ex. Cal08, maste de saledes samtidigt tacka sitt
behov av EUADEC-08 utslappsratter.

Nar marknadsaktorerna i takt med NAP-besluten borjade fa en klarare bild av
prispaverkande faktorer for perioden 2008—-2012 hérjade de tacka sitt behov av
utslappsratter. De flesta rapporterade nyheter eller handelser under varen pekade
mot prishdjningar. Forvantningar om ytterligare en varm sommar i Europa fick
bade forwardpriserna pé el och priset pA EUADEC-08 att stiga**.

3.5 Utslappshandelns paverkan pa utslappen

Eftersom priset pa utslappsratter pa grund av det stora marknadsutbudet har
sjunkit till ndra noll under 2007, har incitamenten att genomfora
utslappsminskningar varit sma, sarskilt for industrisektorn som oftast har en
relativt sett htgre marginalkostnad for utslappsminskning. For att uppskatta de
utslappsminskande atgarderna till foljd av handelssystemet behovs langre tid &n
tre ar, for att ta hansyn till langsiktigheten i investeringsbeslut. Samtidigt som de
aggregerade utslappen har okat i de flesta sektorerna finns det dock uppgifter om
att en del minskningar av koldioxid har skett pa anldggningsniva under den forsta
handelsperioden. Enligt statistik fran Eurostat 6kade den industriella
produktionsnivan inom EU med 3,7 % &r 2006*, medan utslappen inom EU ETS

*2 RWE Trading, Market report, juni 2007

* |EA, Julia Reinaud, CO2 allowance and electricity price interaction, februari 2007
** Point Carbon, Carbon Market Europe, 8 juni 2007

*® Point Carbon: “After the true-ups — Any signs of internal abatement?”, 4 juni 2007
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okade med 0,8 % mellan 2005 och 2006*°. Det kan med viss forsiktighet tolkas
som att koldioxidintensiteten inom industrin minskar, fastdn de absoluta utslappen
har okat.
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Figur 13. Andel anlaggningar som uppges ha vidtagit atgarder for att minska sina

koldioxidutslapp, Point Carbons enkater, februari 2006 och mars 2007.
Kélla: Point Carbon, Carbon 2007- A new climate for carbon trading, 30 mars 2007

Point Carbon genomférde enkéater om handelssystemet i borjan av 2006 och 2007.
Alla marknadsaktorer hade mojlighet att delta i enkaterna, som inte uteslutande
var riktade till representanter for anlaggningar inom EU ETS. Resultatet pa
enkdterna bor pa grund av att det ar baserat pa ett relativt litet underlag tolkas med
forsiktighet, men visar anda att vissa utslappsminskningar kan ha paborijats inom
handelssystemet. | undersokningen ingar inte de utslappsminskningar som beror
pa att kortsiktiga branslebyten genomforts pa grund av varierande bréanslepriser.
Ar 2007 svarade 65 % av de svarande att de hade vidtagit atgarder for att minska
koldioxidutslappen till foljd av handelssystemet, medan 15 % svarade att de inte
hade vidtagit nagra sadana atgarder. Féregaende ar var svarsstatistiken i princip
den motsatta (se figur 13). Viljan att genomféra utslappsminskande atgarder pa
anlaggningsniva beror inte bara pa dagspriset for utslappsratter, utan ocksa pa
forvantningar om framtida pris, den specifika anlaggningens marginalkostnad for
att genomfora atgarder jamfort med kostnaden for att inte genomféra dem (d.v.s.
radande eller framtida kostnad for att slappa ut koldioxid), och incitament fran
andra styrmedel.

Resultatet av enkaten kan till viss del tolkas som att det fanns en dvervikt av
aktdrer som hade genomfort utsldppsminskningar bland de anldggningar som

* Community Independent Transaction Log (CITL), se dven kapitel om Verifierade utslapp
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svarade pa fragan. Men det kan ocksa ses som ett tecken pa att det genom
handelssystemet faststallda priset pa koldioxidutslapp har gett tillrackligt med
incitament for att utnyttja atminstone den mest lattatkomliga potentialen for
utslappsminskningar, att "plocka lagt hangande frukt”. Enkaten presenterar inte
hur langtgaende de genomforda atgarderna har varit. Enligt en senare Point
Carbon-enkét, som genomfordes i slutet av april 2007, uppgav cirka 71 % av de
svarande anlaggningarna att de hade vidtagit atgarder for att minska sina
koldioxidutslapp som en féljd av handeln med utslappsratter*’. De som hade
svarat pa enkaten representerade omkring 10 % av anlaggningarna i EU ETS, med
en overvikt av sma anlaggningar.

Minskning av koldioxidutslapp pa sektorsniva

Utslappsminskningar kan ske bland annat genom energieffektivisering,
branslebyte, processrelaterade minskningar och minskad produktion.

Energieffektivisering ar enligt Point Carbons enké&tundersékning den vanligaste
atgarden for att minska koldioxidutslapp bland anlaggningarna inom
handelssystemet. Nastan halften av de viktade*® svaren anger att delar av
anlaggningen har energieffektiviserats. Narmare 60 % av anldggningarna har
uppgett att de befinner sig i en pagaende fas av energieffektivisering. For de
pappers- och massaindustrier och oljeraffinaderier som svarade pa enkéten var
energieffektivisering den framsta atgarden for att minska anlaggningens utslapp.
Ett litet antal atgarder inom energieffektivisering rapporteras aven inom
metallsektorn. Aven i Sverige har energieffektiviseringar lett till
utslappsminskningar, till exempel i jarn- och stalindustrin samt massa- och
pappersindustrin®. Atgarder for att energieffektivisera har i manga fall
genomforts oberoende av handelssystemet.

Utslappsminskningar genom forandringar i produktionsprocessen &r den vanligast
forekommande atgéarden for metallsektorn, och representerar 54 % av de
utslappsminskande atgarderna enligt enkaten. For cement-, kalk- och glasindustrin
ar ande!_’(gn 35 %, och &r den nast vanligaste reduktionsstrategin efter byte av
bransle™.

" Point Carbon: “After the true-ups — Any signs of internal abatement?”, 4 juni 2007

*8 Viktade svar anvands for att ta hansyn till anldggningars olika storlek. Exempel: A slapper ut 90
ton koldioxid ar 2005 men har inte vidtagit ndgra utslappsminskande atgarder medan B slapper ut
10 ton koldioxid och har energieffektiviserat hela sin anldggning. Resultat efter viktning : 90 %
icke rening och 10 % energieffektivisering.

* Resultat av foretagens utslappsrapportering, PM fran Naturvardsverket 2007-05-15

%0 point Carbon, Carbon 2007- A new climate for carbon trading, 30 mars 2007
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Figur 14: Branslebyte under 2005 och 2006, Point Carbons enkét (april 2007).
Kalla: Point Carbon

Inom kategorin brénslebyte representerar byte till ett kol med lagre utslapp av
koldioxid 29 % av de viktade svaren och utgdr darmed den dominerande formen
av branslebyte (se figur 14). Det ar i huvudsak nagra fa, men stora, anlaggningar i
Spanien och Tyskland som har bytt till kol med lagre utslépp. En relativt stor
andel anldaggningar har istallet gatt fran kol till gas, 27 % av de viktade svaren
inom kategorin. EI- och vdrmeproducenter har storst potential att minska sina
utslapp och star for den storsta andelen av de anlaggningar som har gjort
branslebyten. Minskning av koldioxidutslapp i cement, kalk och glassektorn har i
huvudsak skett genom branslebyte, 37 % av de viktade svaren. Generellt kan dock
inte de utslappsminskningar som har agt rum forklaras med atgarder till foljd av
handelssystemets inférande. Till foljd av htga gaspriser i slutet av 2005 hade t.ex.
cementanlaggningar i Storbritannien en del avbrott i sin produktion **. 1 Sverige
har en betydande del av utslappsminskningarna skett genom byte till biobrénslen.
Detta har skett saval bland el- och varmeproducenter som inom andra branscher,
till exempel massa- och pappersindustrin®?.

Omkring 17 % av de viktade svaren uppgav att utslappsminskningar hade &gt rum
pa grund av minskad produktion®. Till exempel minskade metallsektorn sina
produktionsnivaer ar 2005 jamfort med 2004, som en foljd av minskad
efterfragan.

> point Carbon, Carbon 2007- A new climate for carbon trading, 30 mars 2007

52 Resultat av foretagens utslappsrapportering, PM frn Naturvardsverket 2007-05-15
5% Point Carbon: “After the true-ups — Any signs of internal abatement?”, 4 juni 2007
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4 Marknaderna for de projektbaserade
mekanismerna

Handel med utslappsratter, mekanismen for ren utveckling (CDM) och
mekanismen for gemensamt genomforande (JI) &r de tre flexibla mekanismer som
Kyotoprotokollet erbjuder. CDM och JI avser konkreta projekt fér att minska
utslapp fran kallor i andra lander och kallas darfor projektbaserade mekanismer.

EU ETS har knutits till de projektbaserade mekanismerna genom det s.k.
lankdirektivet (2004/101/EG). Genom lankdirektivet ges den handlande sektorn i
EU ETS mojlighet att anvanda reduktionsenheter fran dessa mekanismer vid sitt
fullgérande.

4.1 Mekanismen for ren utveckling

Mekanismen for ren utveckling (CDM) ger mojlighet for lander med ataganden
om utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet att genom investeringar i
projektverksamhet i lander utan ataganden fa tillgodorakna sig reduktionsenheter
fran CDM-projekt (s.k. CER) som genereras genom projekten. | praktiken sker
investeringen genom forvérv av CER som projekten ger upphov till.
Utslappsreduktionerna beraknas relativt en referensbana och maste vara
“additionella”. Additionalitet innebdr att utslappsreduktionerna sker tack vare
CDM-projektet och &r stérre an vad som hade skett utan CDM-projektet. Lander
kan tillata foretag att medverka i CDM, och CDM-projekt kan darfor genomforas
av bade lander och foretag.

CDM startade redan ar 2000, men marknaden kom igang pa allvar forst efter
Kyotoprotokollets ikrafttradande ar 2005. Kyotoprotokollet har skapat en reell
efterfragan av CER pa landsniva. EU:s lankdirektiv (2004/101/EG) har gjort att en
efterfragan aven har skapats hos de foretag som omfattas av EU:s system for
handel med utslappsratter (EU ETS). Det frivilliga atagande som den japanska
industrin® har gjort gor att dven japanska foretag har en efterfragan pd CER.
Andra viktiga faktorer som har paverkat CDM-marknaden i positiv riktning ar
utvecklingslanders satsningar pa att mojliggdra och underlatta projekt i det egna
landet, lanserandet av flera nationella investeringsprogram for CDM i de lander
som har utsldppsataganden, utvecklingen pa marknaden fér EUA, samt att ett
Okande antal projekt och metoder for referensbanor blivit registrerade respektive
godkéanda av CDM-styrelsen. De CDM-projekt som atminstone kommit till
tredjepartsgranskningen av projektet (valideringen) berdknas kunna generera 2,3
miljarder CER till och med 2012°°. Med ett uppskattat genomsnittligt pris pa 9,7

> Keidanren, Japans naringslivsorganisation, deklarerade redan fore antagandet av
Kyotoprotokollet, att de ska strava efter att till &r 2010 minska koldioxidutslappen till en niva lagre
an 1990 ars niva.

5 UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview (www.cdmpipeline.org), 2007-12-04.
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euro per CER motsvarar denna volym ett marknadsvarde (pa primarmarknaden)
pa ca 22 miljarder euro.

41.1 Kop- och séljprocess pa CDM-marknaden

CDM-marknaden kan delas upp i en primarmarknad och en sekundarmarknad.
Primarmarknaden omfattar kdpeavtal som avser CER som annu inte har utfardats
och sekundarmarknaden omfattar handel med redan utfardade CER eller CER
som kommer att utfardas inom en néra framtid. Det innebér att kdparen tar en
storre risk pa primarmarknaden. Pa sekundarmarknaden garanterar saljaren att
leverera en viss mangd CER, vilket innebar en mycket lag risk for koparen.

Primarmarknaden for CDM

| realiteten finns det inga standardiserade marknadsplatser p4 CDM-marknaden,
utan séljare och kopare far kontakt pa massor och konferenser eller via egna
natverk, méklare och utlysningar/annonseringar. Den administrativa processen for
att ett CDM-projekt ska resultera i utfardande av CER omfattar flera steg (den s.k.
projektcykeln, se figur 15). Avtal mellan kdpare och séljare forhandlas och sluts
dock ofta i ett relativt tidigt skede av projektutvecklingen, dvs. langt innan
eventuella CER har utfardats och ofta dven langt innan CDM-projektet har blivit
godkant och registrerat av CDM-styrelsen. Pa primarmarknaden kvarstar ett flertal
olika sorters leveransrisker som séljare och kdpare i forhandlingar maste fordela
mellan sig i kdpeavtalet (s.k. ERPA, Emission Reduction Purchase Agreement).

(7 X
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CDM project (B)Monitoring a
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u.________ __’___.---"' cartification
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Figur 15. Projektcykeln fér CDM-projekt.
Kaélla: www.iges.or.jp/en/cdm/pdfi/charts.pdf
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Forhandlingarna fram till ett undertecknat kopeavtal gar ofta via ett optionsavtal
dér parterna har enats om de 6vergripande principerna for uppgoérelsen samt for en
viss tid framat forbundit sig att fortsatta forhandla. Processen tar saledes relativt
lang tid och ar invecklad. Detta &r dock nodvéndigt eftersom bade séljare och
kopare maste hantera det specifika projektets forutsattningar att kunna generera
CER, samt alla andra osékerheter och risker som beror pa att avtal uppréttas i ett
tidigt skede. Resultatet &r att atskilliga avtal blir unika trots att de i manga fall
utgar fran samma avtalsmall. Detta gor aven att priset per CER varierar mellan
olika kopeavtal.

Snabb expansion av sekundarmarknaden

I I6pande takt med att de godkdanda CDM-projekten inkommer med verifierade
utslappsrapporter till CDM-styrelsen, utfardas CER. Till dags dato (december
2007) har ca 98 miljoner CER®® utfardats. En handel med utfardade CER, eller
CER som kommer att utfardas inom kort, vaxte fram i liten skala under 2005 (den
s.k. sekundarmarknaden). Under andra halvaret 2006 och férsta halvaret 2007 har
dock sekundarmarknaden expanderat mycket kraftigt (se tabell 3).

Utvecklingen kan dock ha paverkats negativt av att de nationella registren inom
EU ETS &nnu inte har kopplats upp mot FN:s internationella transaktionslogg
(ITL). Det innebar att CER som utfardats och bokforts i CDM-registret inte kan
Overforas till konton inom EU ETS, vilket utgor en barriar for handeln med
utfardade CER, och hindrar marknaden fran att expandera eftersom endast
deltagare i ett CDM-projekt kan fa ett konto i CDM-registret. Det ar svart att
bedoma storleken pa sekundarmarknaden eftersom en betydande del av handeln
sker via OTC-marknaden och genom bilaterala avtal®’. Transparensen och
likviditeten pa sekundarmarknaden kommer att 6ka nar ITL kopplas upp mot
nationella register i EU ETS. Dessutom har Nord Pool i juni 2007 startat handel
med CER fran sekundarmarknaden®®.

De som handlar med utfardade CER anvénder sig av flera olika sétt for att hantera
franvaron av ITL och osakerheten kring nar uppkopplingen kan ske. Ett satt ar att
koparen laggs till som deltagare i CDM-projektet och far ett konto i CDM-
registret dit leveransen fran séljaren kan goras. Ett annat alternativ ar att garantera
en leverans av CER till ett konto i det nationella registret ett visst antal dagar efter
att uppkopplingen mot ITL. Ett tredje satt ar att ha ett bestamt datum for
leveransen till kontot i det nationella registret, men att detta datum satts sa langt
fram i tiden att det & mer sannolikt att uppkopplingen till ITL &r upprattad.

Den sekundédra CER-marknaden har stor potential. Nar CER vaél &r utfardade och
via ITL 6verforda till konton i de nationella registren kan de, precis som
europeiska utslappsratter (EUA), handlas med standardiserade kontrakt innan de
slutligen anvands for atagande eller annulleras av annan anledning.
Standardisering av kontrakten &r mdéjlig eftersom i princip alla storre

% http://cdm.unfccc.int
5" The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”
58 www.nordpool.com
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leveransrisker har forsvunnit for utfardade CER. Det ar darfor inte langre
nddvéndigt att ta hansyn till projektspecifika egenskaper i kontrakten. Enligt
reglerna for landernas uppfyllande av Kyotoprotokollet har alla CER samma
inneboende rattighet oavsett fran vilken sorts projekt de &r skapade. | dagslaget
kan dock CER fran nagra & typer av projekt> inte anvéndas for fullgérande i EU
ETS. Vissa lander och foretag kan dessutom ha preferenser for CER fran vissa

typer av CDM-projekt. De tva sistnamnda faktorerna kan medféra att

sekundarmarknaden blir differentierad (d.v.s. olika pris pa CER med olika
ursprung) trots att forutsattningarna for att skapa en standardiserad handelsvara

finns.

Forutsattningen for en standardisering av kontrakten pa sekundarmarknaden har
okat under aret, vilket underlattar handeln med CER. Det ar framforallt finansiella
institutioner, stora energiforetag och aktorer med finansiella intressen som
dominerar marknaden. Brittiska och japanska foretag och institutioner dominerar

bland koparna.

4.1.2

Omsattningen pa CDM-marknaden

Med begreppet omsattning pa primarmarknaden syftar man pa den mangd CER
som omfattas av de kdpeavtal som slutits mellan séljare och kdpare under en viss
period. Képeavtalen omfattar vanligtvis den volym som projektet, enligt
projektbeskrivningen, forvantas generera t.o.m. 2012. Aven om projektet kommer
att leverera CER efter 2012 &r dessa volymer ofta endast avtalade som en
kopoption. Eftersom det inte finns en global 6verenskommelse efter 2012 gar det
inte att fa en tillrackligt tydlig signal om efterfragan efter denna tidpunkt.

Tabell 3. Uppskattad omséattning och marknadsvérde i de avtal som slutits under respektive

tidsperiod for primér- och sekundarmarknaden.
Kaélla: Point Carbon, Carbon Market Monitor, 10 augusti 2007 och The World Bank, “State and trends of the carbon market

2007

World Bank Point Carbon
Primarmarknaden Sekundarmarknaden Primarmarknaden Sekundarmarknaden
Mton COZe Milj Mton COze Milj Mton COZe Milj Mton COZe Milj
euro euro euro euro
2005 341 2417 10 221 397 1985 4 50
2006 450 4813 25 444 523 3349 40 571
Jan-Jun 2007 N/A N/A N/A N/A 292 2830 80 1255

Uppskattningar av omsattningen av CER pa primarmarknaden visar att volymen
(for tecknade kopeavtal) har fortsatt 6ka under 2007. Forsta halvaret 2007 uppgick
omséattningen pa primarmarknaden till 292 miljoner CER, vilket motsvarar ett
varde pa ca 2,8 miljarder euro (se tabell 3). Marknadsvérdet pa
sekundarmarknaden var 2,5 ganger storre for forsta halvaret 2007 jamfort med

% Reduktionsenheter fran beskogning, &terbeskogning och karnkraftsprojekt.
%0 Krediteringsperioden (den tid vilken projektet kan generera reduktionsenheter) i CDM &r 10 &r

eller tre ganger 7 ar.
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hela 2006. Antalet CER har dock inte 6kat i samma utstrackning. Detta beror pa
den generella prisékningen under aret.

For att fa en uppfattning om utbudet pa CER fram till och med 2012 gors det
uppskattningar av den totala volymen i de foreslagna CDM-projekten (se tabell 4).
Av de totalt 2783 CDM-projekt som finns listade i UNEP Risoes "pipeline”® har
859 registrerats av CDM-styrelsen och 149 har inlett registreringsprocessen®.
Den totala mangden CER som kan genereras fran de 2783 projekten t.0o.m. 2012
uppskattades i december 2007 till ca 2,3 miljarder. Da har dock ingen hansyn
tagits till att vissa CDM-projekt kanske inte blir registrerade samt att de som blivit
godkanda kan generera farre CER &n berdknat. A andra sidan finns det sannolikt
projekt som inte &r listade men som kommer att genomféras fore 2012 och
successivt adderas till listan. I november 2006 fanns det omkring 1300 projekt i
”pipeline” och den totala summan av CER fram till 2012 uppgick till ca 1,5
miljarder, d.v.s. det senaste aret har 1000 projekt tillkommit medan antalet CER
har 6kat med 800 miljoner. Antal registrerade projekt har 6kat med 6ver 400
sedan november 2006.

Tabell 4. CDM-projekt som har begart granskning (validering), ar under registrering eller
ar godkanda (registrerade) av CDM-styrelsen. De tre kategorierna tillsammans kallas
”Pipeline”

Kaélla: UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview (www.cdmpipeline.org, 2007-12-04)

Antal projekt | Arligt genomsnitt av CER t.o.m. 2012
CER (1000 CER) (1000 CER)
Under validering 1775 211670 1084 522
Under registrering 149 21773 110811
Registrerade 859 184 740 1156 148
CDM projekt i pipeline 2783 418 183 2351481

Enligt Point Carbon finns det utéver UNEP Risoes “pipeline” minst lika manga
CDM- och JI-projekt till (se tabell 5), som inte kommit lika langt och darfor inte
finns med i UNEP Risoes statistik. De som projekt kommit till ”Kommenteras”
(dvs. de som kommit sa langt att de ligger pA UNFCCC’s hemsida) motsvarar
UNEP Risoes "pipeline”. For de flesta av de projekt som befinner sig i ett tidigt
skede av projektcykeln har det inte hunnits forhandlas fram nagot kopeavtal an.
Dessutom finns det mojlighet att genomféra CDM unilateralt och sedan sjélv sélja
CER pa sekundarmarknaden.

81 | UNEP Risoes “pipeline” registreras projekt som &r under validering, under registrering eller
som redan har registrerats.
62 UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview (www.cdmpipeline.org), 2007-11-01.
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Tabell 5: Tabell 6ver mangden projekt som har natt olika langt i CDM- och Jl-processen.
Siffrorna ska inte summeras, utan de projekt som star under ”Registrerade” ingar aven i

dem som "Kommenteras”
Kaélla: Point Carbon, CDM & JI Monitor, 14 november 2007

Totalt PDD® | Kommenteras | Registrerade | Utfardade
CDM projekt 6 233 3277 2708 844 262
1000 CER 4728 000 | 3037 000 2 388 000 1119 000 92 000

Hur stor andel som till slut genomfors av de projekt som befinner sig i ett tidigt
skede paverkas av en mangd olika faktorer, t.ex. utvecklingen av priset pd EUA,
hur foretagens efterfragan pa CER begransas genom regler for fullgérande i
fordelningsplanerna i EU ETS, hur Ryssland och Ukraina agerar avseende sitt
Overskott av tilldelade utslappsenheter (AAU), om och nér en klimatregim for
perioden efter 2012 kan forhandlas fram och hur denna i sa fall ser ut. Manga av
de existerande projekten kan fortsatta leverera CER efter 2012. Mojligheten att
salja dem beror dock pa om det finns en marknad. | dagslaget finns endast ett
svagt intresse for kopekontrakt som omfattar leverans av CER efter 2012, &ven
om vissa fonder och en del storre privata kopare har kommunicerat att de kommer
att forvérva reduktionsenheter efter 2012.

4.1.3 Prisutvecklingen pa CER

Priset per CER kan skilja avsevart mellan olika avtal som uppréttats samma dag
beroende pa bl.a. projektursprung och avtalsvillkor. Generellt kan dock sdgas att
priset pd CER langsamt 6kat och att det varit betydligt mer stabilt an priset pa
utslappsréatter i EU ETS (se Kopplingen mellan EU ETS och CDM/JI).

For att kunna folja prisutvecklingen och for att fa en battre forstaelse for
marknaden har Point Carbon forsokt kategorisera avtalen (se tabell 6).
Prisskillnaden beror framst pa hur riskerna for de framtida leveranserna av CER
fordelas mellan kopare och saljare, men kan aven paverkas av projektkategori och
vardland samt anvéndandet av forskottsbetalning. Priserna har varierat 6ver tiden
vilket innebér att man inte ska ta fasta pa de exakta siffrorna, utan det intressanta
ar prisvariationen mellan kategorier.

Varldshanken gor i sin marknadsrapport fran maj 2007 endast en uppdelning
mellan VER® (reduktionsenheter utanfér den reglerade marknaden) samt primar
och sekundar handel med CER®. Enligt rapporten har priserna for de
projektbaserade reduktionsenheterna dkat mellan 2005 och 2006 foérutom for CER
fran sekundarmarknaden. Skillnaden i anvandningsomrade och leveransrisk
avspeglar sig ocksa i prisnivaerna.

%3 Project Design Document (s.k. PDD) &r ett dokument som noggrant beskriver projektet.
% Voluntary Emission Reductions eller Verified Emission Reductions
% The World Bank, “ State and trends of the carbon market 2007”
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Tabell 6: Prisintervall i fyra olika avtalskategorier (enligt Point Carbons indelning).
Kategorierna baseras pa hur de olika riskerna i projekten delas upp mellan képare och

saljare.
Kalla: Point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2007
Priskategori Volymvégt Prisspridning | Beskrivning av kategorin
pris for 2006 2006 (euro/ton | (klassificering enligt Point Carbon)
(euro/ton COze)
Coze)
Ingen bestdmd volym. Koparen koper
1 5,87 3,5-7 vad sa!jaren Ie\_/ererar aven om
reduktionerna inte kvalificerar som
CER utan som VER
Ingen bestdmd volym. Kontraktet
5 8,00 35-15 innehaller forbehall, exempelvis att

projektet ska bli godkéant som CDM-
projekt.

Bestdmd volym. Kontraktet
innehaller forbehall (s& som ovan).
3 12,99 8-18 Vanligtvis finns starka "force
majeur”-klausuler och hdg
kreditvérdighet krdvs.

Bestamd volym och inga forbehall.
Om sdljaren inte kan leverera CER
som utlovat far saljaren kdpa
motsvarande mangd pd marknaden.
Denna kategori &r an s lange
ovanlig.

4 16,97 13-18

Point Carbon uppskattade i augusti 2007 medelpriset p& CER till 9,7 euro®, vilket
ar en 6kning med 1,5 euro frn 2006%. | oktober 2007 rapporterar Point Carbon®®
att priset pa CER fortsatter uppat vilket kan bero pa att nya kopare har kommit in
pa marknaden och att séljarna kan ta ett hogre pris eftersom priset pa EUA har
stigit med 5-6 euro det senaste halvaret (se Kopplingen mellan EU ETS och
CDMJ/JI). Vissa kopare ar beredda att betala 14-15 euro per CER for registrerade
projekt, vilket ar 1-2 euro hogre an tidigare. Dessa projekt tenderar att vara av hog
kvalitet (t.ex. Gold Standard®®) samt av I3g risk for kdparen. For projekt som &nnu
inte &r registrerade uppskattas priset till 7-11 euro per CER. Prisdifferensen ar
saledes stor pa primarmarknaden p.g.a. stor skillnad mellan projekten i synnerhet
vad galler risk. CER fran sekundarmarknaden saljs till ett betydligt hogre pris én
CER fran primarmarknaden p.g.a. av lagre risk for képaren. Det finns brister i
prisstatistiken fran forsta kvartalet men fran borjan av andra kvartalet till mitten
av fjarde kvartalet 2007 har priset okat fran ca 13 euro till ca 17,5 euro™.

% point Carbon, Carbon Market Monitor, 10 augusti 2007.

%7 The World Bank, “ State and trends of the carbon market 2007”

% Point Carbon, CDM & JI Monitor, 3 oktober 2007.

% En standard med mer specificerade héllbarhetskriterier &n FN-systemet och som har tagits fram
av en samling icke-statliga organisationer inom omradet.

0 \www.nordpool.se
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Figur 16: Priskurvan for standardiserade CER-kontrakt fran dess inférande i juni, till och

med september 2007 pa Nord Pool.
Kélla: Nord Pool

En annan orsak till att priset pa CER har stigit ar den ckade efterfragan, vilket kan
bero pa att marknaden tror att CER inom kort ska kunna anvéandas inom EU ETS.
Det forutsétter dock att uppkopplingen av EU ETS till ITL har genomforts. Enligt
marknadsanalytiker vill flera kdpare 6ka den geografiska spridningen i sina
portfoljer, vilket kan leda till 6kade priser i bl.a. Indien och Latinamerika’.

4.14 Vad avgor priset pa CER
Det finns ménga faktorer som péverkar priset p& CER, nagra exempel ar'?:

e Priset pa utslappsratter inom EU ETS
Manga kopare anvander priset pa EUA for att vardesatta CER.
Forandringar av priset for EUA avspeglar sig oftast pa CER, i synnerhet
pa sekundarmarknaden. Darfor kan det vara viktigt att forsta dynamiken
inom EU ETS (se Kopplingen mellan EU ETS och CDM/JI).

e Kreditvardighet
CDM-kontrakt l6per 6ver en lang tidsperiod och avtalen gors ofta upp
langt innan utfardande av CER. Den finansiella situationen for bade
kdpare och saljare avspeglar sig darfor i priset per CER. En projektagare i
ett utvecklingsland kanske inte alltid har en godtagbar kreditvardighet och
det kan paverka prisforhandlingarna. En god kreditvéardighet kan vara
mycket I6nsamt for séljaren.

™ point Carbon, CDM & JI Monitor, 3 oktober 2007.
2 Tradition Financial Services, www.tfsbrokers.com
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Avtalsvillkor

Priset pa CER beror ocksa pa villkoren i avtalet. Leveransgaranti fran
séljaren, volymen av CER, val av metodik, férdelning av
transaktionskostnaderna, och eventuella forskottsbetalningar &r exempel
pa villkor som kan paverka priset.

Politisk risk

I samband med att en kdpare engagerar sig i ett projekt ar det nédvandigt
att k&nna till den politiska och legala infrastrukturen i landet. Eventuella
tveksamheter i véardlandet kan innebéra fordrojningar vid bl.a. registrering
av projekt hos CDM-styrelsen. | de vardland som har flest CDM-projekt,
Kina, Brasilien och Indien, finns ett valutvecklat och effektivt system for
att godkanna projekt.

Projektstatus

Ett projekt som redan har borjat utfarda CER kan ta ut ett hogre pris &n de
projekt som bara har natt projektidéstadiet. Det finns manga hinder som
det sistnamnda maste passera och darmed okar riskerna for koparen, vilket
ger ett lagre pris per CER.

Kvalitet

Alla godkanda CDM-projekt ska bidra till minskade utslapp av
vaxthusgaser och till hallbar utveckling. Trots det har det véxt fram en
marknad som gor skillnad pa projekten. Gold Standard ar ett exempel pa
en standard fOr att ta fram projekt med hdg kvalitet. Fornybar energi och
energieffektivisering ar exempel pa projekttyper som anses vara av hog
kvalitet.

Leveransrisk

Ett projekt kan misslyckas med att leverera CER enligt avtal av manga
olika anledningar. Det kan t.ex. bero pa en férdrojning av nationella
tillstand eller en fordrojning av registrering hos CDM-styrelsen. Men det
kan ocksa bero pa att projektet inte &ar sa effektivt som forvantat, vilket
leder till leverans av farre CER.

Risk for att projektet inte blir godkant

Aven om siljaren har goda avsikter s& ar det inte sakert att projektet
passerar valideringen (som utfors av tredjepartsgranskare) eller godkanns
for registrering hos CDM-styrelsen.

Projekttyp

Vissa typer av CDM-projekt som ar godkanda av FN-systemet tillats dnda
inte vid fullgérande inom EU-ETS. Detta galler projekt fran beskognings-
och aterbeskogningsaktiviteter. Pa vattenkraftprojekt dver 20 MW staller
EU extra krav och det utgor en barrir for sadana projekt. Detta kan
avspegla sig i priset.

Efterfragan

Efterfragan fran aktorer inom EU ETS samt fran stater och globala fonder
paverkar priset pa CER. Det gor dven efterfragan fran lander utanfor EU
ETS (t.ex. Kanada och Japan) och utanfor Kyotoprotokollet (USA).
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4.1.5 Aktorerna pa CDM-marknaden

Eftersom deltagandet i CDM-projekt ar frivilligt, har bade kopare och séljare
aktivt tagit stallning till att delta i handeln. De utsléappsreduktioner som projekten
genererar séljs i regel eftersom projektégaren vill realisera denna intakt. Ett
undantag kan dock vara nar &garen till CDM-projektet har ett eget behov av
reduktionsenheter (t.ex. genom &gande av anlédggningar som omfattas av EU
ETS).

Séljarna

Séljsidan bestar ofta av ett konsortium dar anlaggningségaren ar en central aktor,
men aven konsulter och projektutvecklare fyller viktiga funktioner. Eftersom
utslappsreduktionen ska ske genom atgarder/investeringar i en befintlig
anlaggning, eller genom att en ny anlédggning byggs, ar det avgdrande att
anlaggningsagaren har en aktiv roll. Det ekonomiska bidraget fran CDM téacker
vanligtvis endast en mindre del av den totala investeringskostnaden (ca 5-20 %).
Om &garen inte &r engagerad finns risk for att investeringen inte blir av, och att
det inte genereras nagra CER. Anlaggningsagaren saknar dock ofta detaljerade
kunskaper om regelverket for CDM och hur marknaden fungerar. For att
overbrygga detta anlitas i de flesta fall specialiserade konsulter, alternativt ingas
samarbetsavtal med speciella projektutvecklare som far skéta den administrativa
och kommersiella CDM-processen. Projektutvecklare och konsulter kan vara
samma foretag, men konsulter dr inte beroende av hur projektet lyckas.
Projektutvecklarna delar daremot ofta risken med anlaggningsagaren genom att
investera i projektet eller genom att arvodet baseras pa hur val projektet lyckas.
De far t.ex. en viss andel av CER fran projektet (s.k. "success fee™).

Afrika Owiiga
3% 7%

Owiiga Latinamerika
6%

Brasilien
4%

Owiga Asien
7%

Kina
Indien 61%

12%

Figur 17. Fordelning efter vardland i de kopeavtal (méangd CER) som har tecknats under
2006.
Kaélla: The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”.
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En genomgang av antalet upprattade kontrakt, och volymerna som de omfattar,
visar att Kina dominerar som vardland under 2006 (se figur 17). Av de kopeavtal
som slutits sedan starten for CDM star Kina for ca 60 % av den kumulativa
mangden CER. I UNEP Risoes “pipeline” (som foljer “registreringsproceduren”
och inte mangden kontrakterade CER) har Kina mer an 50 % av antalet CER®.
Indien har en relativt lag marknadsandel (12 %) av den avtalade méangden CER.
Men det &r vart att notera att Indien, som har ca 16 % av antalet CER i UNEP
Risoes databas, har ca 30 % av antalet projekt, vilket ar lika stor andel som Kina.
Det beror delvis pa att Indien har en stor andel mindre projekt. Dessutom finns det
en stor andel unilaterala projekt i Indien, vilket innebér att projektégaren har
ordnat med finansieringen pa egen hand utan att nagot kopeavtal upprattas med
internationella investerare. Syftet ar troligen att sélja CER pa sekundarmarknaden
och erhalla ett hogre pris. Ovanstaende innebar att Indiens marknadsandel kan
komma att 6ka vartefter fler indiska projekt far CER utfardade. Det finns dock
tendenser att de unilaterala avtalen minskar da bade utfardade CER och CER fran
framtida projekt nar marknaden.

Koparna

Koparna utgors dels av privata foretag i EU och Japan, dels av statliga CDM-
program och statliga investeringsfonder. En del av képarna utgérs av fonder vars
investerare ar en grupp privata foretag i behov av CER, statliga program som
koper reduktionsenheter eller en blandning av bade privata och offentliga kopare.
Det finns &ven fonder som investerar i CDM-projekt for att kdpa och sélja CER
och vars investerare deltar i handeln av rent finansiella intressen. EU:s dominans
pa koparsidan har fortsatt att oka och stod under 2006 for 86 % av
transaktionerna’™. Efterfragan i Europa drivs framforallt av privata foretag dar
intresset for CDM oOkat framst pa grund av att anlaggningar i EU ETS kan
anvanda CER for fullgorande. Storbritannien har en stor andel av denna marknad
och flera av kdparna utgdrs av stora finansiella institutioner som ligger i London.

De privata aktérerna dominerar paA CDM-marknaden. De stod for ca 60 % av
képen under 2006, De fonder och statliga program som tidigare dominerade
koparsidan bl.a. for att de fokuserade pa att utveckla de projektbaserade
mekanismerna (t ex Vérldsbankens Prototype Carbon Fund) har nu lagre
marknadsandelar (fonder ca 30 % och stater ca 8 %). Sjunkande marknadsandelar
innebar dock inte nagot misslyckande for dessa aktdrer, da deras ambition att
utveckla marknaden och aktivera de privata aktorerna har uppnatts bl.a. genom en
okad efterfragan i EU ETS.

® UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview (www.cdmpipeline.org), 2007-11-01.
’* The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”
7 Point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2007, 26 February 2007.
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Figur 18. Koparlander uppdelade efter képt volym reduktionsenheter fran CDM-projekt.
Kaélla: Point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2007

Efterfragan pa landsniva drivs av de lander som har ataganden under
Kyotoprotokollet. Flera av EU:s medlemslander har program och fonder for kop
av CER. Det finns bade privata och statliga CDM-fonder samt en del som har
bade privata och statliga investerare. For en investerare i en fond (statlig eller
privat aktor) kan detta vara ett satt att sprida riskerna och for att fa tillgang till
hogre kompetens om CDM. Riskerna sprids eftersom en fond dér manga
investerare gar samman har mer kapital att investera och mojlighet att engagera
sig i flera olika projekt. Om nagra projekt misslyckas finns det i alla fall ett antal
projekt kvar i fonden som lyckas generera reduktionsenheter till investerarna.

Internationella fonder (exempelvis de som administreras av Varldsbanken) har
varit aktorer som byggt upp stor kompetens och vagat investera i projekt med stor
risk ofta i syfte att utveckla CDM-marknaden. De har pa detta satt haft stor
betydelse for att bygga upp marknaden for de flexibla mekanismerna.
Varldsbankens Prototype Carbon Fund (PCF), som var den forsta klimatfonden pa
marknaden, har 180 miljoner dollar investerade av sex lander och 17 storre
foretag for att forvarva reduktionsenheter fran CDM- och JI-projekt. Utover att
samordna vissa av de nationella fonderna och uppkopsprogrammen har nagra av
de finansiella aktérerna lanserat egna privata fonder for forvarv av CER. Dessa
fonder har lyckats attrahera relativt mycket kapital fran det privata naringslivet,
exempelvis har European Carbon Fund éver 140 miljoner euro i sin kassa till kdp
av reduktionsenheter fran CDM- och JI-projekt.

50



Det har aven startats privata fonder som inte har som primart mal att generera
CER, utan snarare finansiella syften, d.v.s. mer som en traditionell investering.
Aven kopare frdn USA och Australien’ finns med som kdpare, fast de inte ar
parter till Kyotoprotokollet, vilket kan forklaras av att dessa lander har (eller
planerar) regionala och utslappshandelssystem (se kapitel 7 om Nationella och
regionala handelssystem), dar CER kan anvéndas for fullgérandet. En annan liten
men véaxande kdparkategori ar de foretag som inte omfattas av nagon
utslappshandel, men som anvénder CER for att kompensera for de utslapp som
foretaget eller dess produkter och tjanster ger upphov till (s.k.
klimatkompensation).

4.2 Gemensamt genomférande

Gemensamt genomfoérande (J1) ger mojlighet for ett land med ataganden om
utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet att genom investering i
utslappsreducerande projektverksamhet i ett annat land med ataganden
tillgodorakna sig utslappsreduktionen. JI innebar, pa samma satt som
internationell utslappshandel, en omfordelning av utslappsutrymme mellan tva
lander med ataganden. Lander kan auktorisera foretag att medverka i JI, och JI-
projekt kan darfor genomforas av bade lander och foretag. JI-projekt kan, utéver
minskade utslapp av véxthusgaser, bidra till dverforing av teknik och kunskap,
som kan underlatta modernisering och effektivisering av industrin och
energisektorn i vardlandet.

421 Kop- och séljprocess pa JI-marknaden

Eftersom reduktionsenheter fran JI-projekt (ERU) tidigast kan genereras och
utfardas ar 2008 existerar det endast en primarmarknad for JI. Inom JI kan
aktorerna valja att genomféra projektet enligt spar 1 eller spar 2. Syftet med spar 1
ar att ge incitament for vardlander att bli beréattigade till handel sa tidigt som
mojligt. Denna typ av JI liknar utslappshandel och har relativt laga
transaktionskostnader. Dessutom &r projekten och handeln kontrollerade av
vardlandets regler. Spar 2 ar ett alternativ for lander som inte har méjlighet och
kapacitet att inom samma tidsramar bygga upp det system som krévs for att vara
berattigade for handel. Projektsamarbetet ska godkénnas av en internationell
styrelse under FN, évervakningskommittén for JI (Joint Implementation
Supervisory Committee, forkortas JISC), som registrerar projektet och reglerar
Overvakning och rapportering.

Primarmarknaden for JI fungerar ungefar pa samma sétt som for CDM men JI har
hittills utvecklats langsammare. Det kan till stor del forklaras av att CDM kunde
generera CER redan ar 2000 medan JI kan generera ERU forst fran ar 2008. De
administrativa institutionerna for JI kunde dessutom forst skapas sedan
Kyotoprotokollet hade tratt i kraft. En annan forklaring &r att det hittills har varit

7® Australien ar i skrivande stund (nov 2007) inte part till Kyotoprotokollet men férvéntas skriva
under protokollet i december 2007.
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svart att fa JI-projekt godkanda i de potentiella véardlanderna, sérskilt i landerna
med storst potential (exempelvis Ryssland). En annan orsak &r svarigheterna att
forutsdga potentialen for att skapa ERU i projekt som genomfors i lander inom
EU, dar projekten har en indirekt koppling till EU ETS.

4.2.2 Omsattningen pa JI-marknaden

Uppskattningar av avtalade volymer ERU framgar av tabell 7. Antalet avtalade
ERU under 2007 verkar inte bli fler &n vad som avtalades under 2005 och 2006,
daremot kan vérdet av de avtalade ERU 6ka p.g.a. en allmén prisékning. Forsta
halvaret 2007 uppgick antalet avtalade ERU till 10 miljoner, motsvarande ett
varde pa ca 77 miljoner euro. Enligt UNEP Risoes pipeline har 204 JI-projekt,
med en forvantad volym pa ca 210 miljoner ERU, en fardigstalld PDD, har
paborjat eller genomfért determineringen, eller &r s.k. early movers’’. Det
motsvarar ett varde pa ca 1,5 miljarder euro. For narvarande (december 2007) har
bara ett projekt blivit godként av JISC. Det finns idag inget projekt godként enligt
spar 1.

Tabell 7: Antalet JI-krediter som innefattas i de avtal som slutits under respektive

tidsperiod.
Kaélla: The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007 och Point Carbon, Carbon Market Monitor (CMM)
10 augusti 2007

World Bank Point Carbon
Mton COZe Milj Mton COze Milj
euro euro
2005 11 68 28 96
2006 16 141 21 95
Jan-Jun 2007 N/A N/A 10 77

De vanligaste projekten inom JI &r vattenkraft-, vindkraft- deponigas- och
biomassaprojekt. De star for ca 50 % av projekten och forvantas generera ca 44
miljoner ERU, vilket motsvarar ca 20 % av reduktionsenheterna i UNEP Risoes
pipeline’®. S& kallade "fugitive”-projekt’® ger dock de storsta
utslappsreduktionerna. De star for ca 28 % av antalet ERU i pipeline, men bara for
14 % av antalet projekt.

4.2.3 Prisutvecklingen pa ERU

Priset pd ERU ar lagre an priset pa CER eftersom riskerna pa JI-marknaden anses
vara storre och den administrativa processen inte har kommit lika langt. Enligt
Vérldshanken steg medelpriset per ERU fran ca 3 euro 2005 till ca 6 euro 2006%°.
Under forsta halvaret 2007 uppskattas prisintervallet per ERU till 6-9 euro.

" Projekt som inleddes innan regelverkat for JI var uppréttat.

® UNEP Risoe Centre on Energy, JI pipeline overview (www.cdmpipeline.org), 2007-12-04.
7 »Fygitive”-projekt innebar minskning av utslapp i hela produktions- och distributionskedjan
(d.v.s. utvinning, foradling och leverans).

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”
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Medelpriset uppskattas till 7,4 euro, vilket & 1,4 euro hogre 4n 2006%*. JI-projekt
genomfors inte med standardiserade kontrakt, vilket gor att bade villkor och priset
per ERU kan skilja avsevart mellan tva olika avtal som sluts samma dag.

424 Aktorerna pa Jl-marknaden

Séljarna

Precis som for CDM har en mangd olika projektutvecklare, konsulter och
anlaggningsagare engagerat sig i JI-projekt . Ryssland och Ukraina beddéms ha de
storsta potentialerna for JI-projekt, med for narvarande 57 respektive 27 planerade
projekt. Nagra lander har drygt 20 planerade projekt, till exempel Bulgarien,
Tjeckien och Polen. Ett par lander har 10-15 projekt, exempelvis Estland, Ungern
och Ruménien®?.

Koparna

Till skillnad fran CDM ér den privata sektorns marknadsandel pa kdparsidan lagre
an de offentliga fondernas for JI. Detta kan till stor del forklaras av att CDM
startade redan ar 2000 och att den administrativa processen for JI utvecklats
langsammare. En annan orsak kan vara att JI-projekt bedomts som mer riskabla.
Riskerna utgors framforallt av landsanknutna risker och politiska risker, vilket ar
risker som de privata aktdrerna kan ha svarare att hantera. Den privata sektorn
tenderar dock att agera som kopare i en betydande del av de nya JI-projekt som
haller pa att utvecklas.
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Figur 19. Koparlander uppdelade efter kopt volym reduktionsenheter fran Ji-projekt.
Kélla: Point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2007, 26 February 2007

8 point Carbon’s Carbon Market Monitor (CMM) 10 augusti 2007 (www.pointcarbon.com).
8 UNEP Risoe Centre on Energy, JI pipeline overview (www.cdmpipeline.org), 2007-12-04.
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Till skillnad mot CDM-marknaden sa &r stater och fonder de storsta koparna.
Stater star for ca 60 % och fonder for ca 20 % av de avtalade kopen pa JI-
marknaden. De privata aktérerna star for ca en femtedel av kopen®®.
Nederlanderna har en JI-fond pa 56 miljoner US-dollar som forvaltas av
Varldsbanken. | slutet av 2006 lanserade Europeiska banken for ateruppbyggnad
och utveckling (EBRD) och europeiska investeringsbanken (EIB) Multilateral
Carbon Credit Fund (MCCF), en fond som ska forvarva ERU i Osteuropa och
CER i mellersta Asien. Den har ett kapital pa 165 miljoner euro och &ar den storsta
JI-fonden pd marknaden®*. Bade stater (bl.a. Sverige och Finland) och privata
foretag har investerat i fonden. Sex lander (déribland Sverige) och ett antal storre
foretag i Ostersjoregionen har investerat i Testing Ground Facility (TGF). Det ar
en fond som ska anskaffa ERU fran JI-projekt i Osteuropa. Kapitalet uppgar till
35 miljoner euro (50 % fran stater och 50 % fran foretag) vilket gor TGF till en
viktig aktor for utvecklingen av JI-marknaden.

425 Handelser pa JI marknaden under 2007

e En betydelsefull hdndelse under 2007 var att Rysslands premiarminister
signerade ett dekret i maj 2007 om att Ryssland kan bérja godkénna JI-
projekt. Lagstiftningen for JI finns nu pa plats men den kraver institutioner
och dokument som &nnu inte tagits fram, bland annat standarder for
projekteffektivitet, en kommission fér godk&nnande av projekt, gransvarde
for maximalt antal utfardade ERU och en lista pa oberoende experter.
Ryssland spas bli den storsta leverantéren av ERU och ramverket for JI-
proceduren i Ryssland har varit efterlangtat av marknaden. Investerare ser
dock med stor oro pa att lagstiftningen ger Ryssland langt gaende
mojligheter att dra tillbaka projektgodkénnande pa losa grunder. Detta
innebér en stor risk for investerare.

e | mars 2007 godkénde JISC det forsta JI-projektet enligt spar 2. Det ar ett
energieffektiviseringsprojekt i Ukraina och forvéntas generera 755 000
ERU under 2008-2012.

4.3 Marknadspaverkan

| detta avsnitt berdrs de dvergripande faktorer som paverkar utbud och efterfragan
pa CER och ERU.

Efterfragan pa CER och ERU finns pa flera olika utslappsmarknader. CDM och JI
kan betraktas som lanken mellan dessa marknader (se figur 20). I princip kommer
efterfragan fran statliga program i lander med ataganden i Kyotoprotokollet,
foretag med anlaggningar i EU ETS och de japanska foretag som har ingatt
frivilliga avtal om utslappsminskningar med japanska staten. Det finns &ven flera

8 point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2007, 26 February 2007.
8 The European Bank for Reconstruction and Development
www.ebrd.com/country/sector/energyef/carbon/mccf/index.htm
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regionala och frivilliga handelssystem utanfér Kyotoprotokollet dar CER kan
anvéandas. Om efterfrdgan pa ndgon av dessa marknader andras paverkas
marknaden for CER och ERU.

Kyotohandeln | <« T EU ETS
(AAU:s pa K - (EUA:s pa
landsniva) foretagsniva)

Ataganden pa

foretagsnivai Ovriga
ovriga lander med mgrknadgr ]
Kyotoataganden (foretagsniva)

Figur 20. Schematisk bild av hur de olika marknaderna lankas samman av CDM och JI

Det finns flera faktorer som inte direkt kopplar till efterfragan som har paverkan
pa utbudet, bl.a. de administrativa méjligheterna och tillgangen pa kompetens for
att ta fram nya projekt samt mojligheten att fa dessa registrerade enligt FN:s
regelverk.

Avsaknaden av en 6verenskommelse efter 2012

Den fortsatta utvecklingen av CDM-marknaden paverkas redan idag negativt av
att tydliga framsteg mot en framtida klimatdverenskommelse efter
Kyotoprotokollet drojer. Efterfragan pa reduktionsenheter efter 2012 ar nédvéndig
for utvecklingen av marknaden, men kan inte bedémas idag. De projekt som
borjar planeras under 2007 kanske inte kan borja generera reduktionsenheter
forran 2009. Farre ar for att generera reduktionsenheter innebar att kostnaderna
for investeringen slas ut pa farre reduktionsenheter. Det innebér att priserna maste
ga upp eller sa genomfors inte projekten. Det sistnamnda skulle kunna ha en
prishdjande effekt fram till och med 2012. Efter 2012 finns dock risk for att
efterfragan sjunker kraftigt om inte en ny klimatéverenskommelse finns. Om
projektutvecklare kunde fa mer sakerhet for att det skulle finnas en efterfragan pa
CDM-krediter efter 2012 skulle deras vilja att utveckla nya projekt 6ka. Darmed
skulle utbudet pa marknaden redan fore 2012 6ka vilket i sin tur skulle ha en
prisdampande effekt.

Efterfrigan i EU ETS

Foretag inom EU ETS éar den grupp som hittills har dominerat koparsidan pa
CDM-marknaden. Tilldelningen av utslappsratter &r av avgdrande betydelse for
CDM- och JI-marknaden, eftersom den styr efterfragan pa reduktionsenheter. De
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foretag som bedomer att de nasta handelsperiod far en knappare tilldelning har
storre incitament att se dver behovet av reduktionsenheter. Utslappsréttspriset ar
ocksa en viktig paverkansfaktor eftersom priset pa CER och ERU ofta sétts utifran
priset pa EUA.

Utvecklingen av handeln med Kyotoenheter

Handeln med AAU mellan lander med ataganden har inte kommit igang annu,
men har potential att paverka CDM- och JI-marknaden under 2008-2012. Ett
overskott pA AAU kommer sannolikt att finnas framst i Ryssland och Ukraina®.
Dessa lander kan tillampa olika séljstrategier, allt ifran att inte salja nagra AAU
alls utan spara dem till framtida atagandeperioder, till att genomfdra en
omfattande forséljning. En omfattande AAU-handel skulle kunna minska
efterfragan pa CER och ERU och en mycket begransad handel skulle sannolikt
oka efterfragan.

Efterfrdgan pa foretagsniva i andra Annex 1-lander

De japanska foretagen stod for en betydande del av efterfragan pa CER och ERU
under 2004 och 2005. De japanska foretagens aktivitet pa CDM- och JI-
marknaden har minskade dock under 2006%. Enligt Varldsbanken har japanska
foretag hittills forvarvat 266 miljoner reduktionsenheter, vilket motsvarar ungefér
halften av den frivilliga 6verenskommelse som de japanska foretagen gjort med
japanska staten. De kommande aren kan efterfragan fran Japan uppga till 1
miljard reduktionsenheter enligt Varldsbanken®’.

I slutet av april 2007 lanserade Kanada ett program som ska minska utslappen
med 20 % till 2020 (jamfort med 2006). Programmet tillater utslappsrattshandel,
"banking”® och anvandning av CER (max 10 %)%. Om ett handelssystem som
tillater anvandandet av CER och ERU skulle inféras pa anlaggningsniva i Kanada
skulle detta ockséa kunna ha en paverkan pa efterfragan. An s lange finns det
dock inget som tyder pa att kanadensiska aktorer har tratt in pa marknaden.

Administrativa processer och regelverket for CDM och JI

Priserna och volymerna pa CER och ERU paverkas dven av hur den
administrativa processen fungerar. Genom att fler projekttyper och
referensbanemetoder godkénns sjunker transaktionskostnaderna, de
metodrelaterade riskerna minskar och det blir enklare att forutse om ett projekt
kommer att generera CER. CDM-sekretariatets kapacitet 6kade under 2007och
granskning har begarts av allt fler projekt. Detta har inneburit férseningar for
vissa projekt p.g.a. att godkannandeprocessen har tagit langre tid. Marknaden har

8 p3 grund av det forna 6stblockets strukturomvandling i kombination med Rysslands viktiga
position i klimatférhandlingarna férvantas Ryssland och &ven Ukraina ha ett vasentligt utrymme
mellan atagandet i Kyotoprotokollet och de faktiska utslappen under 2008-2012. sa kallad ’het
luft’

8 ER 2006:43 Utvecklingen pé utslappsrattsmarknaden

8 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”.

8 »Banking” innebér att det finns méjlighet spara utslappsratter till en senare handelsperiod.

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”.
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darfor uppfattat det som att dessa risker 6kade under hdsten 2007. Det kan ha en
prissdnkande effekt. Fortroendet 6kar for ERU i och med att
dvervakningskommittén for JI (JISC) nu existerar och kan borja godkénna
projekt.

Forutsattningar i vardlander och investerarlander

Antalet projekt fran olika lander och regioner paverkas av det allméanna
investeringsklimatet. Finns det bra finansiella institutioner, rattssdkerhet i landet
och en fungerande infrastruktur underléttas minskar risken med projektet. Lander
med snabb ekonomisk tillvéxt har dessutom i manga fall lattare att genomfora
CDM- och JI-projekt eftersom de har storre utslapp som kan reduceras och framst
vid nyinvesteringar finns mojligheten att vélja en mindre utslappsintensiv teknik.

Stora vardlanders agerande paverkar omsattningen och priserna for CER och
ERU. Det prisgolv som Kinas CDM-myndighet har satt pa CER och de
differentierade skatter pa olika typer av CDM-projekt som har inforts kan vara en
av orsakerna till att priserna pa CER har stigit de senaste aren.

Kompetensen om hur CDM- eller JI-projekt skapas ar annu inte sa utbredd, vilket
kan utgéra en begransning i vissa lander och regioner. | borjan var det framforallt
Vérldsbanken och olika stater (t.ex. Sverige) som deltog i CDM och JI fradmst for
att bygga upp kunskap om hur projekt genomfors i investerar- och vardland. Idag
fungerar manga marknader utan detta stod, men i manga lander behdvs det
fortfarande.

En viktig faktor &r den affarsméssiga infrastrukturen i investerarlanderna. Om de
finansiella aktorerna forstar CDM- och JI-marknaden och kan vardera
reduktionsenheterna ar det till hjalp for de foretag fran investerarlanderna som
sOker finansiering for att engagera sig i projekt dar CDM eller JI kan tillampas.

Utvecklingen av marknaden utanfor Kyotoprotokollet

Kyotohandeln, EU ETS och de japanska foretagens ataganden syftar alla till att na
atagandena i Kyotoprotokollet. Det finns ocksa en efterfrdgan pa CER genom
inférandet av regionala och frivilliga handelssystem som till skillnad fran de tre
andra marknaderna inte uppstatt utifran Kyotoprotokollet, t.ex. Chicago Climate
Exchange. Om dessa handelssystem utvecklas och intresset for att
klimatkompensation fortsatter att vaxa kan detta ha en betydande paverkan pa
efterfragan.
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5 Kopplingen mellan EU ETS och
CDM/JI

CER:s och ERU:s paverkan pa utslappsratter

Mojligheten att anvanda CER och ERU for fullgérandet inom EU ETS har en
generellt prisdampande effekt pd EUA eftersom det potentiella utbudet pa
marknaden okar. Mer specifikt paverkas priset pa utslappsratterna av
sekundarmarknaden for CER. Nar vél ITL har tagits i drift kommer de utfardade
reduktionsenheterna kunna anvandas pa samma satt som utslappsréatter. Med
nuvarande prisnivaer dar priset pa CER pa sekundarmarknaden ar ca 17,5 euro
och priset for EUA 2008 omkring 22 euro finns det anledning for foretagen inom
EU ETS att anvéanda sig av CER for sitt fullgérande.

EUA:s paverkan pa CER och ERU

EU ETS 4r inte den enda marknaden for CER och ERU, &ven om den har blivit
allt viktigare. Det finns saledes inte en proportionell korrelation mellan priset pa
EUA och priserna pa CER och ERU. En del kopeavtal for CER har haft
avtalspriset indexerat till EUA, t.ex. en viss procentsats av priset for EUA istéllet
for ett fastpris (som &r den vanliga formen av prissattning). Pa grund av att EUA-
priset ar volatilt anvands den indexerade prissattningen nu i minskande
omfattning. En faktor som kan komma att paverka priset pd CER och ERU under
2008-2012 ar mojligheten att anvdnda CER och ERU for att ersétta EUA (genom
det s.k. lankdirektivet) (se Begransning i anvandandet av CER och ERU).

Mojligheten att ersatta EUA med CER

Priset pa CER dr oftast lagre an priset pa EUA eftersom det ar forknippat med en
storre risk att kopa CER. Prisskillnaden borde dock minska de narmaste aren
eftersom transparensen pa CDM:s sekundarmarknad har 6kat genom att
borshandel av CER numera ar mojligt samt att utbudet har okat.

Under 2007 har dock prisskillnaden mellan CERDEC-08 och EUADEC-08 okat
(se figur 21). Priset pa CER pa sekundarmarknaden Iag i november 2007 pa ca 75-
80 % av priset p& EUA 2008%. | bérjan av &ret var differensen ca 2 euro, men
okade sedan och nadde sin kulmen under maj till juni da prisskillnaden var 7-8
euro. Under hgsten har minskade skillnaden och var i oktober 2007 omkring 5
euro. Det har varit Ionsamt for foretag inom EU ETS att képa CER och sdlja
EUA, en s.k. "swap”.

% \www.nordpool.com
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Figur 21. Prisutvecklingen for EUA 2008 och CER 2008 under april till november 2007.
Kaélla: European Energy Exchange (www.eex.com) och Reuters InterActive (www.reutersinteractive.com)

Ett exempel: Foretag A har inget underskott av utslappsratter och har tillatelse att
kopa 1 miljon CER. Da kan foretag A salja 1 miljon EUADEC-08 for 22,5
euro/EUA™ till féretag B som har brist p& EUA och maste képa pé den 6ppna
marknaden (har forutsétts att foéretag B redan har utnyttjat sin ratt att kopa CER
och att B nu maste kopa EUA). Foretag A kan sedan kopa 1 miljon CER genom
borshandel eller via OTC for 17,5 euro per CER. Det innebdr att féretag A gor en
vinst pa ca 5 miljoner euro och har fortfarande uppfyllt sina atagande. | det har
exemplet kopte foretag A CER med mycket Iag risk fran sekundarmarknaden.
Vinsten skulle kunna bli &nnu st6érre om foretag A véljer att kopa CER som har
hogre risk. Nar marknadslikviditeten 6kat bor prisskillnaden mellan utslappsrétter
och CER fran sekundarmarknaden vara mycket liten eftersom dessa CER har lag

risk och inte bor ge upphov till nagon riskpremie.

%! Dagspriset p& European Energy Exchange 23 oktober 2007 (www.eex.com).
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6 Utvecklingen pa den oreglerade
marknaden

En oreglerad marknad for reduktionsenheter har funnits sedan i slutet av 1980-
talet, flera ar innan Kyotoprotokollet, men det var forst under 2006 och 2007 som
intresset for marknaden accelererade. Orsaken &r framforallt det 6kade intresset
bland allménhet, foretag och organisationer att kompensera for egna utslépp av
vaxthusgaser. De reduktionsenheter som genereras pa den oreglerade marknaden
kallas VER®. | vissa fall kan det aven genereras VER fran CDM- och JI-projekt,
nar regelverket inom de flexibla mekanismerna inte godkénner projektet. VER
kan inte anvandas av lander eller foretag for att na sina ataganden enligt
Kyotoprotokollet eller inom EU ETS.

Fran borjan bestod den oreglerade marknaden framst av projekt kopplade till
skogsbruk och bevarande av skogar men numera finns samma typer av projekt
som pa den reglerade Kyotomarknaden. Handeln pa den oreglerade marknaden
kan delas in i tva segment, dels de frivilliga transaktionerna inom handelssystemet
Chicago Climate Exchange (CCX), dels transaktionerna som sker via maklare
(s.k. OTC-handel®®). Under 2006 uppskattades den oreglerade marknaden totalt
omsatta ca 90 miljoner US-dollar och reduktionsenheterna uppskattades uppga till
ca 24 miljoner ton CO,-ekvivalenter. Det motsvarade 5 % av reduktionsenheterna
frdn CDM- och JI-marknaden®. Enligt Point Carbon uppgick
transaktionsvolymen pa den oreglerade marknaden till 55 miljoner ton CO,-
ekvivalenter under de férsta tre kvartalen 2007°°. Det kan jamféras med
volymerna for EU ETS (ca 800 Mt CO;-ekvivalenter) och CDM/JI (400 Mt CO»-
ekvivalenter) under det forsta halvaret 2007.

Séaljarna

Det finns en mangd olika séljare av VER men de kan grovt delas in i foljande
kategorier: projektutvecklare som genomfor projekt avsedda foér VER-marknaden
eller har projekt som inte kan bli avyttrade pa den reglerade marknaden; grossister
som har en portfélj av VER och som foretradesvis séljer stora volymer;
aterforsaljare som framforallt saljer sma volymer av VER till individer eller
organisationer och som har en portfélj av VER. Dessutom sker handel genom
maklare, som inte sjalva ager nagra VER utan endast férmedlar transaktionen
mellan kopare och séljare. Den hér uppdelningen &ar dock foérenklad eftersom det
forekommer att man agerar inom flera kategorier samt pa den reglerade
marknaden®®.

%2 “\/olontary Emission Reductions” eller "Verified Emission Reductions”
% Over The Counter.

% State of the VVoluntary Carbon Markets 2007

% Point Carbon, Carbon Market Analyst 24 October 2007.

% State of the Voluntary Carbon Markets 2007
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Koparna

Den oreglerade marknaden drivs framforallt av att det finns foretag eller
organisationer som frivilligt vill kompensera for sina utslapp av vaxthusgaser fran
industri- eller energiproduktion eller for resor eller arrangemang®’. Men
aktorernas grunder skiljer sig at. Det kan till exempel vara p.g.a. miljéredovisning,
miljoetik, marknadsforing, forsaljning av klimatneutrala produkter eller
forberedelse infor kommande lagar. Enligt en undersokning star privata foretag
for 80 %, stater for 12 % och privatpersoner for 5 % av forvarven av VER. Tva
tredjedelar av koparna kommer fran USA medan knappt en tredjedel kommer fran
EU.

6.1 Omsaéttning och priser pa den oreglerade OTC-
marknaden

Omsattningen pa den oreglerade marknaden ar svar att uppskatta eftersom
transaktionerna oftast sker via OTC-handeln. Enligt en studie uppskattades
omsattningen pa OTC-marknaden fér VER under 2006 uppga till 13,4 miljoner
ton CO-ekvivalenter, vilket motsvarar ett varde pa 54,9 miljoner US-dollar®.
Marknaden domineras av tre typer av projekt (med avseende pa
transaktionsvolym): skogsprojekt, projekt inom fornybar energi och
industrigasprojekt. De flesta projekten finns i Nordamerika (43 %), men aven
Asien (22 %) och Sydamerika (20 %) har betydande andel av projekten. Lander i
Afrika star som vard till ca 6 % av volymen pa den oreglerade marknaden. Pa den
reglerade CDM-marknaden har Afrika ca 2 % av antalet projekt och ca 3,5 % av
antalet férvantade CER®.

Den fragmenterade strukturen pd marknaden innebér att det finns en stor
prisdifferens mellan olika projekt. Enligt uppskattningar for 2006 varierade priset
mellan 0,45 US-dollar och 45 US-dollar per ton CO,-ekvivalent'®. Medelpriset
for de flesta projektkategorier fran USA-marknaden uppskattas enligt Point
Carbon till 6-8 US-dollar per ton CO,-ekvivalent '™ ungefar halften av priset for
CER pa primarmarknaden. For skogsprojekt ar medelpriset lagre, ca 2 US-dollar
per ton CO,-ekvivalent. Uppdelat pa saljarkategorierna uppgick priset i
genomsnitt 2006 till 4 US-dollar per ton CO,-ekvivalent hos projektutvecklarna, 5
US-dollar per ton CO,-ekvivalent hos grossisterna, 6 US-dollar per ton CO,-
ekvivalent hos méklarna och 8 US-dollar per ton CO,-ekvivalent hos
aterforsaljarna’®. Priserna okar séledes ju langre upp i vardekedjan forséljningen
sker. Detta kan tyda pa dkade transaktionskostnader, men kan ocksa finns andra
orsaker till det hogre priset. FOr vissa kdpare ar tredjepartsgranskning,
kvalitetsstandards och sékerstéllande av additionalitet betydelsefullt, vilket

% State of the Voluntary Carbon Markets 2007.

% State of the VVoluntary Carbon Markets 2007.

% www.cdmpipeline.com

100 State of the Voluntary Carbon Markets 2007.

101 point Carbon, Carbon Market Analyst 24 October 2007.
102 State of the Voluntary Carbon Markets 2007.

62



resulterar i ett hogre pris. For kopare som vill kompensera for relativt sma utslapp
kan aterforsaljarna vara den enda majliga aktoren.

6.2 Chicago Climate Exchange

Transaktioner av reduktionsenheter sker ocksa pa Chicago Climate Exchange
(CCX). Utslappshandel pa CCX startade 2003 och bygger pa frivilliga ataganden
fran organisationer och foretag som vill reducera sina utslapp. Pa CCX ar handel
tillaten med samtliga vaxthusgaser fran bilaga A till Kyotoprotokollet. Den
finansiella produkten heter CFI (Carbon Financial Instrument) och motsvarar 100
ton CO,-ekvivalenter. Enheten ar alltsa inte kompatibel med EUA, som uttrycks i
ton CO,-ekvivalenter. CFI-kontrakt omfattar bade tilldelade utslappsratter'®® och
projektbaserade reduktionsenheter. Utslappsréatterna tilldelas medlemmarna
baserat pa deras basarsutslapp (ett genomsnitt av utslappen under 1998-2001) och
CCX plan for utslappsminskningar. Reduktionsenheterna skapas vid
genomforandet av godkanda projekt for utslappsminskningar inom metanutslapp
fran jordbruk, kolgruvor eller soptippar; fornybar energi; energieffektivisering;
markanvandning; och skogsbruk. Vid starten 2003 fanns det 13 medlemmar men
idag har antalet medlemmar stigit till dver 300"%.

6.2.1 Omsaéttning och priser pa CCX

Under 2006 uppgick omsattningen pa CCX till 10,3 miljoner ton CO,-
ekvivalenter, sju ganger mer &n 2005. Det motsvarar ett varde pa ca 36 miljoner
US-dollar*®. Handeln p& CCX fortsatter att vaxa och under januari till augusti
2007 uppgick omsattningen till mer &n 16 miljoner ton CO,-ekvivalenter.
Omsattningen bestar bade av tilldelade utslappsratter och projektbaserade
reduktionsenheter. | borjan pa aret var priset pa CCX ca 3,3 US-dollar per ton
CO,-ekvivalenter. De 6kade till ca 3,75 US-dollar per ton CO,-ekvivalenter i juli,
men har darefter sjunkit till ca 3 US-dollar per ton CO,-ekvivalenter . For
nérvarande (december 2007) har ca 3 miljoner projektbaserade reduktionsenheter
(VER) utfardats och registrerats inom CCX-systemet under 2007. Det kan
jamféras med de ca 6,5 miljoner reduktionsenheter som utféardades och
registrerades inom CCX under 2006. Merparten av de reduktionsenheter som
utfardats under 2003 till 2007 &r s.k. markanvandningsprojekt och metanprojekt
fran kolgruvor. Férnybar energi som har betydande andel pA CDM- och OTC-
marknaden ar av liten betydelse pa CCX.

6.3 For- och nackdelar med den oreglerade marknaden

De storsta férdelarna med den oreglerade marknaden jamfort med den reglerade
ar lagre transaktionskostnader och farre regleringar. Det leder till l1agre priser for

193 Har menas utslappsratter inom CCX-systemet. Det har inget att géra med de utslappsrétter som
finns definierade i Kyotoprotokollet eller inom EU ETS.

104 \www.chicagoclimatex.com

105 State of the Voluntary Carbon Markets 2007

106 \smww.chicagoclimatex.com
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VER samt en enklare process vid genomférande av projektet. Den oreglerade
marknaden kan ha lattare na ut till vissa regioner samt verka inom projektomraden
som den reglerade marknaden har svarigheter att expandera pa. Franvaron av
regleringar kan géra VER-marknaden mer innovativ och lattrorlig &n den
reglerade marknaden. Det finns dock ett antal problem med den oreglerade
marknaden, de viktigaste ar:

e Bristande kontroll bl.a. vad géller additionalitet, verifiering och
dvervakning, d.v.s. om nagra utslappsreduktioner verkligen har skett och
om de har dvervakats och kan styrkas.

e Brister avseende sparbarhet av reduktionsenheterna (d.v.s. fran vilket
projekt och tidpunkt reduktionerna kommer).

e Brister vad géller mgjligheten att kontrollera att reduktionsenheterna
annulleras som utlovats och att samma reduktionsenhet inte séljs flera
ganger.

Aven om en viss del av projekten foljer ndgon form av standard, som i vissa fall
innehaller krav pa att projektets additionalitet ska sakerstallas, beaktas sallan
additionaliteten i dessa projekt, med risk for att en stor del av projekten hade
genomforts utan extra anstrangning for att astadkomma utslappsreduktionerna.
Denna aspekt &r &ven viktig nér det géller den referensbana som projektets
utslappsreduktioner ska raknas ifran, eftersom den enligt reglerna for CDM bor
representera en konservativ uppskattning av de utsldpp som skulle ha skett om
projektet inte genomforts.

Aven om det finns bra projekt pa den oreglerade marknaden som ger additionella
och reella reduktionsenheter som av olika skal inte inryms inom
Kyotoprotokollets regelverk, har en del aktorer dragit vanrykte éver marknaden
genom ett oseriost agerande och tvivelaktiga projekt. Bristen pa standarder och
kontroll gor att det att det blir mycket svart att faststélla att VER ar reella, att de
kommer fran bra projekt och att saljaren av VER ér en serios aktor. Det finns
foljaktligen ett behov av standardisering, granskning och certifiering av de
reduktionsenheter som genereras pa den oreglerade marknaden.

6.4 Kopplingar till den reglerade marknaden

Pa CCX har handel med EUA fran EU ETS varit tillaten. Under 2006 6verférdes
atminstone 1000 EUA till CCX, men nér priset for EUADEC-07 sjonk drastiskt
stangdes lanken mellan EU ETS och CCX'’. Handel med CER fran CDM-
projekt ar tillaten pa CCX, och reduktionsenheter pa OTC-marknaden kan ha sitt
ursprung fran CDM, CCX, JI, EU ETS eller fran projekt specificerade for OTC,
dvs VER.

197 State of the Voluntary Carbon Markets 2007
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Tabell 8. Jamférelse mellan den oreglerade marknaden och den reglerade marknaden.
Kalla: State of the Voluntary Carbon Markets 2007, Point Carbon - Carbon Market Analyst 24 October 2007, Point Carbon
- Carbon Market Monitor 10 August 2007

2006 Forsta halvaret 2007

Oreglerade marknader Mt CO, Milj US- Mt CO, Milj US-
dollar dollar

OTC-marknaden 13,4 54,9 - -
CCX 10,3 36,1 - -
Summa OTC + CCX 23,7 91 55 330'"
Reglerade marknader
EU ETS 1101 24 357 775 11524
Primarmarknaden CDM 450 4813 292 2830
Sekundarmarknaden CDM 25 444 80 1255
Ji 16 141 10 77
Summa reglerade marknader 1592 29 755 1157 15 686

Den oreglerade marknaden vaxer snabbare an flera av de reglerade marknaderna,
men den omsatta volymen &r liten i jamforelse med omséattningen pa EUA och
CER pa primarmarknaden (Tabell 8).

108 Galler de tre forsta kvartalen 2007.
199 Férfattarnas uppskattning
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7 Nationella och regionala
handelssystem utanfor EU ETS

Utvidgad handel med utslappsratter genom lankning anses kunna bidra till 6kad
ekonomisk effektivitet. Med fler deltagare, sektorer och utslappskéallor
inkluderade i handeln blir det mer sannolikt att utslappsminskningarna sker dar
kostnaden for att genomfdra dem &r Iagst. Det finns &ven politiska grunder till
intresset for lankning av handelssystem, da det kan bidra till att gora lander utan
ataganden om utslappsbegransningar mer delaktiga och positiva till att delta i
forhandlingarna om ett nytt, mer langtgéende klimatavtal™°.

Det finns ocksa en rad hinder for upprattandet av lankningar mellan EU:s
handelssystem och befintliga eller tilltankta handelssystem. Olika ambitionsnivaer
ar en central fraga, da lankning till ett system med lagre utslappsmal kan leda till
ett forsamrat miljoutfall. Det ar ocksa komplicerat att lanka till Iander som inte har
ratificerat Kyotoprotokollet. Anledningen &r att varje EUA i EU:s handelssystem
hor ihop med en tilldelad utslappsrétt under Kyotoprotokollet (AAU), som skulle
Overforas till det andra landet i handelse av en forsaljning. Det finns dock tekniska
l6sningar pa den typen av problem, bland annat méjligheten att infora en s.k. sluss
("gateway”) dar AAU avskiljs fran EUA och fangas upp for att inte
kompromettera EU-landernas ataganden.

Det finns i huvudsak tva grundlaggande typer av system. Cap & trade &r det som
EU tillampar. Efter en inledande tilldelning till anldggningarna inom
handelssystemet, sker handel for att utjamna skillnader i utslappsniva. | ett
baseline & credit-system grundar sig tilldelningen av utslappsratter pa
forbattringar i forhallande till ett faststallt utslappsmal. Verksamhetsutdvare som
har hogre utslapp an malnivan far kopa utslappsratter, medan de med lagre utslapp
kan salja upp till malnivan. Det ar forenat med tekniska svarigheter, men inte helt
omdjligt, att lanka ett cap & trade-system till ett baseline & credit-system. Da
tilldelningen i ett baseline & credit-system maste ske efter att utslappen har skett,
kan mojligheten att kdpa utslappsratter fran cap & trade- systemet ge incitament
att 6ka produktionen och utsl&ppen.

Vissa andra skillnader i design av handelssystemen kan ocksa skapa problem vid
lankning. Lankning av ett frivilligt system till ett obligatoriskt system kan leda till
att nya deltagare strommar till i det frivilliga systemet for att sélja utslappsratter
till deltagare i det obligatoriska systemet. Andra handelssystem accepterar ibland
handel med t.ex. reduktionsenheter som inte godkanns i EU:s handelssystem,
vilket leder till ett totalt sett storre utbud pa marknaden i handelse av lankning.
Problem skulle ocksa uppsta om EU:s handelssystem skulle lankas till ett system

10 EU:s system for handel med utslappsratter efter 2012, ER 2006:45 (Energimyndigheten och
Naturvardsverket, 2006)
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dar straffavgiften loser deltagaren fran plikten att 6verlamna utslappsratter, d.v.s.
system dér det finns pristak (safety valves). Anledningen &r att pristaket kommer
att bli prisstyrande for bada handelssystemen och leda till hogre utslapp.

Lankning mellan handelssystem kan vara direkt eller indirekt. En direkt lankning
innebar att utslappsratter kan handlas fritt mellan de bada systemen, medan
indirekt lankning sker via marknaden for utslappsminskningskrediter nar tva olika
handelssystem bada tillater anvandandet av CER och ERU.

EU:s system for handel med utslappsrétter ar i dagslaget det storsta hittills inférda
handelssystemet for vaxthusgaser, men det finns ett antal andra existerande och
planerade handelssystem i Europa (Norge, Schweiz), Japan, USA, Australien och
Kanada. Nedan foljer en kort beskrivning av dessa och méjligheterna att lanka
dem till EU:s handelssystem.

7.1 Norge

I Norge finns redan under handelsperioden 2005-2007 ett nationellt system for
handel med utsl&ppsratter som inkluderar samma sektorer som EU ETS. Totalt
inkluderar systemet under den forsta handelsperioden mellan 10 och 15 % av
Norges utslapp av véaxthusgaser. Fran och med 2008 kommer Norge att inga i
EU:s handelssystem, samtidigt som handeln utvidgas till fler sektorer. I och med
utvidgningen kommer antalet anldggningar i Norge som omfattas av handeln att
representera omkring 40 % av de totala véxthusgasutslappen. Den landbaserade
industrin tilldelas utslappsratter gratis, daremot far petroleumanlaggningarna till
havs ingen gratis tilldelning, utan hanvisas till marknaden for att skaffa de
utslappsratter de behdver. Norge vill dessutom gora ett undantag fran
handelsdirektivets regel att minst 90 % av utsléppsratterna ska tilldelas gratis och
istallet auktionera mer an 10 %.

Norges handelssystem

Handelsperioder 2005-2007, 2008-2012, ( 2013-...)
Typ av handelssystem Cap-and-trade
Omfattning

e Gaser Koldioxid

e sektorer Forbranningsanlaggningar >20 MW,

raffinaderier, jarn- och stalproduktion, kalk-,
cement-, glasproduktion m.m.
Traféradlingsindustrin,
konstgodseltillverkning, offshore
petroleumanléaggningar och processutslapp
av N20 omfattas fr.o.m 2008.

e deltagande Obligatoriskt
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e storlek pa inkluderade utslapp

40 % av de nationella vaxthusgasutsla?pen
(motsvarande 19 miljoner ton ar 2005*

Pristak

Inget pristak

Pafoljdssystem

Ja, avgift for ej 6verlamnade utslappsratter

Status for lankning

Forhandlingar pagar om lankning till EU:s

handelssystem

7.2 Schweiz

Fran och med ar 2008 kommer Schweiz att infora ett system for handel med
utslappsréatter. Deltagande i utslappsrattshandeln kommer att vara frivilligt och
medfor slopad koldioxidskatt for de foretag som beslutar sig for att delta.
Omkring 600 foretag forvantas inga, omfattande utslapp av cirka 5 miljoner ton
koldioxid, 10 % av de totala vaxthusgasutslappen™'?. Tilldelningen faststalls
genom individuella avtal med deltagande foretag. Nar avtalet har tratt i kraft ar
2008 blir foretagens ataganden bindande, och 6vertradelse kommer att straffas
genom att koldioxidskatt betalas retroaktivt for varje utslappt ton koldioxid som
inte motsvaras av utslappsratter vid det arliga 6verlamnandet. Den schweiziska
koldioxidskatten kommer att utgora ett nationellt pristak for utslappsratter under
2008-2012. For att det schweiziska handelssystemet ska kunna lankas till EU:s
handelssystem kravs att koldioxidskatten satts tillrackligt hogt for att
utsléppsréttsmarknaden ska fungera®*. Formella férhandlingar om Iankning

planeras komma igang under 2008, och &r 2010 kan en I&sning vara pé plats™*.

Schweiz handelssystem

Handelsperioder 2008-2012

Typ av handelssystem Cap-and-trade

Omfattning
e Gaser Koldioxid
e sektorer Energi- och industrisektorerna

e deltagande Frivilligt
10 % av de totala vaxthusgasutslappen

e storlek pa inkluderade utslapp ) < SYc
(cirka 5 miljoner ton koldioxid)

111 Ot.prp. nr.66 (2006-2007) Om lov om endringer i klimakvoteloven m.m.
(Miljoverndepartementet, 2007)

12 Federal Office for the Environment (FOEN,

113 Federal Office for the Environment (FOEN) ”Emissions trading in Switzerland”, 6 mars 2006
114 Federal Office for the Environment (FOEN)
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Pristak Niva pa koldioxidskatten
Pafoljdssystem Retroaktiv betalning av koldioxidskatten
Status for lankning Prel. 2010

7.3 Japan

Ett frivilligt handelssystem for koldioxidutslapp inférdes i Japan véren 2005,
Den forsta handelsperioden pagick mellan april 2006 och mars 2007. Deltagarna,
34 privata foretag, fick 30 % av kostnaderna for ny utslappsminskande utrustning
subventionerade. Om malet for utslappsminskning inte nas maste subventionen
betalas tillbaka. Foretagen har bade mojlighet att handla med utslappsréatter och att
kopa CER for att uppfylla sitt tagande. De utslappsminskningar som astadkoms
under handelssystemets forsta ar uppgick till 276 380 ton koldioxid, att jamféra
med Japans totala utslapp av véxthusgaser pa omkring 1 400 miljoner ton. Néasta
handelsperiod, fran april 2007 till mars 2008, inkluderar 59 anldggningar som ska
minska sina utslapp med 220 000 ton CO2. Handelssystemet ska dven forlangas
ytterligare ett ar, med 47 anlaggningar som ska minska sina utslapp med 113 289
ton fram tills i mars 2009, fran de genomsnittliga utslappen 2004-2006*°.

Japans handelssystem (JVETS)

Handelsperioder 2006-2007, 2007-2008, (2008-2009)
Typ av handelssystem Cap-and-trade med subventioner
Omfattning
e Gaser Koldioxid obligatoriskt, 6vriga vaxthusgaser
frivilligt
e sektorer Foretag fran olika sektorer
e deltagande frivilligt
e storlek pd inkluderade utslapp 59 foretag
Pristak Inget pristak
Pafoljdssystem Aterlamnande av subventioner om
utslappsminskning inte uppnas
Status for lAnkning Indirekt lankning genom JI/CDM-
marknaderna

115 «“Handel med utslappsratter — Kartldggning av EU-externa regionala och nationella system for
handel med koldioxidutslapp” , Karin Widegren, ITPS (2007)
116 point Carbon 2007-05-11 “Japan’s voluntary carbon trading scheme fails to make impact”
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7.4 Australien

Australien har i likhet med USA inte ratificerat Kyotoprotokollet™’ men har dnda
for avsikt att uppna landets mal enligt protokollet, vilket troligen inte kommer att
bli nagra storre problem. Malet innebar att utslappen far 6ka med hogst 8 % till
2010-2012 fran 1990 ars niva. Ett system for handel med
utslappsminskningscertifikat existerar redan pa delstatsniva och inférande
planeras av ett nationellt handelssystem for utslappsratter.

117

Regional nivd — New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS)
Den 1 januari 2003 startade delstaten New South Wales i Australien ett system for
handel med utslappsminskningscertifikat. Systemet, som forkortas GGAS
(Greenhouse Gas Abatement Scheme) &r ett baseline & credit-system. Drivkraft &r
ett intensitetsmal om att minska véxthusgasutslappen fran 8,65 ton CO2/person ar
2003 till 7,27 ton CO2/person ar 2007, och stabiliseras pa den nivan till 2021.
Malet motsvarar en minskning av vaxthusgasutslappen med 5 % fran 1990 ars
niva.

Den underliggande produkten kallas for NGAC™® och utfardas dé en registrerad
deltagare kan visa pa minskade utslapp av vaxthusgaser. Kravet pa éverlamnande
av utslappsminskningscertifikat vilar pa alla som handlar med el, saval
elleverantdrer som industrier. Straffavgiften vid otillrackligt antal 6verlamnade

certifikat ar i dagslaget 11 australiensiska dollar/ton koldioxid (60-70 kronor)**.

Omsattningen ar 2006 var omkring 20 miljoner, tre ganger mer an ar 2005 (6
miljoner)*®. GGAS &r det nast storsta systemet for handel med véxthusgaser trots
att omsattningen bara utgér omkring 2 % av omsittningen pa EUA. Priset pa
NGAC var under de forsta manaderna 2007 omkring 13 australiensiska dollar/ton,
men borjade falla i maj och nadde i september en niva omkring 6 australiensiska
dollar/ton*?.

New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme (Australien)

Handelsperioder arlig avrakning 2003-2021
Typ av handelssystem baseline & credit
Omfattning

e Gaser Alla vaxthusgaser

17 Australien har dock under rapportens fardigstéllande (december 2007) tagit forsta steget mot
ratificering.

118 New South Wales Greenhouse Gas Abatement Certificate

119 “Introduction to the Greenhouse Gas Reduction Scheme (GGAS)”,
http://www.greenhousegas.nsw.gov.au/

120 Carbon 2007 — A new climate for carbon trading

121 Carbon Market Monitor februari-oktober 2007
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e sektorer Foretag fran olika sektorer. Elhandlare ar

kvotpliktiga.
e deltagande obligatoriskt
e storlek pa inkluderade utslapp Systemet bygger pé intensitetsmal. Under

2006 gjordes utslappsminskningar pa 20
miljoner ton**

Pristak Nej
Pafoljdssystem 11AUD/ton koldioxid (60-70 SEK)
Status for lAnkning Ingen lankning planeras

Nationell niva

Den politiska installningen till handel med utslappsréatter i Australien har
genomgatt en stor forandring under de senaste aren, fran en starkt negativ syn pa
utslappshandel till beslutsamhet att infora ett nationellt handelssystem med
mojligheter att lanka till andra system. Till grund for det férandrade laget ligger
en rad utredningar, senast en rapport som bestéllts av regeringen for att analysera
Australiens forutsattningar for att infora utslappshandel och ge férslag pa
systemkonstruktion. Rapporten'?® publicerades i maj 2007, och i juni meddelade
premidrminister John Howard att Australien kommer att infora ett nationellt
utslappshandelssystem senast 20122,

| Australiens nya klimatpolicy'? som beslutades med utgangspunkt fran
rapporten, beskrivs de stora dragen i det foreslagna handelssystemet. Liksom EU:s
handelssystem kommer Australiens handelssystem att vara ett cap & trade-system
med obligatoriskt deltagande. Malsattningen &r att systemet ska omfatta s& manga
vaxthusgaser och kallor som mojligt: darfor undantas i ett inledande skede endast
jordbrukssektorn och markanvandning. Ett annat uttalat mal ar att mojliggora
anvandandet av manga olika typer av offset-krediter. Synen pa vilka
reduktionsenheter som kan accepteras inom det australiensiska handelssystemet
kan komma att skilja sig fran EU ETS. Australien kommer att tillampa ett pristak
for att begransa de deltagande foretagens kostnader for utslappsratter, vilket alltsa
kan forsvara en eventuell lankning till EU ETS.

Foreslagen utformning av australiensiskt handelssystem

Handelsperioder Start senast 2012

122 Administratéren for GGAS, 2007-08-06

123 “Report of the Task Group on Emissions Trading”, Prime Ministerial Task Group on Emissions
Trading (maj 2007)

124 carbon Market Monitor 12 juni 2007

125 Australia’s Climate Change Policy — our economy, our environment, our future (juli 2007)
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Typ av handelssystem cap & trade
Omfattning
e Gaser Alla vaxthusgaser
e sektorer Storsta mdjliga antal sektorer, jordbruk och
markanvandning undantagna tills vidare.
Stora anlaggningar och
bréansleleverantorer.
e deltagande obligatoriskt

Pristak Ja (nivan inte faststalld)

Pafoljdssystem Fast avgift per utslappsratt som inte
overlamnats (nivan inte faststalld).

Status for lankning Systemet ska utformas med det uttalade
malet att mojliggora lankning, bl.a. till EU:s
handelssystem

7.5 USA

USA bidrar med omkring 25 % av de totala globala utsl&ppen av véaxthusgaser.
Under Kyotoforhandlingarna 1997 accepterade USA ett mal om att minska
utslappen med i genomsnitt 7 % till 2008-2012 jamfort med 1990 ars niva. Nagon
ratificering av protokollet har dock aldrig &gt rum. Trots den politiska oviljan har
atskilliga initiativ tagits bade pa federal och pa regional niva for att introducera
system for handel med vaxthusgaser i USA'*®. Har beskrivs tva av de foreslagna
regionala handelssystemen.

Nordostra USA — Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI)

Elva stater i nordostra USA hade i juli 2007 gatt med i RGGlI, ett cap-and-trade-
system med start 2009 som har malet att utslappen ska minska utslappen till
dagens niva till ar 2015 och med 10 % till ar 2020. Fran och med ar 2015 kommer
den arliga tilldelningen av utslappsratter att minska med 2,5 % per ar. Systemets
tak utgor i dagslaget omkring 180 Mt CO2 per &r*?’. Avtalet som ligger till grund
for RGGI'? foreskriver att minst 25 % av utslappsratterna ska auktioneras, men
flera av de deltagande staterna planerar en hogre andel auktion.

Inom RGGI handlas det med korta ton (motsvarande 907 kg) COzekv, till skillnad
fran de andra har omnamnda handelssystemen som anvander enheten metriska

126 | 4s mer om utvecklingen pé federal niv& i USA: Energimyndigheten och Naturvardsverkets
rapport "EU:s system foér handel med utslappsratter efter 2012” (ER 2006:45) och "Handel med
utsléppsrétter - Kartlaggning av EU-externa nationella och regionala system fér handel med
utsléppsratter”, Karin Widegren (ITPS, 2007)

127 Carbon Market Monitor 9 maj 2007

128 Regional Greenhouse Gas Initiative Memorandum of Understanding
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ton. Anvéndandet av en egen enhet komplicerar en framtida lankning till EU ETS,
men omojliggor den inte eftersom det gar att anvanda sig av en vaxelkurs mellan
systemen. RGGI godkénner anvandandet av reduktionsenheter som har genererats
i regionala eller nationella utslappsminskningsprojekt. Under varje handelsperiod
far en deltagare tacka mellan 3,3 och 5 % av sina rapporterade utslapp med
reduktionsenheter.

RGGI — Regional Greenhouse Gas Initiative

Handelsperioder Start 2009, trearsperioder med avrakning
vid periodens slut
Typ av handelssystem cap & trade
Omfattning
e Gaser Koldioxid
e sektorer Anlaggningar for fossilbaserad
elproduktion med installerad kapacitet éver
25 MW
e deltagande obligatoriskt
Pristak Nej
Pafoljdssystem Avgift tre ganger hégre an marknadsvardet
for ej dverlamnade utslappsratter.
Status for lankning Okant

Kalifornien och véastra USA

Genom undertecknandet av “California Global Warming Solutions Act” ar 2006
beslutades att delstaten Kalifornien ska minska utslappen av vaxthusgaser till
1990 ars niva fram till ar 2020. For att folja upp beslutet bildades California’s
Market Advisory Committee (MAC), som skulle ge forslag pa mojliga
utslappsminskande atgarder. MAC publicerade en rapport om handel med
utslappsratter i juni 2007*%, och presenterade i den ngra huvuddrag i ett mojligt
framtida handelssystem for Kalifornien och eventuellt de angrdnsande delstaterna.
| februari 2007 drog guverndrer for fem delstater (Kalifornien, Oregon, Arizona,
Washington och New Mexico) upp riktlinjer for ett kommande regionalt
utslappshandelssystem. Staterna slappte gemensamt ut 780 Mt CO2 ar 2001,
motsvarande 12 % av de totala vaxthusgasutslappen i USA, vilket & omkring 30
% mer an RGGI-staternas utslapp samma ar**°.

129 “Recommendations for Designing a Greenhouse Gas Cap-and-Trade System for California”,
Recommendations of the Market Advisory Committee to the California Air Resources Board, juni
2007

130 carbon Market Monitor 8 mars 2007
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Rapporten rekommenderar att handelssystemet med tiden inkluderar sa manga
sektorer som det ar praktiskt mojligt, men att stora industrier samt forsaljare av el
bor inga fran start. Kalifornien importerar en betydande méngd el producerad fran
fossila energikallor. Genom att lata elforsaljare istallet for elproducenter bli
deltagare i systemet vill den radgivande kommittén styra mot mindre utslapp bade
fran importerad el och fran el som produceras i Kalifornien. Det &r ett sétt att
avvarija det koldioxidlackage som skulle kunna uppsta om elproduktionen i
angransande stater inte ingar i det kaliforniska handelssystemet.

Ett framtida kaliforniskt handelssystem kommer sannolikt att tillata anvandandet
av reduktionsenheter som skapats av projekt bade inom och utom delstatens
granser. Det betyder att féretag som ingar i Kaliforniens handel med utslappsrétter
kan komma att efterfraga CER pa den globala marknaden, om det nuvarande
forslaget genomfors.

Foreslagen utformning av kaliforniskt handelssystem

Handelsperioder Cirka 3 ar. Startdatum &r annu inte kant.
Typ av handelssystem cap & trade
Omfattning

e Gaser Storsta mojliga antal véxthusgaser

e sektorer | ett forsta steg inkluderas elférsaljare och

industri. Senare omfattas ocksa transport-
och bostadssektorerna.

e deltagande obligatoriskt
Pristak Nej
Pafoljdssystem Ja, (utformningen inte faststalld).
Status for lankning Systemet ska utformas med det uttalade

malet att mojliggéra lankning, bl.a. till EU:s
handelssystem och RGGI

7.6 Kanada

I april 2007 lade Kanadas minoritetsregering fram en plan om att begransa
utslappen av véaxthusgaser™. | planen foreslas bland annat ett inférande av handel
med utslappsrétter. Planen har blivit kritiserad av oppositionspartierna och har
annu inte implementerats i lag. Den utgor darfor bara en indikation pa hur ett
framtida kanadensiskt system for handel med utslappsréatter kan komma att
utformas. Det 6vergripande malet i planen &r att minska Kanadas totala utslapp av

131 Regulatory Framework for Air Emissions, the Minister of Environment 2007,
WwWWw.ecoaction.gc.ca
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vaxthusgaser med 20 % till 2020 och med 60-70 % till 2050. Det foreslagna
handelssystemet &r ett baseline & credit- system. Industrierna som omfattas far
som tvingande intensitetsmal att utslappen per producerad enhet ska minska med
18 % till ar 2010, och darefter minska med 2 % per ar fram till &r 2015. For att
uppna detta krav kan foretagen handla med utslappsratter inom systemet,
overlamna reduktionsenheter som skapats genom inhemska utslappsminskningar,
samt internationella reduktionsenheter (CER) motsvarande 10 % av foretagets
utslappstak.

Istallet for att dverlamna utsléppsratter har deltagarna dessutom majlighet att
motsvarande utslappen, bidra till en fond for utveckling av utsléppsminskande
teknologier, med ett fast pris for varje ton koldioxidekvivalenter som de sléppt ut.
| praktiken innebar det att handelssystemet far ett pristak som till en borjan ar 15
US-dollar/ton koldioxidekvivalenter, och senare hdjs. Bidragen kommer att
begransas till 70 % av den totala utslappsbubblan ar 2010 och sedan stadigt
minska fram till 2018 da inga bidrag langre goditas.

Foreslagen utformning av kanadensiskt handelssystem

Handelsperioder Forsta avrakning 2010, darefter arligen
Typ av handelssystem baseline & credit
Omfattning

e Gaser Samtliga vaxthusgaser

e sektorer Elproducenter, olje- och gasindustri,

skogsindustri, jarn- och stalindustri, gruvor,
cement-, kalk- och kemikalieindustri.

e deltagande obligatoriskt

Pristak Ja, genom mdjligheten att lamna bidrag till
en fond istéllet for att dverlamna
utslappsratter.

Pafoljdssystem Straff utfardas i enlighet med radande
miljélagstiftning.

Status for lankning Den uttalade ambitionen ar att i framtiden
lanka till andra nordamerikanska
handelssystem, t.ex. RGGI.

Lankning till cap & trade- system som
RGGI och EU ETS forsvaras dock av att
det kanadensiska handelssystemet ar ett
baseline & credit- system.

76




8 Ord- och begreppslista

AAU

Additionalitet

Baseline & credit-system

Cap & trade- system

CCX

CDM

CDM-styrelsen

(Assigned Amount Unit), tilldelad utslappsenhet, ar
de internationella utslappsréatter som tilldelas varje
enskild part till Kyotoprotokollet nar forsta
atagandeperioden borjar ar 2008. Varje enhet
representerar ett ton koldioxidekvivalenter, och den
totala tilldelningen av AAU utgor hogsta tillatna
utslapp for perioden. Antalet AAU som ska tilldelas
berdknas av den enskilda parten sjalv men faststélls
av Klimatkonventionssekretariatets granskare.

Additionalitet innebar att reduktionerna uppstar
genom CDM/JI-projektet och inte skulle ha uppstatt i
projektets franvaro.

En typ av handelssystem grundar tilldelningen av
utslappsratter pa forbattringar i fornallande till ett
faststallt utslappsmal. Verksamhetsutévare som har
hogre utslapp an malnivan far kopa utslappsratter,
medan de med lagre utslapp kan salja upp till
malnivan.

Den typ av handelssystem som EU tillampar. Efter en
inledande tilldelning till anlaggningarna inom
handelssystemet, sker handel for att utjamna
skillnader i utslappsniva.

Chicago Climate Exchange (CCX) startade 2003 och
ar en bors for handel med tilldelade utsl&ppsréatter (har
menas utslappsratter genererade inom CCX-systemet)
och projektbaserade reduktionsenheter (VER). Den
bygger pa frivilliga ataganden fran organisationer och
foretag som vill reducera sina utslapp. Den finansiella
produkten heter CFI (Carbon Financial Instrument)
och motsvarar 100 ton CO,-ekvivalenter.

Clean Development Mechanism, mekanism for ren
utveckling. Utslappsminskningar genom investeringar
i enskilda projekt i lander som inte har ataganden om
kvantifierade utslappsreduktioner enligt
Kyotoprotokollet.

CDM Executive Board (CDM - EB).
Overvakningsorgan for CDM under FN. CDM-
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CER

CITL

Determinering

Early movers

ECCP

ECX

styrelsens uppgifter ar bland annat att utveckla
tekniska regler och rekommendationer for
genomforande av CDM-projekt samt att godkéanna,
registrera och 6vervaka CDM-projekt. Styrelsen
utfardar CDM-krediter efter godkand granskning
(verifiering och certifiering) av en ackrediterad
oberoende kontrollor.

Certified Emission Reduction, certifierade
utslappsminskningar fran projekt inom ramen for
mekanismen for ren utveckling (CDM). CER utférdas
av CDM-styrelsen i CDM-registret och kan darefter
Overforas till annat konto. CER kan utfardas for
reduktioner fran och med ar 2000. 1 CER motsvarar
en reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent.

(Community independent transaction log), ar EUs
centrala transaktionslogg for bokforing av utfardande,
transaktioner, annulleringar, aterlésen, och innehav av
utslappsratter som sker i respektive EU-medlemsstats
register. Kommer med tiden att i vissa avseenden
ersattas med ITL.

Projektets PDD ska determineras av en oberoende
kontrollor (Accredited Independent Entity). For JI
gors detta endast for det s.k. spar 2. Syftet ar att
sékerstélla att projektet &r i verrensstammelse med
regelverket for JI och att den berdknade mangden
utslappsminskningar ar korrekt. Den oberoende
kontrolléren som utfor determineringen ska vara
ackrediterad av JISC.

Projekt som genomfdrdes innan den internationella
administrationen for JI eller CDM etablerades.

(European Climate Change Program), EU:s program
mot klimatférandringar. Programmet startades ar
2000 och har som syfte att identifiera och utveckla
alla nédvéndiga verktyg for en EU-gemensam strategi
att genomfdra Kyotoprotokollet. EU:s system for
handel med utslappsrétter &r ett av de viktigaste
klimatpolitiska verktygen for att na programmets mal.

(European Climate Exchange), den i dagslaget storsta

bdrsen for handel med europeiska utslappsréatter, med
séte i London.
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ERPA

ERU

EUA

EU ETS

Forwardkontrakt

Futures

GGAS

Emission Reduction Purchase Agreement, d.v.s.
kopeavtal.

Emission Reduction Unit, utslappsminskningsenhet
fran projekt inom ramen for gemensamt
genomforande (JI). ERU ar egentligen en AAU som
har omvandlats till ERU i en parts register efter det att
utslappsreduktionen har verifierats. ERU kan utfardas
fran och med 2008, da parterna har faststallt sina
tilldelade méngder och saledes kan omvandla AAU
till ERU. 1 ERU motsvarar en reduktion av 1 ton
koldioxidekvivalent.

(European Union Allowance), utslappsratt som
tilldelas verksamhetsutdvare inom EU ETS. Utféardas
under perioden 2005-2007 direkt i en medlemsstats
register. Under perioden 2008-2012 omvandlas
istallet en andel AAU (assigned amount units)
motsvarande den handlande sektorns tilldelning, till
EUA.

(EU Emission Trading Scheme), EU:s system for
handel med utslappsratter. Handeln inleddes i januari
2005 och omfattar cirka 12 000 anlédggningar inom
industri- och energiproduktion. | utslappshandelns
forsta fas som 16per under perioden 2005-2007, sker
handeln bara inom EU. Under nésta handelsperiod &r
2008-2012 l6per handeln parallellt med
Kyotoprotokollets forsta dtagandeperiod och EU ETS
6ppnas upp mot internationell handel med AAU, CER
och ERU.

Bade forwardkontrakt och futurekontrakt ar avtal om
att vid en faststélld tidpunkt kdpa eller slja ett antal
utslappsratter till ett bestdmt pris. Skillnaden mellan
kontrakten &r normalt sett att futures ar
standardiserade (bland annat med avseende pa pris,
leveransdatum och mangd) medan varje forward ar
unik, samt att futurehandel sker via bérs och forward
handlas OTC. For futures sker daglig avrakning och
for forwards forst pa l6sendagen.

(se Forwardkontrakt)

(Greenhouse Gas Abatement Scheme), ett regionalt
system for handel med utslappsminskningskrediter i
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Gold Standard

Handelsdirektivet

ITL

Ji

JISC

Kyotoprotokollet

Lankdirektivet

Australien, se kapitel 7 om Nationella och regionala
handelssystem utanfor EU ETS.

Gold Standard ar en organisation som tagit fram en
standard med mer specificerade hallbarhetskriterier &n
FN-systemet. Standarden har tagits fram av en
samling icke-statliga organisationer inom omradet.

| denna EU-lagstiftning (2003/87/EG) finns regler for
genomfoérande av handeln med utslappsratter inom
EU ETS. Direktivet har blivit till svensk lag genom
Lagen om handel med utsléppsratter och tillhérande
forordning.

(International Transaction Log) FN:s
klimatsekretariats centrala register for bokforing av
utfardande, transaktioner, annulleringar, aterlosen,
och innehav av Kyotoenheter som sker i nationella
register tillhérande parter med ataganden enligt
Kyotoprotokollet.

Joint Implementation, gemensamt genomférande.
Utslappsminskningar genom investeringar i enskilda
projekt i lander som har ataganden om kvantifierade
utslappsreduktioner enligt Kyotoprotokollet.

Joint Implementation Supervisory Committee (JISC
eller évervakningskommittén for JI) ar en internationell
administration under UNFCCC som granskar projekt
enligt spar 2 inom JI.

Det internationella avtal som sléts 1997 inom ramen
for FN:s klimatkonvention (UNFCCC) och som ligger
till grund for ett stort antal industrialiserade landers
ataganden att minska sina utslapp med i snitt 5 % till
2008-2012, fran 1990 ars niva. Protokollet tradde i
kraft 2005 och &r bindande for de lander som har
ratificerat det. For att astadkomma
utslappsminskningar tillats landerna att anvanda sig
av de tre flexibla mekanismerna; handel med
utslappsratter, gemensamt genomférande (Joint
Implementation — JI) och mekanismen for ren
utveckling (Clean Development Mechanism — CDM).

Genom lankdirektivet (2004/101/EG) har

forandringar och tillagg gjorts i handelsdirektivet for
att lanka EU ETS till de projektbaserade
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NAP

NGAC

Nord Pool

Option

oTC

PDD

mekanismerna. Genom andringarna tillats den
handlande sektorn att anvdnda CER och ERU for sitt
fullgdrande.

(National Allocation Plan), nationell fordelningsplan.
Infér en ny period med tilldelning av utslappsrétter till
verksamhetsutdvare inom den handlande sektorn i EU
ETS, maste EU:s medlemsstater lamna in en plan till
EG-kommissionen dver hur mycket de har for avsikt
att tilldela och pa vilket satt utslappsratterna ska
fordelas. EG-kommissionen gor sedan en beddmning
av fordelningsplanen utifran en rad kriterier som kan
aterfinnas i bilaga 3 till handelsdirektivet, och fattar
ett slutgiltigt beslut om det nationella taket for
tilldelning. Besluten har en stor betydelse, da de
tillsammans utgor utbudet pa utslappsratter for
kommande handelsperiod.

(New South Wales Greenhouse Gas Abatement
Certificate), den enhet som anvénds i handeln i det
regionala handelssystemet GGAS i Australien, se
kapitel 7 om Nationella och regionala handelssystem
utanfér EU ETS.

Den nordiska borsen for el, elcertifikat och
utslappsratter.

En option ar en helt finansiell produkt som ger agaren
ratten att sélja (saljoption) eller kdpa (kdpoption) en
underliggande tillgang till ett forutbestamt pris vid en
viss forutbestamd tidpunkt eller period. M6jligheten
till handel med helt finansiella produkter kan pa sikt
underlatta deltagande i handeln for aktdrer som inte
har konto i nagot av de nationella registren, da
innehav av optioner inte stéller krav pa fysisk
leverans av utslappsratter. Med fler aktorer pa
marknaden 6kar ocksa likviditeten.

Over the counter- marknad, betecknar transaktioner
som sker utanfor borsen, genom méklare. OTC-
handel utgor en form av bilaterala avtal.

Project Design Document (PDD). Dokument som
beskriver ett CDM- eller JI-projekt. En forutséttning
for validering i CDM-projekt (och determinering i JI)
samt ett krav innan registreringen av projekt.
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Powernext

Primarmarknaden

Referensbana

RGGI

Sekundarmarknaden

Spot/ spothandel

Bors for handel med utsléppsratter som enbart
erbjuder spothandel, ar baserad i Frankrike.

Primérmarknaden omfattar de transaktioner dar
projektagaren séljer ERU eller CER. Ofta upprattar
projektagaren och koparen ett kopekontrakt tidigt i
implementeringsstadiet av projektet, d.v.s. innan den
tekniska investeringen ar slutford

Det mest sannolika scenariot i CDM- respektive JI-
projektets franvaro och som utgor utgangspunkten vid
berdkningen av hur stora utslappsreduktioner
projektet resulterar i (d.v.s. det "nollalternativ” som
berdkningen av reduktioner ska utga ifran).

(Regional Greenhouse Gas Initiative), planerat system
for handel med utslappsréatter i norddstra USA, se
kapitel 7 om Nationella och regionala handelssystem
utanfér EU ETS.

Séljaren av ERU och CER é&r ndgon annan an
projektdgaren, exempelvis en méaklare eller en bank.

Vid spothandel sker omedelbar fysisk leverans av den
handlade produkten. Pa utslappsrattsmarknaden sker
leverans vanligtvis 3 dagar efter avslut. Da 6verfors
utslappsratterna fran séljarens konto till kdparens
konto i ndgot av de nationella registren for handel
med utslappsratter (se SUS).

Supplementaritetsprincipen Den regel i Kyotoprotokollet och Marrakesh-

SUS

overenskommelsen som foreskriver att handel med
utslappsratter och projektbaserade mekanismerna (JI-
och CDM) endast ska anvéndas som ett supplement
till de nationella atgarderna for att begransa och
minska utslappen.

(Svenskt utslappsrattssystem), det svenska register for
handel med utslappsratter som uppréttats vid
Energimyndigheten. Ett sddant register kravs av varje
medlemsland enligt EU:s handelsdirektiv, for
bokfdring av transaktioner av utslappsratter inom
handelssystemet. SUS ar ocksa Sveriges nationella
register under Kyotoprotokollet dar det nationella
atagandet foljs upp.
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TGF

UNEP Risoe

Utslappsrétter

Validering

VER

Testing Ground Facility (TGF), &r en regional fond
for klimatsamarbete som etablerats inom ramen for
det regionala energisamarbetet mellan 11 lander i
Ostersjoregionen, Baltic Sea Region Energy Co-
operation (BASREC). Syftet med fonden &r att den
skall svara for finansieringen av gemensamma
klimatprojekt inom regionen enligt Kyotoprotokollets
mekanism for gemensamt genomférande (J1).

UNEP Risoe Centre on Energy, Climate and
Sustainable Development (URC) &r en del av UNEP
(United Nations Environment Programme).

Syftar oftast pa europeiska utslappsratter (EUA) men
kan &ven galla utsl&appsratter som utfardats inom andra
handelssystem eller inom ramen for frivilliga
ataganden, t.ex. pa CCX.

Projektets PDD ska valideras av en oberoende
kontrollor (Designated Operational Entity). Syftet ar
att sakerstalla att projektet ar i Overrensstimmelse
med regelverket for CDM och att den berdknade
mangden utsldppsminskningar &r korrekt. Den
oberoende kontrolléren som utfér valideringen ska
vara ackrediterad av CDM-styrelsen.

Verified Emission Reduction eller Voluntary

Emission Reduction. Utslappsreduktionsenheter som
genereras utanfor FN- och EU-systemens regelverk.
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