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Forord

Energimyndigheten har pa uppdrag av regeringen analyserat utvecklingen av
utslappshandeln inom EU och globalt ar 2009. Analysen avser storre handelser
som i huvudsak paverkat prisutvecklingen och omsatta volymer under aret.
Analysen innefattar marknaden for europeiska utslappsratter, marknaderna for de
projektbaserade mekanismerna, utvecklingen av handeln med tilldelade
utslappsenheter (AAU), den oreglerade marknaden samt utvecklingen inom andra
handelssystem i vérlden. Denna rapport utgor slutredovisning av regeringens
uppdrag. Rapporten baseras pa befintliga studier samt bevakning av marknadernas
utveckling under januari till och med november 2009.

Sophie Bohnstedt har varit projektledare och i projektgruppen har Marie Karlberg
och Johanna Myrman ingatt. Samtliga skribenter arbetar pa Energimyndighetens
internationella klimatenhet.

Tomas Kaberger
Generaldirektor

Mattias Eriksson
Bitr Enhetschef
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1 Sammanfattning

Nedan foljer ett antal punkter som sammanfattar vad som har skett pa marknaden
for europeiska utslappsratter, marknaderna for de projektbaserade mekanismerna,
utvecklingen av handeln med tilldelade utslappsenheter (AAU), den oreglerade
marknaden samt utvecklingen av andra handelssystem i vérlden under ar 2009.

EU:S HANDELSSYSTEM (EU ETS)

Januari och halva februari ar 2009 inleddes med ett kraftigt prisfall pa
utsliippsritter. Fran den sista handelsdagen i december 2008 till den 12 februari
2009 hade en utslappsratt gatt ner fran 15,90 till 8,20 euro. Orsaken till prisfallet
var i huvudsak industrin som sélde ut delar av sitt 6verskott av utslappsratter pa
spotmarknaden i syfte att erhalla likvida medel till f6ljd av den ekonomiska
Krisen.

Industrins forsiljning av utsléippsritter under viren gav en kraftigt 6kad
omsittning av utsldppsritter under 2009. Borserna har omsatt den storsta
andelen utslappsratter under 2009 i jamfdrelse med OTC-handeln.! Som exempel
kan ndmnas att den franska borsen Bluenext, som innehar en stor del av
spothandeln av utslappsréatter i Europa, 6kat sin andel av borshandeln fran 9
procent ar 2008 till 22 procent av bérshandeln 2009.

Den senare delen av viren foljdes av en prisuppgang pa utsldppsritter. Efter
februaris laga pris pa en utslappsratt, steg utslappsrattspriset till foljd av en hdg
clean dark spread?, stigande priser pa rolja, en lagt vérderad utslappsratt samt att
ett flertal foretag inom handelssystemet kdpte upp utslappsratter for att tdcka sina
underskott infér dverlamnandet av utslappsratter den 31 mars 20009.

Omsiittningen av utsliippsritter pa spotmarknaden 6kade kraftigt i slutet av
april, maj och bérjan av juni i ar. Den 6kade handelsvolymen var en f6ljd av
forsok till momsbedréagerier pa EU ETS marknaden. Spothandeln pa den franska
borsen Bluenext hade varit sarskilt utsatt for momsbedragerier. Den 8 juni tog den

1 Over the counter- marknad; betecknar transaktioner som sker utanfor bérsen. OTC-handel utgér
en form av bilaterala avtal.

2 Vid analyser av utslappsrattsmarknaden anvands ofta indikatorerna clean spark spread och clean
dark spread . Ett branslebyte kan harledas fran skillnaden mellan clean spark spread och clean dark
spread. Né&r clean dark spread och clean spark spread sammanfaller eller nér clean spark spread
blir storre &n clean dark spread signalerar detta att ett branslebyte fran kol till naturgas ar lénsamt.
En Clean dark spread representerar det Gverskott som en elanlaggning far vid forsaljning av el
efter att ha raknat bort kostnaden for kol och utslappsratter. Nar en hég clean dark spread ar
prisstyrande pa utslappsrattsmarknaden, 6kar priset pa en utsldppsrétt.



franska regeringen ett beslut om att befria utslappsrattskontrakt (EUA och CERS)
inom spothandeln fran moms i syfte att avvarja risken for momsbedragerier. Den
2 december i ar kom EU kommissionen med en forslag, “reverse charge
mechanism”, som innebdr att saljaren av en utslappsratt inte kommer att kunna ta
ut moms fran koparen av utslappsratter. Med mekanismen galler det omvénda.
Beslutet fran EU kommissionen innebér att medlemsstater kan tillampa den sa
kallade "reverse charge mechanism” utan att ansoka om tillstand fran EU.

Till f6ljd av en nedgiende clean dark spread och ett ligre pris pa olja och
naturgas brots den optimistiska viaren under inledningen pi sommaren.
Dessutom &r det sannolikt att marknadsdeltagare salde utslappsratter i syfte att ta
hem vinster fran uppgangen av utslappsratter under varen. Som ett resultat av en
stigande aktiemarknad, hogre oljepriser, en hogre clean dark spread vénde dock
priset pa en utslappsratt till det positiva under den senare delen av sommaren.

Den 23 september 2009 vann Polen och Estland sitt dverklagande till den
Europeiska domstolen om EU kommissionens beslut till nedskirning i
lindernas respektive nationella fordelningsplaner for aren 2008-2012. Priset
pa en utslappsratt foll till fljd av en forvantad 6kning av antalet utslappsratter pa
marknaden. Eftersom sex andra dsteuropeiska lander inom EU ocksa har vackt
atal mot EU Kommissionen, uppstod en oro om att kommissionens beslut om
nedskalning av Polen och Estlands fordelningsplaner kommer att bedémas pa
samma grunder. Det skulle innebéra att det totala utbudet av utsléppsratter for
perioden 2008-2012 kommer att 6ka med 300 miljoner utslappsrétter. Den 3
december 2009 éverklagade EU kommissionen domen.

Till foljd av ett starkt energikomplex3 fortsatte prisokningen pa en
utsldppsritt under oktober. Pristrenden brots dock i november till f6ljd av bland
annat milt vader i Europa, ett lagre pris pa naturgas samt ett lagre pris pa raolja.

MARKNADERNA FOR DE PROJEKTBASERADE MEKANISMERNA

Prisutvecklingen pa den priméira marknaden for CDM projekt sjonk under
storre delen av 2009. Priserna varierade mellan 8 och 11 euro. Forst i slutet av ar
2009 borjade prisnivaerna ater att stiga.

Omsittningen inom den primira marknaden” for projekt inom ramen for
mekanismen for ren utveckling (CDM) minskade under forsta halvaret 2009.
Tecknade kdpavtal pa primarmarknaden sjonk med 36 procent jamfort med
motsvarande period 2008. Under samma period uppgick omsattningen pa

* Energikomplexet syftar till mixen av olika branslen (olja, gas och kol) och elproduktion samt hur
dessa samverkar. Energikomplexet paverkar darmed priset pa en utslappsratt. Branslebyte sker till
fordel for det mest 16nsamma brénslet.

* Den priméra marknaden omfattar kipeavtal dar agaren till ett CDM-projekt &r saljare av
reduktionsenheter.



primarmarknaden till 136 miljoner CER (Certified Emission Reductions), dvs.
reduktionsenheter genererade av CDM projekt. Detta motsvarar ett varde pa ca
1,3 miljarder euro. De kategorier inom CDM som hade storst omsattning under
2009 var vattenkraft, vindkraft och biomassaprojekt som tillsammans uppgick till
60 procent av projekten.

Prisutvecklingen pa den sekundira marknaden for CDM projekt fortsatte
att sjunka under 2009 men borjade sakta tillta under slutet av aret. Under de
forsta manaderna av 2009 fortsatte priserna att sjunka pa OTC-, Spot-, och
Futuremarknaden.® Under andra och tredje kvartalet 2009 bdrjade marknaderna
sakta stiga och har sedan dess stabiliserats. Priserna aterhamtade sig béattre pa
Spotmarknaden an pa OTC- och Futuremarknaden dar priserna fortsatte att vara
laga under resten av 2009. Priserna varierade mellan 9 och 14 euro under aret.

Omsiittningen pa den sekundéira marknaden® for CDM projekt fortsatte att
viixa i volym under 2009 men sjonk i viirde. Omsattningen for forsta halvaret
2009 var 412 miljoner CER vilket motsvarade 147 procent av 2008 ars
omséttning. Vardet av omsattningen sjonk dock 22 procent i jamforelse med
forsta halvaret 2008.

Omsiittningen och priset har minskat pa marknaden for projekt inom ramen
for gemensamt genomforande (JI) under forsta halvaret av 2009. Forsta
halvaret 2009 uppskattas att avtal sléts for motsvarande 20 miljoner ERU
(Emission Reduction Units), vilket &r reduktionsenheterna som genereras av Jl
projekt. Det motsvarar en minskning pa 24 procent jamfort med samma period
under 2008. Vardet pa marknaden for forsta halvaret av 2009 var 161 miljoner
euro vilket ar en minskning med 42 procent jamfort med forsta halvaret 2008. De
vanligaste projektkategorierna inom JI projekt var metanreduktioner som stod for
35 procent samt Fornyelsebar energi med 29 procent. Under forsta halvaret 2009
uppskattas prisintervallet per ERU till 7-11 euro.

UTVECKLINGEN AV HANDELN MED TILLDELADE
UTSLAPPSENHETER (AAU)

Handeln med tilldelade utsléiippsenheter, Assigned Amount Units - AAU,
okade under 2009 jaimfort med ar 2008. Den sammanlagda omsattningen av
tilldelade utslappsenheter fram till slutet av november 2009 var 124 miljoner ton.
Det pagar fortfarande diskussioner om sparande av éverskott av AAUSs ska vara
tillatet mellan atagandeperioder. Ett sparande av AAU mellan atagandeperioder
skulle innebéra att EU:s utslappsmal urholkas. Ryssland har t.ex. outnyttjade
AAUSs pa motsvarande 5 miljarder ton koldioxid. Det &r lika mycket som alla

% Se ord- och begreppslista.
® Den sekundara marknaden omfattar kdpeavtal dar andra aktorer an projektagaren siljer CER
vidare.



EU:s medlemsstater tillsammans forvéantas minska sina utslapp med mellan 2013
och 2020.

UTVECKLINGEN PA DEN OREGLERADE MARKNADEN

Till f6ljd av finanskrisen minskade handeln pa den oreglerade marknaden
under 2009. Nedgangen i ekonomin minskade omsattningen pa saval OTC-
marknaden som i handelssystem utanfor Kyotoprotokollet. Efterfragan pa
Verified Emission Reduction, VER', har minskat under 2009 liksom handeln med
Carbon Financial Instruments® p& Chicago Climate Exchange (CCX)®, bade
gallande offsetkrediter® fran projekt godkénda av bérsen samt utslappsratter. Till
skillnad fran EU ETS minskade handeln med spot kontrakt under varen 2009.
Nedgangen pa den oreglerade marknaden har delvis berott pa finanskrisen samt
osakerhet och spekulationer (i CCX fall) kring det amerikanska lagforslagen om
upprattandet av ett nationellt handelssystem. Fortfarande rader diskussion om
kvalitet pa olika standarder. Som en konsekvens av detta har olika partnerskap
etablerats for att framja vissa standarder. Anmarkningsvart &r de stora
prisskillnaderna mellan olika standardiseringar samt projekttyper. Detta kan
jamféras med den reglerade marknaden dér standarder inte har samma
kvalitetsfunktion och priserna inte skiljer sig sa markant at mellan projekttyper.

HANDELSSYSTEM UTANFOR EU ETS

Planer pa nationella och regionala handelssystem for utsliippsritter i andra
delar av virlden framskrider, och i vissa fall har handel inletts. Under 2009
har fyra auktioneringar genomforts inom Regional Greenhouse Gas Initiative
(RGGI), det handelssystem i norddstra USA som omfattar tio delstater. Priserna
pa utslappsratter har varierat men man kan urskilja en genomgaende nedgang i
priser mellan de fyra auktioneringarna. Australien, Japan, Kanada och USA har
initierat processer for introduktion av nationella handelssystem genom
framlaggning av lagforslag. Nya Zeelands regering a andra sidan @mnar inkludera
fler sektorer i det redan befintliga handelssystemet. Av frivilliga initiativ pa
regional niva i USA marks Western Climate Initiative (WCI) och Midwestern
Regional GHG Reduction Accord (MGGRA) som formodas att starta ar 2012.

" Verified Emission Reduction eller Voluntary Emission Reduction &r reduktionsenheter som
genereras utanfor FN- och EU-systemens regelverk.

§ Carbon Financial Instruments heter de utslappsratter som handlas med pa Chicago Climate
Exchange (CCX).

% Chicago Climate Exchange 4r USA:s enda "cap and trade” system for alla sex véxthusgaser med
project och global affiliates worldwide. (Se "cap and trade" i ord- och begreppslista.)

10 Offsetkrediter: Krediter som bestar av fornyelsebar energiproduktion; vind, sol, vattenkraft och
biobrénslen.



2 Inledning

Denna rapport beskriver och analyserar vad som har skett pa marknaden for
utslappsréatter, marknaderna for de projektbaserade mekanismerna, handeln med
tilldelade utslappsenheter (AAU), den oreglerade marknaden samt utvecklingen
av andra handelssystem i varlden under ar 2009. 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. I slutet
av rapporten finns en ord- och begreppslista som syftar till vidare uppslag och
vagledning. Utslappsrattsmarknaden har en relativt stark koppling till
elmarknaden och andra branslemarknader. | rapporten behandlas endast hur
bréansle- och elmarknaderna paverkar utslappsrattsmarknaden. Fragan om pa
vilket satt utslappsrattsmarknaden paverkar el- och branslepriser ryms inte inom
uppdraget.

Kap. 3: EU:s handelssystem (EU Emission Trading Scheme - EU ETS) -
kapitlet beskriver viktiga handelser och faktorer som paverkat prisutvecklingen pa
europeiska utslappsréatter (European Allowances, EUA) under 2009. Vidare ges en
redogorelse for omsattningen av utslappsratter under aret. Kapitlet avslutas med
en beskrivning av marknadsaktorerna inom EU ETS.

Kap. 4: Marknaderna for de projektbaserade mekanismerna — kapitlet
redogor for utvecklingen pa marknaderna for de projektbaserade mekanismerna
under 2009 vad géller priser, omséttning och marknadsaktorer.

Kap. 5: Utvecklingen av handeln med tilldelade utsléippsenheter (AAU) —
kapitlet redogor kortfattat for den radande diskussionen om sparande av 6verskott
av AAU till kommande atagandeperioder samt utvecklingen av handeln med
AAU under 20009.

Kap. 6: Utvecklingen pa den oreglerade marknaden — kapitlet beskriver den
framvéxande marknaden for olika reduktionsenheter som inte regleras av
internationella klimatavtal eller nationell lagstiftning. Kapitlet ger en dversikt av
aktorer och marknadsplatser samt en uppskattning av omsattning och
prisutveckling.

Kap. 7: Nationella och regionala handelssystem i varlden — kapitlet beskriver
utvecklingen av handelssystem som ligger utanfér EU ETS.
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3 EU:s handelssystem (EU ETS)

| kapitlet om EU ETS finns en detaljerad analys 6ver viktiga hdndelser och
faktorer som har paverkat prisutvecklingen pa utslappsratter under 2009. Darefter
foljer en redogorelse for omsattningen av utslappsratter under 2009. Vidare ges en
beskrivning av de olika bdrserna inom EU ETS marknaden. Kapitlet avslutats
med en beskrivning av marknadsaktérerna inom EU ETS.

3.1 Bakgrund

Kyotoprotokollet &r en dverenskommelse som ligger under United Nations
Framework Convention on Climate Change (UNFCCC). Malet med protokollet &r
att minska de arliga globala utslappen av véaxthusgaser med minst 5,2 procent fran
aret 1990 under perioden 2008-2012. Kyotoprotokollet innefattar tre flexibla
mekansimer. De dr: International Emissions Trading (internationell
utslappshandel) IET, samt de projektbaserade mekanismerna Clean Development
Mechanism (mekanismen for ren utveckling) CDM och Joint Implementation
(gemensamt genomfdrande) JI. Syftet med mekanismerna ar att mojliggéra
kostnadseffektiva utslappsminskningar och bidra till hallbar utveckling.

Systemet for handel med utsléppsratter ar det framsta klimatpolitiska instrumentet
inom EU:s program mot klimatférandringar, European Climate Change
Programme (ECCP). Malet med programmet &r att na unionens atagande om
minskade utslapp enligt Kyotoprotokollet. Syftet med EU:s handelssystem, EU
ETS, ar att nd en minskning av vaxthusgaser till lagst kostnad genom att lata
foretag handla med ratten att slappa ut koldioxid givet ett begransat tak pa
europeisk niva. Den forsta perioden med EU:s handelssystem pagick mellan ar
2005-2007. Fran ar 2008 till 2012 léper handelssystemet parallellt med
Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod. EU:s handel med utslappsratter regleras
genom ett sarskilt direktiv'! och omfattar samtliga 27 medlemslander.

1 Direktiv 2003/87/EG.
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3.2 Prisutvecklingen pa utslappsratter

3.21 Vad bestammer priset pa en utslappsratt?

Priset pa en utslappsratt bestams av utbud och efterfragan pa utslappsratter.
Utbudet pa utslappsratter styrs genom lagstiftningsmassiga och politiska fragor
som exempelvis den totala tilldelningen av utsl&ppsréatter samt anvéndandet av
utslappsminskningsenheter fran de projektbaserade mekanismerna. Efterfragan pa
utslappsatter paverkas genom marknadsfaktorer som exempelvis vader,
branslemarknadens utveckling, brénslebytespris, elmarknadens utveckling och
ekonomisk konjunktur. Prisstyrande faktorer pa utslappsrattsmarknaden varierar
fran period till period. Den relativa betydelsen som varje enskild prisstyrande
faktor har skiftar med tiden och skapar de totala marknadsrorelserna pa
utslappsrattsmarknaden. Ytterligare information om prispaverkande faktorer for
utslappsratter finns i faktarutorna nedan.

PRISPAVERKANDE FAKTORER GENOM UTBUDET AV UTSLAPPSRATTER

Total tilldelning av utslippsritter

Varje medlemsstat tilldelar utslappsratter (European Allowances, EAU) till de anldggningar som
omfattas av handelssystemet enligt en bestdmd mangd utslappsratter samt principer som redovisas
i en nationell fordelningsplan (National Allocation Plan, NAP) for respektive handelsperiod.
Medlemsstaternas respektive tilldelning bildar tillsammans det gemensamma taket av
utslappsratter. Reduktionsmal i de nationella fordelningsplanerna jamfort med verifierade utslapp
visar om ett land har ett Gverskott eller ett underskott pa utslappsratter. Differensen ger ocksé en
vagledning om den forvantade handelsnivan med utslappsratter.

Total begriinsning av utslippsminskningsenheter

Lankdirektivet lankar EU-ETS med de flexibla mekanismerna CDM (Clean Development
Mechanism) och JI (Joint Implementation). Genom lankdirektivet kan foretag som inkluderas i
handelssystemet, utéver EUA, anvanda reduktionsenheter fran mekanismerna for att na sitt
fullgorande varje ar. Varje land har dock en begransning i hur manga reduktionsenheter som far
anvandas vid fullgérandet.

Uppléning och sparande av utslappsritter

Det kommande arets utslappsratter utfardas en manad fore det sista datumet for dverlamning av
utslappsratter motsvarande utslappen for innevarande ar. Darmed kan foretag som omfattas av
handelssystemet anvanda kommande ars utsldppsratter for att tacka sina utsldpp for innevarande
ar. Det &r ocksa tillatet att spara utslappsratter mellan period 2008-2012 och 2012-2020 i EU
ETS. Upplaning och sparande av utslappsratter kan paverka utslappsratters likviditet.

Politiska faktorer
Politiska faktorer och beslut kan komma att paverka utbudet pa utsldppsratter.

Kalla: Growth Consulting. Point Carbon. Finansiella elmarknaden, Energimyndigheten, 2006. Utvecklingen pa
utslappsrattsmarknaden 2008, Energimyndigheten, 2008.
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PRISPAVERKANDE FAKTORER GENOM EFTERFRAGAN PA UTSLAPPSRATTER

Vider (temperatur, nederbord etc.)

Vadret paverkar efterfragan pa el, varme och produktion fran fornybara kallor. Okade utslapp till
foljd av ogynnsamma vaderforhallanden okar vanligtvis efterfrdgan pa utslappsratter pa kort sikt.
Temperatur paverkar efterfrigan pa el, varme och kyla. Laga temperaturer Okar vanligtvis
energikonsumtionen vilket okar utsldppen av koldioxid medan hdgre temperaturer ofta innebar
minskad nederbord och lagre vattenstdnd. Regn och vindhastigheter paverkar kraften genererad
fran icke fossila branslen och kan darmed ge en minskning i efterfragan pa utslappsritter.
Mangden nederbérd och tillgdngen pa vatten i vattenmagasin paverkar t.ex. tillgangen pa
vattenkraft och darmed hur mycket fossil elproduktion som behdvs, pa sa satt dven utslappen.

Brinslemarknadens utveckling

Priset pa en utslappsratt paverkas av utbud och efterfragan pé fossila brénslen sé som olja, gas och
kol. Aven relationen mellan olika bréanslens utbud och efterfrigan paverkar utslappsrattspriset.
Nar priset pa olja gar upp brukar det t.ex. dra med sig naturgaspriset. Prisokning pa olja och gas
gor att kolet blir mer attraktivt som bransle trots den hogre koldioxidintensiteten, vilket i sin tur
driver upp efterfrdgan och priset pa utslappsratter. Ett hogre kolpris ar generellt sett negativt for
utslappsréattspriset.

Inom utslappshandel namns ofta energikomplexets paverkan pa prisutvecklingen av utslappsrétter.
Energikomplexet syftar till mixen av olika brénslen (olja, gas och kol) och elproduktion samt hur
dessa samverkar. Energikomplexet pverkar darmed priset pa en utslappsratt. Branslebyte sker till
fordel for det mest 1bnsamma brénslet.

Briinslebytespris

Kol fororenar cirka 2,5 ganger mer an naturgas. Samtidigt 4r kol vanligtvis billigare a4n naturgas.
Storre elproducenter har ofta mojlighet att byta bransle mellan naturgas och kol. Ett byte fran kol
till naturgas ar vanligtvis den enklaste vagen for ett energibolag att ga nar de vill minska sina
utslapp av koldioxid. P4 sa satt kan utslappen minskas pa kort sikt. Branslebytespris &r det pris pa
utslappsratterna som behovs for att produktionskostnaden for el fran gaseldade kraftverk ska
likstallas med produktionskostnaden for koleldade kraftverk. Produktion av el frdn naturgas &r
mer fordelaktig dn produktion fran kol vid tillfallen da det rader liten prisskillnad mellan kol- och
gas, liksom vid ett tillrackligt hogt pris pa utslappsratter. Vid det motsatta forhallandet, ar det mer
I6nsamt for foretaget att kdpa utslappsratter. (Se &ven ruta om clean spark spread och clean dark
spread pa sid 15).

Elmarknadens utveckling

Genom att utvecklingen pa elmarknaden paverkar utsldppen av koldioxid, paverkas &ven
efterfragan och prisutvecklingen for utslappsratter. Som exempel kan ndmnas att det finns ett
kortsiktigt samband mellan priset pa utslappsratter och det tyska elpriset.

Ekonomisk konjunktur

Priset pa en utslappsratt paverkas av den ekonomiska konjunkturen. En nedgang i ekonomin
paverkar t.ex. industriproduktionen vilket kan leda till sdval minskad efterfrgan pé branslen samt
el. Darmed gar priset pa utslappsratter ned. Det ar dock inte sakert att efterfragan pa el, varme
och kyla minskar i nagon storre utstrackning eftersom dessa kan betraktas som basnyttigheter.

Kalla: Growth Consulting. Point Carbon. Finansiella elmarknaden, Energimyndigheten, 2006. Utvecklingen pa
utslappsrattsmarknaden 2008, Energimyndigheten, 2008.
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3.2.2 Prisutvecklingen pa utslappsatter 2005-2008
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Figur 3.1. Prisutvecklingen pa utslappsratter 2005-2008.
Kaélla: European Climate Ecxhange (ECX).

Handelsperioden 2005-2007 inleddes med en kraftig uppgang i priset pa
utslappsratter. Under varen 2006 publicerades de verifierade utslappen for det
forsta aret med handelssystemet. Till foljd av att utslappen for ar 2005 var lagre
an tilldelningen av utslappsratter, det vill séga att det fanns ett kraftigt dverskott
av utslappsratter, sjonk priset pa en utslappsratt fran 30 euro till 10 euro pa nagra
dagar. Som resultat av att foretag i handelssystemet inte kunde spara utslappsratter
till perioden 2008-2012, gick priset pa en utslappsratt ner till noll i slutet av
handelsperioden 2005-2007. Tilldelningen under perioden 2005-2007 var totalt
sett ca 3,5 procent hogre an utslappen.*

For handelsperioden 2008-2012 har EU kommissionen skurit ner tilldelningen av
utslappsratter fran 2,3 miljarder utslappsratter per ar till 2,08 miljarder
utslappsratter per ar. Det motsvarar en nedskalning pa 9,5 procent jamfort med
tidigare period.'® Under forsta halvaret 2008 hade priset pa en utslappsratt gatt
upp till strax dver 30 euro. Det var en foljd av att bl.a. priset pa raolja och
naturgas steg vilket innebar att koleldad el- och varmeproduktion 6kade sin
I6nsamhet. Dessutom kan EU kommissionens forslag om nytt handelsdirektiv
med ett begransat utbud av utslappsréatter for perioden efter Kyoto, 2013-2020, ha
paverkat priset pa en utslappsratt positivt. Den 1 juli 2008 hade utslappsrattspriset,
EUA Dec-09, en topp pa 30,60 euro. Priset pa en utslappsratt foll darefter, med en
tilltagande takt efter Lehman Brothers kollaps i mitten av september 2008.

12 point Carbon. www.pointcarbon.com.
3 Energilaget, Energimyndigheten, 2009
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3.2.3 Prisutvecklingen pa utslappsatter 2009
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Figur 3.2. Prisutvecklingen pa utslappsréatter 2009.
Kélla: European Climate Exchange (ECX).

Krisen i virldsekonomin

Ar 2009 inleddes med ett skarpt prisfall pa utslappsratter'®. Fran ett pris pa 15, 90
euro den 31 december 2008, hade priset pa en utslappsratt gatt ner till 10,81 euro
den 20 januari 2009.* Utslappsrattsmarknadens l4gsta pris under 2009 naddes den
12 februari 2009. DA Ig priset p& en EUA dec-09 p& 8,20 euro.*® Aven om
nedgangen delvis berodde pa koldioxidspecifika prispaverkande faktorer sdsom
ett lagre pris pé naturgas (NBP) i Storbritannien®’ samt hdgre temperaturer an
vanligt i Europa, var det i huvudsak industrin som hade paverkat priset pa
utslappsratter nar de salde ut delar av sitt 6verskott av utslappsratter pa
spotmarknaden som ett resultat fran negativa forvantningar pa varldsekonomin.
Den omfattande forsaljningen av utslappsratter fran industrin kan bland annat ha
stimulerats av att IMF publicerade en dyster ekonomisk rapport fér 2009 och 2010
samtidigt som Eurofer'® férvantade sig en betydande minskning i EU-27
stalproduktion under 2009.*° De industrier som hade paverkats negativt av den
ekonomiska krisen, kunde genom forsaljning pa spotmarknaden snabbt erhalla

4 | avsnittet om prisutvecklingen pa utslappsétter for & 2009, refererar bendmningen
"utslappsratter” till EUA —dec 09.
iz European Climate Exchange (ECX). www.ecx.eu

Ibid.
7 Den storsta potentialen for branslebyte finns i Storbritannien. Darfor brukar framforallt det
brittiska NBP prisets relation till kolpriset foljas. NBP star for National Balancing Point (NBP)
och &r en virtuell marknadsplats for den brittiska gashandeln. Det &r den mest likvida
marknadsplatsen for naturgas i Europa.
'8 Eurofer 4r en europeisk branschorganisation for jarn- och stalindustrin.
9 point Carbon, Carbon Market Monitor, 9mars 2009.
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likvida medel. Industrins agerande och handlande med sina utslappsréatter under
finanskrisen varierade. Eftersom 6verskott av utsléppsratter kan sparas till
perioden 2013-2020, bor nd&mnas att foretag inom industrin rimligtvis tog in det
framtida prognostiserade vérdet av utslappsratter vid beslut om att sélja sitt
overskott nu eller i framtiden. Vid ett lagre utslappsréattspris idag an det
forvéantade diskonterade priset i kommande period, &r det mer fordelaktigt for
deltagare inom handelssystemet att i sa stor utstrackning som mojligt vanta med
att sélja sina utslappsratter till den tidpunkt da de kan erhalla det hogre priset pa
utslappsratter.

Under den korta perioden mellan utfardande av 2009 ars utslappsratter (sista dag
ar den 28 februari) och 6verlamningen av utslappsréatter for 2008 (sista dag &r den
31 mars) hade, som vid varje ar, dessutom de foretag som inkluderas av
handelssystemet utslappsratter for tva ar pa sina konton. Det gjorde att industrin
fick ytterligare potential att kunna sélja ut Overskott av utslappsréatter just i den
tidpunkt d& de behévde likvida medel som mest.?

En uppatgiende trend i priset pa en utslippsritt under varen

Trots den ekonomiska oron samt att det hade visat sig att det fanns ett Overskott
pa utslappsatter i period 2008-2012, dkade priset pa utslappsratter i stadig takt
tidigt pa varen.

Fran den 12 februari, da utslappsrattspriset lag som lagst, borjade
utslappsrattspriset att stiga. Det var ett flertal faktorer som orsakade trenden med
en Okad efterfragan pa utslappsratter och darmed ett okat utslappsrattspris. En
orsak till uppgangen var att beddmningen om vardet pa en utslappsratt legat lagt
jamfort med uppskattningen om det framtida vardet av en utslappsratt. Det var
inte langre fordelaktigt for industrier att salja ut sina utslappsrétter till ett
underpris. En stark faktor till den optimistiska varen var ocksa en hag clean dark
spread. (Se beskrivning om clean spark spread samt clean dark spread pa nésta
uppslag). Eftersom elbolag har ett 6kat intresse av att sdlja sin el vid en hog clean
dark spread for att pa sa satt sékerstalla goda marginaler, 6kade efterfragan pa
utslappsratter i takt med den hogre spreaden. Priset pa en utslappsratt steg ocksa
som en foljd av stigande priser pa raolja under sista halvan av februari och mars
(se figur 3.4). | slutet av mars kopte dessutom ett flertal foretag inom
handelssystemet upp utslappsratter i syfte att tdcka sina underskott pa
utslappsratter infor dverlamnandet av utslappsratter den 31 mars 2009.%

20 Caisse des Dépots, Tendances Carbone, april 2009.
2! point Carbon. Carbon Market Monitor, 7 maj 2009.
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CLEAN SPARK SPREAD OCH CLEAN DARK SPREAD

Vid analyser av utslappsrattsmarknaden anvands ofta indikatorerna clean spark spread och
clean dark spread . Ett branslebyte kan harledas fran skillnaden mellan clean spark spread och
clean dark spread. Nar clean dark spread och clean spark spread sammanfaller eller nér clean
spark spread blir storre &n clean dark spread signalerar detta att ett branslebyte fran kol till
naturgas ar I6nsamt.

Clean spark spread

Den teoretiska bruttovinsten vid forséljning av en enhet elektricitet fran en gaseldad
anlaggning efter att kostnaden for brénsle samt kostnaden for utslappsratter har rédknats bort.
Clean spark spread = Priset pa elektricitet — Kostnad for gas — Kostnaden for utslappsratter

Clean Dark Spread

Den teoretiska bruttovinsten vid forsaljning av en enhet elektricitet fran en koleldad anlaggning
efter att kostnaden for brénsle samt kostnaden for utslappsratter raknats bort.

Clean Dark Spread = Priset pa elektricitet — Priset pa kol — Kostnaden for utslappsratter

Kostnaden for utslappsratter = antal utslappsratter som kravs for att tdcka gasdrift * priset for
en utslappsratt.
Se &ven text om branslebyte pa sid 11.

Den Europeiska kommissionen publicerade verifierad utslappsdata for ar 2008
den 1 april ar 2009. Analytiker forvantade sig att se de forsta effekterna av
varldens ekonomiska nedgang samt ett underskott av utslappsratter pa ca 1
procent jamfort med de faktiska utslappen under ar 2008. Underskottet pa
utslappsratter blev dock storre an vad manga analytiker hade trott. Data visade en
sexprocentig minskning av utslappen ar 2008 jamfort med ar 2007.
Marknadsdeltagarna var lattade Over att utslappen inte var &nnu lagre an vad
aktuell data visade, vilket kan ha bidragit till en 6kning i priset pa en
utslappsratt.>> P& borsen ECX, European Climate Exchange, var exempelvis priset
pa en utslappsratt 11,30 euro den 1 april och 14,50 euro den 15 april.

Tyskland hade den stérsta minskningen av koldioxidutslapp fran foregaende ar. |
jamforelse med 2007 ars utslapp minskade utslappen inom EU ETS i Tyskland
med fem procent till 473 miljoner ton. Spaniens utsldpp minskade med 11 procent
till 166 miljoner ton jamfort med 2007 ars utslapp, medan Storbritanniens utslapp
hade minskat med sju procent till 266 miljoner ton jamfért med 2007. | relativa
termer hade Finland den storsta nedgangen i sina utslapp, med en minskning pa 16
procent eller till 36 miljoner ton. Danmark, Estland, Luxemburg och Spanien hade
tvasiffriga nedgangar i procentuella termer.?

Under 2008 minskade utsldappen inom el- och varmesektorn framst pa grund av
byte av bransle fran kol till gas. Inom industrin har konjunkturnedgangen paverkat

22 Carbon Finance 2009-05-14. "Balancing the market”.
2 point Carbon. Carbon Market Monitor. 4 april 2009.
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utslappen direkt. Det har ocksa skett en 6kad produktion av fornybar energi i
Europa under 2008.%*
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Figur 3.3. Kurva 6ver clean spark spread och clean dark spread.
Kalla: Point Carbon.

Kortvarig dipp i priset pa en utslippsritt under en annars stabil sommar

Trots att oljepriserna fortsatte att stiga en bit in pa sommaren, brots den
optimistiska varen pa utslappsrattsmarknaden i borjan av juni. Den 18 juni hade
priset pa en EUA dec-09 gatt ner till 12,89 euro. En grundlaggande orsak till ett
lagre priset pa utslappsratter var en lagre clean dark spread. Den forsvagade
spreaden ledde till minskad efterfragan pa utslappsratter fran elbolag. Till viss del
kan prisnedgangen dven ha varit en foljd av pessimistiska forvantningar om det
ekonomiska varldslaget pa grund av att ekonomiska indikatorer och
produktionsstatistik visade & signaler pa aterhamtning. FTSE 100% forlorade
exempelvis 6 procent av sitt varde pa en ménad?®. Vid perioden sjénk dessutom
priset pa olja och naturgas. Nar marknaden bérjade ga nerat, kan ocksa
marknadsdeltagare borjat salja utslappsratter i syfte att ta in vinster fran de tva
sista ménadernas uppgang pa utslappsratter2’

Efter dippen pa utslappsratter i mitten av juni gav en stigande aktiemarknad och
hogre oljepriser positiva forvantningar pa utslappsrattspriset. Priset pa
utslappsréatter héjdes darmed i juli och augusti. Det hogre utsléppsrattspriset var
ocksa en foljd av en forbattrad clean dark spread fran manadsskiftet juli/augusti. |
genomsnitt var priset pa en utslappsratt 14.30 euro i juli och augusti. Med andra
ord liknade de huvudsakliga padrivande faktorerna for ett hogre utslappsrattspris i
juli och augusti de faktorer som hade hdjt priset p& utslappsratter under véaren.?

2 point Carbon. Carbon Market Monitor. 4 april 2009.

25 FTSE 100 &r ett index som bestar av aktier i de 100 storsta bolagen p& Londonbérsen.
% www.realtid.se

27 Carbon Positive 2009-06-09, “EU carbon rally ends in June”.

%8 point Carbon. Carbon market Monitor. 4 augusti 2009 samt 9 september 2009.
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En nedatgiende trend under inledningen av hosten

Hosten inleddes med en mer pessimistisk syn pa utslappsrattsmarknaden. Det
fanns bl.a. en viss oro for att industrin ater igen skulle sélja ut sitt dverskott pa
utslappsratter.

| borjan av september lag priset pa en utslappsratt runt 15 euro. Den 23 september
gick priset ner till 13,34 euro och dagen efter kostade en utsl&ppsratt 12,79 euro.
Till skillnad fran de efterfragestyrda prisforandringarna under de tre forsta
kvartalen under 2009, var det denna gang utbudsrelaterade faktorer som
paverkade utslappsrattspriset. Prisfallet var en direkt orsak till att Polen och
Estland vann sitt 6verklagande till den Europeiska domstolen om EU
kommissionens beslut till nedskérning i landernas respektive nationella
fordelningsplaner for aren 2008-2012. Domen innebar med andra ord att beslutet
om begréansning av antalet utslappsatter som de tva landerna hade fatt fran
kommissionen revs upp. Polen hade ansokt om ett arligt tak pa 284,6 miljoner
utslappsratter och fatt sin tilldelning begransad till 208,5 miljoner utslappsratter
per ar medan Estlands nationella fordelningsplaner hade skalats ner till hilften av
landets forslag och da hamnat pa 11,7 miljoner utslappsratter per ar. Enligt
domstolen har kommissionen inte ratt att bortse fran de uppgifter som lamnats i de
nationella fordelningsplaner och ersatta dem med uppgifter som inhdmtats med
egna metoder. Det skulle ge kommissionen en mer central roll i utarbetandet av de
nationella fordelningsplanerna an vad som anses vara bestamt i direktivet om
handel med utslappsratter.”® Kommissionen har inte heller behdrighet att
bestdmma om ett maximum av utslappsatter som ska férdelas. Sex andra
Osteuropeiska lander; Bulgarien, Ruménien, Litauen, Lettland, Ungern och
Tjeckiska republiken har véckt liknande atal mot kommissionen. De andra
ldnderna kan inte ta for givet att de kommer att vinna sitt 6verklagande som Polen
och Estland gjorde. Med domstolens beslut om Polen och Estlands nationella
fordelningsplaner skapades dock en radsla for att domen om omvérderingen av
Polen och Estlands fordelningsplaner kommer att ligga som grund for beslut om
de andra sex Osteuropeiska landernas fordelningsplaner. Det skulle innebéra att
det totala utbudet av utsléppsratter fér perioden 2008-2012 kommer att 6ka med
300 miljoner utslappsratter. Beslutet av den Europeiska domstolen har ocksa
bidragit till oro for att besluten om summan utslappsratten i den tredje
atagandeperioden 2013-2020 kommer att hojas eftersom kvantiteten i perioden
kommer att baseras pa de utslappsratter som utfardades av medlemsstaterna under
perioden 2008-2012.%° Den 3 december meddelade den Europeiska kommissionen
att den kommer att dverklaga Europeiska domstolens beslut om Estlands och
Polens fordelningsplaner. Det tar vanligtvis ett eller tva ar innan den Europeiska
domstolen beslutar om ett dverklagande. Darmed maste kommissionen
fortfarande forbereda nya beslut for de tva landernas fordelningsplaner innan den
23 december i ar. Analytiker pa marknaden forvantar sig att de involverade
parterna kommer att forhandla fram en politisk 16sning vid sidan om

»European Voice 2009-09-23,”Poland, Estonia wins emission battle”.
%0 point Carbon, Trading Carbon, November 2009.
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domstolsbeslutet och att nasta periods sammanlagda tilldelning déarmed inte
kommer att forandras i ndgon betydande utstrackning.* Troligtvis kommer
kommissionen avsla Polen och Estlands ursprungliga fordelningsplaner och be
dem att komma in med nya fordelningsplaner berédknade pa uppdaterad data fran
2005-2008 &rs period. *

Senhost och vinter

Priserna pa utslappsratter ckade fran 13,22 euro i borjan pa oktober och slutade pa
14,75 euro i slutet av oktober. Ett flertal faktorer bidrog till uppgangen. Den oro
for att industriforetag ater skulle borja sélja ut sitt Gverskott av EUAS innan arets
slut, fanns det inte langre nagon grund for i oktober. Som exempel kan namnas att
det endast handlades med i genomsnitt 1,5 miljoner utsl&ppsratter per dag direkt
pa Bluenext spotmarknad i oktober.* Prisuppgangen var ocksé en féljd av ett
starkt energikomplex (se faktaruta om prispaverkande faktorer genom efterfragan
pa utslappsratter pa sid 13). Naturgaspriset (NBP) i Storbritannien gick bland
annat upp med 3 procent fran den sista september till den 30 oktober.®* Clean dark
spread ckade fran september till oktober vilket forbattrade branslebytespriset for
Storbritanniens leverans for ar 2010. Prisuppgangen var ocksa en foljd av stigande
elpriser vilket ledde till att elbolag kopte utslappsratter. Samtidigt 1ag kolpriset
relativt oforandrat i oktober. Huvudorsaken till prisuppgangen pa utslappsratter
under oktober var dock ett stigande pris pa raolja. Priset hade legat relativt stabilt
under augusti och september men bérjade nu att 6ka. Saval i oktober som i
november 14g oljan pé nivaer pé runt 80 USD/fat. (Se figur 3.4).%

Aven om det funnits en ekonomisk varldskris samt en total minskning i
branslekonsumtionen har oljepriserna stadigt 6kat under 2009. Uppgangen i
oljepriset var bl.a. en foljd en svag USD. Dessutom har det funnits allt klarare
tecken for en aterhamtning i véarldsekonomin vilket troligtvis paverkat efterfragan
pa olja. Tillvaxten har ater varit positiv for lander som har stark paverkan pa
varldsekonomin, som t.ex. USA, Tyskland och Frankrike. Kina har ocksa haft en
stark tillvaxt under &ret.*

31 point Carbon, “EU confirms NAP appeal”, 3 december 2009. (
http://www.pointcarbon.com/news/1.1316531)

%2 F6r bade Polen och Estland var de verifierade utslappen &r 2008 kraftigt lagre &n nivan som
fovantades i deras respektive fordelningsplaner.

%% Bluenext. www.bluenext.fr

%% Fran 36,7 p/therm den sista september till 37,8 p/therm den 30 oktober.

% point Carbon. Carbon Market Monitor. 9 november 2009.

% Ravaror. www.ravaror.se
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Figur 3.4. Prisutvecklingen pa réolja under 2009.
Kélla: Nymex.com.

| bérjan av november vande utslappsrattspriset nedat igen, bland annat till en féljd
av att priset pa kol hade gétt upp och elpriserna forsvagats.®’ Den 2 december var
priset pa en utslappsatt 13,57 euro. Prisnedgangen var en foljd av milt vader med
regn och blast. Dessutom hade priset pa naturgas gatt ner liksom priset pa raolja
som l&g pa ca 76,55 USD per fat.*®

¥"| borjan av november hade priset pa kol, ”North-west European delivered coal” for 2010, gatt
upp till 84 USD per ton.
% Point Carbon. Carbon Market Europe, 27 november 2009.
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3.3 Omsaéattningen pa utslappsrattsmarknaden

Omsattningen av utslappsratter varierar fran dag till dag beroende pa bland annat
interaktion med priset och andra handelser fran omvérlden.

Omeséttningen av europeiska utsléappsratter (EUA) representerade omkring 61
procent av den globala utslappshandeln under 2007%°. Under 2008 och 2009
omsatte EU ETS omkring tvé tredjedelar av den globala utslappshandeln®’. EU
ETS ar ddrmed den dverléagset storsta utslapps-rattsmarknaden i varlden. Den
totala omséttningen av EUA har okat kraftigt for varje ar sedan EU ETS
implementerades ar 2005.
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Figur 3.5. Total omséttning av EUA i miljoner fran 2005-2009 (nov).
Kalla: Point Carbon.

% point Carbon, Carbon Market Monitor, juli 2008
0 European Climate Exchange (ECX). www.ecx.
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VAR SKER HANDELN MED UTSLAPPSRATTER?

OTC-marknaden
Maklade bilaterala kontrakt.

Borser
De storsta borserna for handel med utslappsrétter inom EU ETS &r European Climate Exchange
(ECX), Bluenext, Nordpool, European Energy Exchange (EEX) och Climex.

Bilaterala 6verenskommelser
Bilaterala 6verenskommelser som sker direkt mellan kopare och séljare.

Auktioner
Ett antal medlemsstater i Europa tillampar auktionssystem vid tilldelning av en viss del av landets
utslappsratter.

PRODUKTER PA UTSLAPPSRATTSMARKNADEN

Omkring 95 procent av all handel med utsldppsratter inom EU ETS sker vanligtvis genom
forwards-, futures- och optionshandel. En stor del av den resterande handeln &r spothandel.

Futures och forwards

Futures och forwards pa utslappsratter ar standardiserade avtal om att vid en viss faststalld
tidpunkt kdpa eller sélja ett antal utslappsratter till ett bestamt pris. Vanligtvis ar skillnaden mellan
futures och forwards att de sistnamnda handlas OTC. For futures galler att avradkning sker I6pande
mot spotpriset dag for dag. Handel med forwards och futures kan anvandas av aktdrer som vill
sakra sig mot prisfluktuationer eller sakra sina framtida utslapp. Futures och forwards kan ocksa
kopas och saljas av finansiella aktorer i syfte att gora en finansiell vinst vid prisuppgangar och
prisnedgangar pd marknaden. Vid handel med forwards och futures behdver saljaren inte
nodvandigtvis inneha de utslappsratter som kontrakten omfattar; de maste i sddana fall sélja vidare
kontraktet innan utgangsdatum eller skaffa de utslappsratter som ska Gverforas fran annat hall.
Handel med forwards och futures lampar sig ofta for lite storre aktorer.

Spothandel

P& en spotmarknad sker den fysiska leveransen av utslappsratter omedelbart efter att képaren och
siljarens bud har motts. Handel p& spotmarknaden férekommer for att t.ex. ticka behovet av
utslappsratter i syfte att klara det arliga fullgérandet, men finansiella aktorer kan ocksa genomfora
spottransaktioner med syfte att tjana pa skillnader i kurs mellan spot och forwards/futures. Mindre
aktorer tycks foredra spothandel pa grund av den relativa enkelheten i transaktioner som gors upp
direkt.

Optionshandel

Utslappsréattsoptionerna har futureskontrakten som underliggande instrument. Optioner kan vara
av tva olika typer; saljoption (eng. ”put option”) och képoption (eng. “call option™). En saljoption
ger koparen/innehavaren ratt att sélja den underliggande produkten (EUA futureskontraktet) till ett
forutbestamt pris vid ett visst datum. Képaren/innehavaren av en képoption har pd motsvarande
sétt ratten att kopa EUA-futures till ett visst pris och ett visst datum. Skillnaden mot handel med
futures och forwards &r att kdparen av en option inte behdver utnyttja optionens rétt att kdpa/sélja.
Om optionen inte utnyttjas kostar det kdparen endast den premie som betalades till séljaren av
optionen. Utnyttjas optionen omvandlas den till en fysisk position pAd ménadskontraktet — kparen
av en kopoption kan da kréva leverans av utsldppsratter, medan en siljoption ger dess dgare
avsattning for sina utslappsratter. Saljaren av en kdpoption (eller séljoption) ar daremot skyldig att
kopa (eller salja) den underliggande produkten fran (eller till) kdparen av optionen, nar koparen
begar det. Optionspremien ar siljarens betalning for att ta pa sig risken for de prisforandringar
som handel med optioner framst &r ett satt att skydda sig mot.
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331 Omsattning pa utslappsrattsmarknaden 2009
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Figur 3.6. Manadsvis utveckling av forsaljningsvolym av utslappsratter i miljoner p& bors respektive
OTC fran november 2008 till slutet av november 2009.
Kalla: Point Carbon: Carbon Market Trader.

Sammanfattningsvis for forsta halvaret 2009 omsattes upp mot ca 3,1 miljarder
utslappsratter. Det motsvarar ett ekonomiskt varde pa 39 miljarder euro.
Forséljningsvolymen kan jamforas med forsaljningsvolymen under hela 2008 men
inte mycket mer &n hélften av vardet av de utslappsratter som handlades med
under hela 2008. Jamfort med forsta halvan av 2008, gick EU:s
utslappsrattsmarknads forsaljningsvolym upp med 140 procent. Totalt omsattes ca
218 miljoner utslappsrétter direkt pa den franska borsen Bluenext spotmarknad
under februari. Det kan jamfdras med ca 65 miljoner utsléppsratter som omsattes
pa Bluenext mellan januari-september 2008.* Med andra ord var det
spotmarknaden som stod for en stor del av tillvaxten i EU ETS handelsvolym nér
industrin pa ett tillgangligt satt ville salja delar av sitt 6verskott pa utslappsratter
till foljd av den ekonomiska krisen. Det gallde dven foretag med lag
kreditvardighet.

Efter en 1agre omsattning i mars och april 6kade handelsvolymen av utslappsrétter
kraftigt slutet av april. Okningen skedde till storst del pa den franska borsen
Bluenexts spotmarknad. Det fanns dagar da spotkontrakt pa Bluenext bors stod for
ungefar hélften av den totala handelsvolymen av utslappsratter, vilket &r ovanligt.
En genomsnittlig daglig volym pa 8,9 miljoner EUA omsattes direkt pa Bluenext

i maj. Pa torsdagen den 2 juni omsattes mer an 19 miljoner spotkontrakt pa
Bluenext. Det var den hogsta dagliga volymen under perioden och mer an tva
ganger sé stor volym jamfért med det dagliga genomsnittet maj.*? Bland annat

*! Energimyndigheten, Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2008, 2008.
*2 Bluenext. www.bluenext.fr
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Bluenext, Nord Pool och Point Carbon har sjalva dragit slutsatsen att den kraftigt
okade handelsvolumen av utslappsratter pa spotmarknaden i slutet av april, maj
och borjan av juni maste varit relaterad till forsok till momsbedrégerier. Den 8
juni tog den franska regeringen ett beslut att befria utslappsrattskontrakt inom
spothandeln fran moms (EUA och CERs) i syfte att forsoka avvarja risken for det
momsbedrageri som finns p& marknaden for utslappsratter.** Franska
spotmarknaden stangdes tillféalligt och efter 6ppnandet av borsen, gick
handelsvolymen tillbaka till dess normala handelsvolym igen (ca 2-3 miljoner
utslappsratter per dag). Veckan efter 1ag spothandeln pa Bluenext pa endast 3,7
miljoner utslappsratter, jamfort med 34,8 miljoner veckan fore.** Spothandeln pa
Bluenext hade varit sérskilt utsatt for momsbedragerier pa grund av sina snabba
leveranser och den direkta betalningsldsningen.
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Figur 3.10. Genomsnittlig manatlig utveckling av utslappsratters handelsvolym pa Bluenext
spotmarknad.
Kélla: Bluenext.

Under forsta halvan av 2009 stod borserna for den storsta forsaljningsvolymen
med sina 54 procent av den totala EUA volymen medan den médklade OTC
marknaden stod for 37 procent av den totala EUA marknaden.* Den direkt
bilaterala handeln stod for fem procent av den totala handeln medan

*® Inom utslappshandel intraffar momsfusk nér en képare av utslappsétter betalar moms till en
saljare, men saljaren forsvinner utan att betala in momsen till staten. Som manga andra
medlemsstater tog Frankrike tidigare ut moms fran aktérer som handlar med utslappsratter och
reduktionsenheter. Den 2 december 2009 kom EU kommissionen med ett forslag, “reverse charge
mechanism”, som innebar att saljaren av en utslappsratt inte kommer att kunna ta ut moms fran
kdparen. Med mekanismen géller det omvénda. Istallet kommer kdparen kunna dra av momsen
vid koptillfallet. Beslutet frin EU kommissionen innebar att medlemsstater kan tillampa den s
kallade “reverse charge mechanism” utan att ansdka om tillstdnd fran EU. Spanien och
Nederlanderna tillampar redan “the reverse charge mechanism".

* Bluenext. www.bluenext.fr.

* Ar 2008 stod OTC for 61procent av den totala handeln medan bérserna stod for 39 procent av
den totala handeln. (Energimyndigheten, Utvecklingen av utslappsrattsmarknaden 2008, 2008).
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optionshandeln stod for tre procent och auktioner stod for en procent.*® Ungefar
en fjardedel av uppgorelserna under forsta halvan av 2009 gjordes pa
spotmarknaden.*’

Bilaterala Optionshandeln
handeln 3%
5%

Auktioner
1%

Figur 3.7. Andel av den totala omsattningen under de férsta 6 manaderna pa utslappsrattsmarknaden
2009.
Kélla: Point Carbon.

Forséljningsvolymen av utslappsratter fortsatte att minska och halla sig relativt
laga under juli och augusti. Under augusti omsattes 11,3 miljoner utslappsratter
per dag, vilket innebar att manaden hade den hitintills lagsta volymen under hela
aret. Augusti utgor ocksa en hogtid for sommar och semester i Europa. Aven om
forsaljningsvolymerna dkade i september var det fortfarande en jamforelsevis lag
omsattning jamfort med de forsta sju manaderna av 2009. Da lag omséttningen av
utslappsratter i genomsnitt pa 23,8 miljoner per dag. Dagen efter domstolsbeslutet
fran Europeiska domstolen géllande Polen och Estlands 6verklagande den 23
september omsattes mer &n 27 miljoner utsléppsratter. I oktober minskade handeln
med utslappsratter ater. | november bidrog volatilitet till en nagot dkad
forsaljningsvolym efter de sista veckorna med stabila priser pa utslappsratter.

*¢ Carbon Offsets Daily. www.carbonoffsetsdaily.com.
* Bluenext. www.bluenext.fr
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Figur 3.8. Total manadsvis omséttning i miljoner pa marknaden for utslappsratter fran december 2008
till 20 november 2009 for bérshandel och OTC handel. Alla kontrakt.
Kélla: Point Carbon. Carbon Market Trader-

3.3.2 Borserna for utslappshandel under 2009

Under 2009 6kade borshandelns andel av den totala omséattningen av
utslappsrétter i jamforelse med 2008. Den viktigaste faktorn till den 6kade
borshandeln var industrins forsaljning av sitt éverskott pa utslappsratter till foljd
av den ekonomiska krisen under varen. Under 2008 ars forsta 9 manader omsatte
borserna 39 procent av handelsvolymen medan OTC omsatte 61 procent av
handelsvolymen. Under férsta halvan* av 2009 minskade OTCs andel till 37
procent av den totala handelsvolymen pa EU ETS medan borserna 6kade sin andel
till 54 procent.*

*® Avser att uppdatera.
* point Carbon, Carbon Market Monitor, 3 juli 2009.
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Figur 3.9. Bérsernas andel av den totala bérshandeln med EUA under 2009.
Kaélla: ECX, Nordpool, Bluenext, EEX, Climex.

European Climate Exchange (ECX)

Den Londonbaserade borsen European Climate Exchange (ECX) &r den storsta
borsen inom EU ETS. Pa ECX sker handel med futures, optioner och spot. ECX
andel av EU ETS bdrshandel 6kade fran 75 procent ar 2006, till 87 procent ar
2007 och till 82 procent av borshandeln 2008. Under ar 2009 minskade
borshandeln pa ECX till 75 procent av den totala omsattningen pa borserna. |
huvudsak tappade ECX en del av sin handelsvolym till Bluenext.>®

Bluenext

Den franska borsen Bluenext etablerades i Paris i december 2007. Borsen bildades
av NYSE Euronext samt Caisse des Depots och ersatte i princip borsen
Powernext. Aven om Bluenext ocksa handlar med futures ar borsen ett hogsate for
spothandeln med utslappsrétter inom EU ETS. Under 2008 stod Bluenext for ca 9
procent av bérshandelns omsattning av utslappsratter. Under 2009 hade Bluenext
Okat sin andel av den totala borshandeln till ca 22 procent. Orsaken till den
kraftiga 6kningen var till stor del den intensiva forséljningen av utslappsatter fran
industrin under varen.>

Nord Pool

Nord Pool var den forsta etablerade bérsen som handlade med EUA. Ar 2007
omsatte Nord Pool ca 6,3 procent av den totala bérshandeln med EUA. Den var
darmed den nést storsta borsen inom EU ETS. Under 2008 och 2009 omsatte
Nord pool ca 4 procent respektive ca 1 procent av den totala bérshandeln. Nord
Pool har i huvudsak forlorat kunder till Bluenext. Den nordiska borsen har ca 125
medlemmar fran 18 olika lander. Nord Pool erbjuder saval spotkontrakt som

%0 European Climate Exchange (ECX), www.ecx.eu
5t www.bluenext.fr
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forwardskontrakt for 2008-2012. Den framsta anledningen till att Nord Pool kallar
sin produkt for forward &r att betalning sker i slutet av kontraktet. 2

EEX

Den tyska borsen European Energy Exchange, EEX, omsatte ca 3,6 procent av
bérshandeln under 2007. Aret efter 6kade EEX sin andel av bérshandeln till
omkring 5 procent medan de i ar har legat pa ca 1 procent av bérshandeln. Pa
EEX sker handel med spot, futures och optioner.™

Climex

Climex, som &r en Nederlandsk bors, éppnade for handel med EUA i mars 2005.
Pa Climex sker spothandel och auktioner med utslappsratter. Det kan till exempel
vara regeringar som auktionerar ut en viss andel av tilldelningen av utslappsratter
som en del av férdelningsmetoden for utsléppsratter. Som exempel kan ndmnas att
den osterrikiska regeringen har anvént Climex ett flertal ganger vid sina EUA
auktioner. Den sista auktionen var i oktober och volymen var pa 200 000
utslappsratter.>*

34 Marknadsaktorer inom EU ETS

Marknaden for utslappsratter utgors i huvudsak av tre aktérer. Den dvervagande
majoriteten ar foretag med krav pa arligt fullgorande samt finansiella aktorer.
Darutover verkar privata aktorer sa som privatpersoner, foretag och organisationer
utan ataganden i handelssystemet. De privata aktGrerna har antingen finansiella
intressen eller ett intresse for att handla upp utslappsratter fran marknaden for att
sedan annullera dessa och pa sa satt minska utbudet av utslappsrétter i syfte att
gora en miljotjanst. Granserna mellan de olika marknadsakt6rerna &r inte helt
tydliga. Ett foretag med krav pa fullgérande kan bade &gna sig at privat handel
och verka som en finansiell aktor. | syfte att forsta marknadsdynamiken &r det
viktigt att klargora de olika marknadsaktorernas funktioner och beteenden.

Foretag med krav pa fullgérande

EU:s handel med utslappsratter omfattar ett begransat antal sektorer inom den
energiintensiva industrin samt el- och varmeproducenter. Varje ar skall foretag
med krav pa arligt fullgérande 6verlamna utslappsratter motsvarande sina arliga
utslapp. Behovet av utslappsréatter for kraft och varmesektorn respektive
industrisektorn skiljer sig at. Under perioden 2008-2012 har el- och varmesektorn
generellt sett en brist pa utslappsratter medan industrin har ett 6verskott pa
utslappsratter. Strategierna for handel med utslappsrattsratter skiljer sig ocksa at
mellan foretag och mellan anlaggningar, beroende pa vilken sektor anlaggningen
tillhdr och om foretaget ar stort eller litet.

52 Nord Pool. www.nordpool.com
53 European Energy Exchange (EEX), www.eex.com
> Climex. www.climex.com
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| Sverige har befintliga anlaggningar inom el- och varmesektorn inte fatt nagon
inledande fri tilldelning av utslappsratter under handelsperioden 2008-2012. Med
andra ord kommer energibolag som &ger anlaggningar att behéva reducera sina
utslapp eller kdpa utslappsratter som kan técka ett eventuellt utsléppsbehov. Nér
foretag med anldggningar som producerar el eller vdrme séljer vidare sin kraft,
kdper de brénsle och utslappsrétter for att tdcka deras produktion. Det betyder att
energibolagen, inte minst i ett svenskt perspektiv, har ett stort intresse av att vara
aktiva pa utslappsrattsmarknaden. Energibolagen har sedan tidigare, i hogre grad
an industrianlaggningar, ocksa en vana vid att vara aktorer pa en finansiell
marknad. De har dessutom en fordel pa utslappsrattsmarknaden genom att priset
pa utslappsratter i stor utstrackning paverkas av samma faktorer som ocksa styr
elpriset (vadret och branslepriserna). Energibolag ar i allménhet mindre utsatta for
internationell konkurrens och har mojlighet att fatta snabbare beslut &n
industriforetag, vilkas produktionsplaner vanligtvis & mer langsiktiga. De storre
energibolagen har dessutom ofta avdelningar som kan hantera den faktiska
handeln med utslappsrétter. En betydande del av energibolagens handel med
utslappsratter sker ofta internt inom koncernen. En del energibolag blir
medlemmar pa en bors for att hantera sin handel med utslappsrétter, eller utokar
sitt tidigare medlemskap pa en energibors till att omfatta utslappsrattshandel. Till
exempel &r ett tiotal medelstora och stora energibolag med anlaggningar i Sverige
medlemmar pa Nord Pool eller ECX.

I tilldelningen av utsl&ppsratter for perioden 2008-2012 fick industrianlaggningar
i genomsnitt en nedskalning pa 10 procent av sina branslerelaterade utslapp. Med
andra ord técker den inledande tilldelningen i relativt hég grad de forvantade
utslappen for industrianldggningar inom handelssystemet. For vissa anlaggningar
kompenseras ocksa minskningen i tilldelningen genom tilldelning for okat
kapacitetsutnyttjande. Industriféretag var ocksa mindre aktiva pa
utslappsrattsmarknaden &n energibolagen under forsta handelsperioden och det
finns fa industrier inskrivna som medlemmar pa utslappsborserna. Det kan dock
finnas ekonomiska intressen av att handla med utsl&ppsratter. Liksom for
energibolag &r det vanligt att en del handel férekommer mellan anldggningar inom
samma koncern. En del industriféretag anvander sig av maklare for att hantera
sina utslappsratter. Industriforetag har svarare att anpassa sin produktion efter
kortsiktiga variationer i bransle- och utslappsréattspriser an el- och
varmeproducenter. En tankbar strategi, sarskilt for lite mindre industrier med
mindre marginaler, dr att avvakta med forsaljning tills fullgérandeperioden (mars-
april foljande kalenderar) narmar sig for att vara séker pa att kunna tacka
arsproduktionens utslapp.

Finansiella aktorer
Pa utslappsrattsmarknaden finns ocksa finansiella aktérer som kan agera ombud at
andra aktorer eller bedriva handel av rent finansiella intressen. Dessa kan vara
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maklare, investmentbanker, hedgefonder och andra finansinstitut™. Maklare
arbetar med att mot en avgift formedla transaktioner pa den s.k. OTC-marknaden.
Flera av borserna erbjuder ocksa OTC-handel som ett komplement till den vanliga
bérshandeln, men det finns dven ett stort antal storre och mindre foretag som
specialiserat sig pa att erbjuda makling och andra finansiella tjanster som ror
utslappsmarknaden och projektverksamhet fran CDM och JI.°° Banker skéter ofta
handeln med utslappsratter for mindre aktorer, men vissa banker dgnar sig ocksa
at spekulativ handel.

Organisationer och privatpersoner

Privatpersoner, foretag och organisationer utan ataganden i handelssystemet kan
ocksa kopa och sélja utslappsratter inom EU ETS. Syftet med dessa aktorers
deltagande i utslappshandeln varierar. En del handlar utsldppsratter av finansiella
intressen medan andra handlar utslappsrétter i syfte att minska utbudet av
utslappsratter pa marknaden och pa sa satt gora en miljétjanst. Det har blivit allt
vanligare att foretag handlar utslappsréatter for egen rakning eller agerar ombud at
privatpersoner for att kompensera for reella utslapp som uppstar vid exempelvis
resor. Sadan handel sker i 6kande utstrackning med olika typer av
reduktionsenheter, och inte enbart med EUA®’.

> Emissions Trading and Climate Change Bulletin, McMillan Binch Mendelsohn, juli 2007

% OTC-marknaden utgjorde omkring 60 procent av den totala omséttningen pA EUA-marknaden
under 2008 medan den endast utgjorde 37 procent av omsattningen under forsta halvaret ar 2009.
" For mer information om handel med utslappsratter for organisationer och privatpersoner
hanvisas till ”Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2007”, ER 2007:42, Energimyndigheten
2007
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4 Marknaderna for de projektbaserade
mekanismerna

De projektbaserade mekanismerna for ren utveckling (Clean Development
Mechanism, CDM) och mekanismen for gemensamt genomfdrande (Joint
Implementation, JI) ar tva flexibla mekanismer som inkluderas i
Kyotoprotokollet. Mekanismerna avser konkreta projekt for att minska
véxthusgasutslapp fran kallor i ett annat land som har ratificerat Kyotoprotokollet.

| det har kapitlet redogors for utvecklingen pa marknaderna for de projektbaserade
mekanismerna under 2009 vad galler, priser, omséttning och marknadsaktorer.
Kapitlet avslutas med en beskrivning om vad som styr utbud och efterfragan pa
CDM- och JI-marknaderna.

4.1 Bakgrund: Mekanismen for ren utveckling

Mekanismen for ren utveckling (CDM) gor det méjligt for lander med ataganden
om utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet att tillgodorékna sig
reduktionsenheter, s.k. certifierade utsldppsminskningsenheter, Certified Emission
Reduction (CER), som genereras genom CDM projekt. | praktiken sker det genom
att lander med ataganden om utslappsbegransningar deltar i projektverksamhet i
lander utan ataganden om utslappsbegransningar. De utslappsreduktioner som
uppstar fran projektet beraknas relativt en referensbana och maste vara
"additionella”. Additionalitet innebér att reduktionerna av utslapp uppstar tack
vare CDM projektet och att dessa inte skulle ha uppstatt i projektets franvaro.
Utslappsreduktioner som inte ar additionella skulle saledes ha uppstatt dven utan
projektet och dédrmed har ingen extra anstrangning for att minska utslappen gjorts.

Mojligheten till CDM startade ar 2000, men marknaden kom igang pa allvar forst
efter Kyotoprotokollets ikrafttradande ar 2005. Kyotoprotokollet har skapat en
reell efterfragan av utslappsreduktioner i manga lander. Darutover har EU:s
lankdirektiv (2004/101/EG)®® bidragit till en efterfragan efter utslappsreduktioner
hos féretag som omfattas av EU ETS.

%8 Lankdirektivet (2004/101/EG) lankar EU ETS till de projektbaserade mekanismerna. P& sa sitt
tillats den handlande sektorn att anvanda CER och ERU for sitt fullgérande.
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4.2 Prisutvecklingen pa CER

42.1 Vad bestammer priset pa en CER?

Priset per CER kan skilja sig avsevart mellan olika avtal som upprattats samma
dag beroende pa bl.a. projektursprung och avtalsvillkor. Faktorer som
projektkategori och leveransrisk avspeglar sig ocksa i prisnivaerna. Detta galler
sarskilt priserna pa primarmarknaden (se faktaruta nedan).

CER fran sekundarmarknaden (se faktaruta nedan) séljs till ett hdgre pris an CER
fran primarmarknaden p.g.a. av lagre risk for képaren. Till skillnad fran det
relativt stabila priset pa primarmarknaden paverkas priset pa sekundarmarknaden
mer av prisvariationerna pa EUA (figur 4.1 och 4.2).

PRIMAR- OCH SEKUNDARMARKNADEN

CDM-marknaden kan delas upp i en primarmarknad och en sekunddarmarknad.
Primarmarknaden omfattar kopeavtal dar &garen till ett CDM-projekt ar saljare. Det avser
vanligtvis CER som annu inte har utfardats. Sekundarmarknaden omfattar kdpeavtal dar andra
aktorer &n projektagaren séljer CER vidare. Det omfattar till storsta del handel med redan
utfardade CER eller CER som kommer att utfardas inom en néra framtid. Det innebdr att
primérmarknaden i regel innebér storre risker &n sekundérmarknaden eftersom CER &nnu inte
finns nér avtalet sluts.

Primarmarknaden for CDM

I realiteten finns det inga standardiserade marknadsplatser pd primarmarknaden for CDM.
Séljare och kopare far kontakt pa méassor och konferenser eller via egna natverk, maklare eller i
utlysningar/annonseringar. Den administrativa processen for att ett CDM-projekt ska resultera i
utfardande av CER omfattar flera steg. Avtal mellan kopare och séljare forhandlas och sluts
ofta i ett relativt tidigt skede av projektutvecklingen, d.v.s. innan eventuella CER har utfardats
och ofta dven innan CDM-projektet har blivit godkéant och registrerat av CDM-styrelsen. Pa
primarmarknaden kvarstar ett flertal olika sorters leveransrisker som séljare och kopare genom
forhandlingar maste fordela mellan sig i kopeavtalet (s.k. ERPA, Emission Reduction Purchase
Agreement).

Sekundirmarknaden

Sekunddrmarknaden ar den marknaden dar den andra transaktionen av CERs sker dvs. dar
primara CERs siljs vidare och pa det sattet blir sekundéra. Den 16 oktober 2008 kopplades de
nationella registren inom EU ETS upp mot FN:s internationella transaktionslogg (ITL) vilket
var ett stort framsteg for marknaden. Olika borser for sekundara CERs har vuxit fram. Nagra
exempel pa marknadsplatser ar European Climate Exchange (ECX), Bluenext och Nordpol.

Né&r CER val &r utfardade och via ITL dverforda till konton i de nationella registren kan de,
precis som europeiska utslappsratter (EUA), handlas med som standardiserade kontrakt innan
de slutligen anvands for atagande eller annulleras av annan anledning. | dagslaget kan dock
CER fran nagra fa typer av projekt inte anvandas for fullgérande i EU ETS.
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VAD AVGOR PRISET PA CER PA PRIMARMARKNADEN?

Det finns méanga faktorer som paverkar priset pd CER, nagra exempel ar:

e Kreditvirdighet - Den finansiella situationen for bade kopare och séljare avspeglar sig i
priset per CER.

e Avtalsvillkor - Leveransgaranti fran saljaren, volymen av CER, val av metodik,
fordelning av transaktionskostnaderna, och eventuella forskottsbetalningar ar exempel pé
villkor som kan paverka priset.

e Politisk risk - Den politiska och legala infrastrukturen i landet. Eventuella tveksamheter
i vérdlandet kan t.ex. innebdra fordrdjningar av registrering.

o Projektstatus — T.ex. kan ett projekt som redan har boérjat utfarda CER ta ut ett hogre
pris &n de projekt som bara har natt projektidéstadiet.

e Kbvalitet - Alla godkdnda CDM-projekt ska bidra till minskade utslépp av vaxthusgaser
och till hallbar utveckling. Trots det har det vuxit fram en marknad som gor skillnad pa
projekten. Vissa projekttyper eller regioner kan t.ex. vérderas hogre. Aven markningar
pa projekt har vuxit fram s& som t.ex. Gold Standard som tar fram projekt med vissa
ytterligare kriterier avseende héllbar utveckling.

e Leveransrisk - Ett projekt kan misslyckas med att leverera CER enligt avtal av ménga
olika anledningar t.ex. en fordrdjning av registrering hos CDM-styrelsen, men det kan
ocksa bero pa att projektet leverar farre CER &n vantat.

e Risk for att projektet inte blir godkiint - Aven om saljaren har goda avsikter sd 4r det
inte sékert att projektet passerar valideringen (som utfors av tredjepartsgranskare) eller
godkanns for registrering hos CDM-styrelsen.

e Projekttyp - CER fran vissa typer av CDM-projekt som &r godkanda av UNFCCC tillats
anda inte vid fullgérande inom EU ETS. Detta galler t.ex. projekt fran beskognings- och
aterbeskogningsaktiviteter.

[ Virdland - En del marknadsaktorer vill bredda sin portfolj for att minska risken. Det
innebdr att de efterfragar projekt i hittills underrepresenterade regioner t.ex. Sydostasien

och Afrika d&ven om projekten dar skulle vara dyrare &n exempelvis Kina.

4.2.2 Prisutvecklingen pa CER 2009
12

10

€/ton
il
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Figur 4.1. Priset p& primara CERs under januari till september 2009.

Kalla: Point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli och 7 oktober 2009.
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Figur 4.2. Priser for sekundara CERs (OTC) fran 2007 till november 2009.
Kélla: Point Carbon 2009-11-22.%

Enligt Varldshankens marknadsrapport fran maj 2009 sjonk priserna for CER
under 2008 till foljd av den begynnande finanskrisen.

Snittpriset pa en CER pa primarmarknaden var ca 11,5 euro ar 2008. Priset pa
primara CERs fortsatte att sjunka under storre delen av 2009. Forst i slutet av ar
2009 borjade prisnivaerna ater att stiga (se figur 4.1).

Priserna pa CER pa sekundarmarknaden sjonk kraftigt under oktober 2008 som en
konsekvens av den aktuella finanskrisen och en begynnande lagkonjunktur. Under
de forsta manaderna av 2009 fortsatte priserna att sjunka pa OTC-marknaden.
Under andra och tredje kvartalet av aret borjade priserna sakta stiga och har sedan
dess stabiliserats (se figur 4.2). Spot- och futuremarknaden reagerade pa ett
liknande satt dar priserna sjonk kraftigt under andra hélften av 2008 men
stabiliserades under 2009. Priserna aterhamtade sig dock béttre pa spotmarknaden
an pa OTC- och futuremarknaden dar priserna fortsatte att vara laga under resten
av 2009.

Spridningen pa priset var stor under 2009. Exempelvis rapporterade Point Carbon
att priserna pa primarmarknaden under hosten 2009 Iag i intervallet 8-11 euro. Det
volatila prisléget var en folj av en osédker marknad sedan finanskrisen samt de
radande slutférhandlingarna i Képenhamn i december 2009.

Under 2009 minskade prisskillnaderna mellan olika projektkategorier. Som
jamforelse kan namnas att Point Carbon i november 2008 skrev att CER fran
vattenkraftsprojekt (fore registrering) kostade ca 8 euro per CER medan CER fran
vindkrafts- och biomassaprojekt kostade ca 12-13 euro. Priserna for dessa
projekttyper lag pa 7-8 euro for vattenkraftsprojekt och 8-9,50 euro for vind- och
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biomassaprojekt under samma tid &r 2009°°. En anledning till att prisskillnaden
har minskat kan vara att koparna var mindre bendgna att kopa CER fran dyrare
projektkategorier nar den allménna ekonomin forsamrades.

4.3 Omséttningen pa CDM-marknaden

Med begreppet "omséttning pa CDM-marknaden” asyftas den mangd CER som
genereras av de kdpeavtal som slutits mellan séljare och kdpare under en viss
period.

431 Omsattningen pa CDM-marknaden under 2009

Under forsta halvaret av 2009 omsattes totalt ca 568 miljoner ton CERs pa
primar- och sekundarmarknaden. Det motsvarar ett varde pa ca 5,446 miljarder
euro. Uppskattningar av omséattningen av CER pa primarmarknaden under forsta
halvaret 2009 visar att volymen (for tecknade kopeavtal) har minskat med ca 36
procent jamfort med motsvarande period 2008. Under forsta halvaret 2009
uppgick omsattningen pa primarmarknaden till ca 136 miljoner CER, vilket
motsvarar ett varde pa ca 1,3 miljarder euro.®

Sekundarmarknaden for CER har fortsatt att véxa under 2009. Under forsta
halvaret var omséattningen ca 412 miljoner CER. Det motsvarar en volymokning
med ca 47 procent jamfort med forsta halvan av ar 2008. En tillvaxt av
omsattningen ar naturlig eftersom fler projekt blir registrerade for var ar som gar
vilket sedermera resulterar i att utfardandet av reduktionsenheter stiger.
Omeséttningen sjonk dock med ca 22 procent i vérde i jamforelse med forsta
halvaret av 2008.%

Minskningen av omséttningen pa bade primar- och sekundarmarknaden under
forsta halvan av 2009 var en foljd av att CER-priset foll kraftigt under hosten
2008 och fortsatte att vara lagt under de forsta manaderna av 2009. Prisfallet
paverkade priset pa sekundara CERs mer &n primara CERs. Darmed minskade
skillnaden i pris mellan sekundéra och primdra CERs, vilket bidrog till ytterligare
okad risk for kopare pa primarmarknaden. Pa sa satt dampades marknaden.

Under den forsta halvan av ar 2009 stod OTC marknaden for den storsta
forséljningsvolymen med ca 52 procent av omsattningen. | en jamforelse kan
namnas att handeln via bors och bilateral handel stod for ca en tiondel var av
omsattningen.®

% point Carbons Carbon Market Monitor, 7 oktober 2009.
%1 point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli 2009
%2 point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli 2009
%3 Point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli 2009.

37



I en jamforelse mellan Future CERs och Spot CERs, som &r de vanligaste
sekundara CERs som omsitts pa borsen, &r omsattningen pa Future CERs drygt
10 ganger sa stor som omsattningen av Spot CERs vilket visas i figur 4.3 och 4.4.
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Figur 4.3. ECX CER Spot marknad.
Kélla: ECX (http://www.ecx.eu/EUA-CER-Daily-Futures).
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Figur 4.4. European Climate Exchange Future CER marknad under 2009.
Kélla: (http://www.ecx.eu/CER-Futures).

Fram till september 2009 utgjorde vattenkraftprojekt den vanligaste typen av
projekt och svarade for drygt 25 procent av antalet CDM projekt. Vattenkraft-,
vind- och biomassaprojekt utgjorde tillsammans nastan 60 procent av CDM
projekten (se figur 4.5).

Wind Biomass energy

Energy Efficiency industry

Energy Efficiency own

Methane awoidance generation

Fossil fuel switch
Landfill gas

Hydro

Figur 4.5. Typ av CDM projekt (efter typ) i UNEP Risgs CDM Pipeline.
Kélla: UNEP Risg CDM Pipeline 1 september 2009.

Manga av de existerande projekten kan fortsatta att leverera CER efter 2012.
Mojligheten att salja dem beror dock pa om det finns en marknad. Intresset for att
teckna avtal om leverans av CER efter 2012 har 6kat under ar 2009, vilket ger en
signal om en tro pa en marknad efter 2012. Efterfragan pa CER kommer att
minska totalt sett om det inte blir nagon global bindande 6verenskommelse om
perioden efter 2012. Eftersom EU:s handelsystem kommer att fortgd kommer det
dock att finnas en efterfragan pa CER fran europeiska foretag.
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For att fa en uppfattning om det totala utbudet pa CER till och med 2012 har
UNEP Risg® gjort en uppskattning av den totala volymen i de listade CDM-
projekten. Listan motsvarar de projekt som finns kommenterade pA UNFCCCs®
hemsida (se tabell 4.1). Av de totalt 4631 CDM-projekt som finns listade i UNEP
Risgs CDM Pipeline® har 1792 registrerats av CDM-styrelsen medan 234 har
inlett registreringsprocessen.®’

Den totala mangden CER som kan genereras fran de 4631 projekten (se tabell 4.1)
t.0.m. 2012 uppskattades i september 2009 till ca 2,8 miljarder CERs. Da har
ingen hansyn tagits till att vissa CDM-projekt kanske inte blir registrerade samt att
de projekt som blivit godké&nda kanske genererar farre CERs an beraknat.
Emellertid finns det sannolikt projekt som inte &r listade men som kommer att
genomforas fére 2012 och som successivt kommer att tillkomma till listan.

Status pa CDM projekt Antal

Vid validering 2605
Registrering begard 109
Granskning begérd 40
Korrigering begard fran EB 54
Under granskning 31
Totalt antal i process att bli registrerade 234
Registrerade, inga CERs utfardade 1246
Registerad, CERs utfardade 546
Totalt antal registrerade 1792
Totalt antal projekt (inkl. forkastade & indragna) 4631

Tabell 4.1. CDM-projekt som har begért granskning (validering), ar under registrering eller & godkénda
(registrerade) av CDM-styrelsen. De tre kategorierna tillsammans kallas " Pipeline”.
Kélla: UNEP Risg CDM Pipeline, 01-09-09

Enligt Point Carbon finns det utéver UNEP Risgs CDM Pipeline en stor andel
CDM-projekt (se tabell 4.2), som inte kommit lika langt och darfor inte finns med
i UNEP Risgs statistik. De projekt som kommit till “under beredning” (dvs. de
som kommit sa langt att de ligger pa UNFCCC’s hemsida) ligger narmast UNEP
Risgs CDM Pipeline. For en majoritet av de projekt som befinner sig i ett tidigt
skede av projektcykeln har nagot kopeavtal annu inte forhandlas fram. Dessutom
finns det mojlighet att genomfora CDM unilateralt. | de fallen &r det projektégaren
som pa egen hand séljer CER pa sekundarmarknaden.

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

% United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC).

% | UNEP Risgs "pipeline” registreras projekt som ar under validering, under registrering eller
som redan har registrerats.

" UNEP Risg Centre on Energy, CDM Pipeline, 1 september 2009
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Totalt PDDs Under beredning | Registrerade | CERs
utfardade
Volym 6492 4095 3324 1754 342
(MtCO2e)
Antal 11632 6251 5492 1844 599

Tabell 4.2. Tabell 6ver mangden projekt som har natt olika langt i CDM- processen. Siffrorna ska inte
summeras, utan de projekt som stér under " Registrerade” ingar &ven i dem som "Under beredning”.
Kalla: Point Carbon CDM & JI Monitor14 oktober 2009.

4.3.2 Marknadsaktérerna pa CDM-marknaden

Deltagandet i CDM-projekt ar frivilligt, alltsa har bade kopare och séljare aktivt
tagit stallning till att delta i handeln. Den storsta andelen utsl&dppsreduktioner som
genereras saljs i regel eftersom projektagaren vill realisera denna intakt. Ett
undantag kan dock vara nar agaren till CDM-projektet har ett eget behov av
reduktionsenheter (t.ex. genom &gande av anldggningar som omfattas av EU
ETS).

Siljarna pa CDM-marknaden

Séljsidan bestar ofta av ett konsortium av en anlaggningsagare, konsulter och
projektutvecklare. Anlaggningsagaren ar oftast projektagaren. Manga projektagare
har inte tillracklig kunskap om CDM-processen. Darfor ar det vanligt att de anlitar
specialiserade konsulter, alternativt ingar samarbetsavtal med speciella
projektutvecklare som far skota den administrativa och kommersiella CDM-
processen.

Malaysia Thailand Brasilien _
3% 3% 9% Mexiko
4%

Indien
32%

Kina
49%

Figur 4.6. Fordelning efter vardland i antal CDM projekt som startats under 2009.
Kélla: UNEP Risg CDM Pipeline 1 september 2009.

I UNEP Risgs CDM Pipeline (som foljer "registreringsproceduren” och inte
méangden kontrakterade CER) har Kina 46 procent av antalet CER och 49 procent
av alla projekt vilket kan ses i figur 4.6.°® Indien har 21 procent av den totala

% UNEP Risg Centre on Energy, CDM Pipeline overview 1 september 2009

41



mangden CDM projekt i pipeline. Det &r vart att notera att Indien, som har ca 21
procent av antalet CER i UNEP Risgs databas, har 32 procent av antalet projekt.
Det beror delvis pa att Indien har en stor andel mindre projekt.

| figur 4.7 visas den forvantade mangden utslappsreduktioner till och med 2012
fran projekt som tillkommit till UNEP:s Risgs CDM Pipeline under aren 2004-
2009. Under ar 2009 tillkom t.ex. ca 144 000 CERs fran Kina. Siffrorna for
helaret 2009 &r beraknade fran utvecklingen av de tre forsta kvartalen. Den starka
tillvaxten av nytillkomna projekt brots under 2008. Kina dominerar fortfarande
andelen CDM-projekt aven om deras andel minskat nagot.
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Figur 4.7. Forvantad mangd CER t.0.m. 2012 frén projekt som lagts till UNEP:s Pipeline under 2004-2008.
Kélla: UNEP Risg Centre, CDM Pipeline, 1 september 2009.

Koéparna pa CDM-marknaden

Koparna bestar dels av statliga investeringsfonder eller CDM-program, dels av
privata foretag i EU och Japan. En del av képarna utgors av fonder vars
investerare ar en grupp privata foretag, statliga program eller en blandning av
bade privata och offentliga kopare. Det finns dven foretag, banker, fonder och
andra finansiella aktorer som deltar i handeln av rent finansiella skél, dvs. de
investerar i CDM-projekt for att sélja CER vidare.

En annan liten men véxande koparkategori ar de foretag som inte omfattas av
nagon utslappshandel, men som anvander utslappsreduktioner for att kompensera
for de utslapp som foretaget eller dess produkter och tjanster ger upphov till (s.k.
klimatkompensation).
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Efterfragan pa CER i Europa drivs framforallt av privata foretag dar intresset for
CDM okat framst pa grund av att anlaggningar i EU ETS kan anvanda CER for
fullgorande®. De privata europeiska aktérerna stod for ca 90 procent av kdpen av
CDM- och JI-marknaden under 2008."° EU:s dominans p& képarsidan har lika stor
under 2009. De fonder och statliga program som tidigare dominerade kdparsidan,
bl.a. for att de fokuserade pa att utveckla de projektbaserade mekanismerna (t ex
Vaérldsbankens Prototype Carbon Fund), har nu lagre marknadsandelar. Under
2008 stod de fér 10 procent av marknadsandelarna. ™

Storbritannien har en stor andel av denna marknad da en stor del av képarna
utgors av stora finansiella institutioner eller energibolag som har sina tradingbolag
lokaliserade till London. Detta visas tydligt i figur 4.8. Enligt UNEP Risg &r
Storbritannien, Schweiz och Japan de storsta koplanderna dar Storbritannien star
for ca 22 procent av képen, Schweiz 11 procent och Japan 9 procent.

Tyskland

Japan

Nederlanderna

Spain

Sverige

Schweiz
Storbritannien

Figur 4.8. Koparlander uppdelade efter kopt volym reduktionsenheter frAn CDM-projekt.
Kélla:UNEP Risg, CDM Pipeline, 1 september 2009.

Figur 4.9 illustrerar de lander med storst efterfragan pa reduktionsenheter. Dessa
lander skiljer sig fran de storsta koparlanderna i figur 4.8 och askadliggor tydligt
att det ar en skillnad mellan i vilka lander kopen verkstalls och vilka lander som ar
de egentliga kdparna, dvs. de lander med storst efterfragan pa reduktionsenheter.

%9 Varje &r méste anlaggningar som omfattas av EU ETS 6verlamna lika manga utslappsratter som
ton koldioxid de har slappt ut under aret.

"% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2009”

™ The World Bank, “State and trends of the carbon market 2009”
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Figur 4.9. Efterfrdgan pa CER (MtCO2) och ERU (MtCO2) pa landsniva, september 2009.
Kélla: Point Carbons Carbon Market Monitor 9 september 2009.
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4.4 Bakgrund: Gemensamt genomfdrande (JI)

Gemensamt genomférande (J1) ger lander med ataganden om
utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet mojlighet att tillgodorékna sig
reduktionsenheter pa liknande satt som CDM-projekt. Den storsta skillnaden ar att
aven vardlandet for projektet har dtaganden om utslappsbegransningar enligt
Kyotoprotokollet. Med andra ord kan JI, pa samma satt som internationell
utslappshandel, innebara en omfordelning av utslappsutrymme mellan tva lander
med ataganden. JI-projekt kan, utdver minskade utslapp av vaxthusgaser och
bidrag till hallbar utveckling, bidra till 6verforing av teknik och kunskap, vilket
kan underlatta modernisering och effektivisering av industrin och energisektorn i
vardlandet. JI projekt kan genomftras av bade lander och foretag.
Reduktionsenheterna som genereras fran JI-projekt heter
utslappsminskningsenheter, Emission Reduction Units (ERU).

4.5 Prisutvecklingen pa ERU

451 Kop- och séljprocess pa JI-marknaden

Primarmarknaden for JI fungerar ungefar pa samma satt som for CDM men har
hittills utvecklats langsammare. Det kan till stor del forklaras av att CDM kunde
generera CER redan ar 2000 medan JI kunde borja generera reduktionsenheterna
ERU forst fran ar 2008. De administrativa institutionerna for JI kunde dessutom
skapas forst sedan Kyotoprotokollet hade tratt i kraft ar 2005. En annan forklaring
till att ERU-marknaden utvecklats langsammare &r att det hittills har varit relativt
svart att fa JI-projekt godkanda av de potentiella véardlanderna, sérskilt i de lander
med storst potential (exempelvis Ryssland). Ytterligare en orsak ar den relativt
korta krediteringsperioden for JI pa maximalt fem ar (2008-2012) jamfort med sju
eller tio ar (med mojlighet till forlangning) for CDM.

JI-SPAR 1 OCH 2

Inom JI kan aktorerna vilja att genomfora projektet enligt spar 1 eller spar 2.

Spar 1:

Spar 1 innebér att granskning och godkannande av projekt och efterfoljande reduktioner gors
enligt de regler och riktlinjer som tas fram av vardlandet. For att ha ratten att tillampa spar 1
maste vardlandet uppfylla kriterierna for internationell handel med utslappsratter (AAU) enligt
Kyotoprotokollet. Ett syfte med spar 1 &r att ge incitament for vardlander att bli berattigade till
handel sa tidigt som majligt.

Spar 2:

Inom spér 2 ska projektsamarbetet godkéannas av en internationell styrelse under FN,
dvervakningskommittén fér JI (Joint Implementation Supervisory Committee, forkortas JISC),
som registrerar projektet och reglerar 6vervakning och rapportering. Spér 2 liknar den
administrativa processen for CDM. Spar 2 ar ett alternativ for lander som inte har méjlighet och
kapacitet att inom samma tidsramar bygga upp det system som kravs for att vara beréttigade for
handel med AAU.
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45.2 Prisutvecklingen pa ERU under 2009

Priset pa ERU ér lagre an priset pa CER eftersom riskerna pa JI-marknaden anses
vara storre och den administrativa processen inte har kommit lika langt.

Enligt Varldsbanken ckade medelpriset per ERU fran 8,9 euro 2007 till 9,95 euro
per ERU 2008."? Prisskillnaden mellan ERU och CER minskade darmed under
2007 aven om ERU fortfarande varderas lagre 4n CER i genomsnitt.”* Under
forsta halvaret 2009 uppskattas prisintervallet per ERU till 7-11 euro* JI-projekt
genomfors inte med standardiserade kontrakt, vilket gor att bade villkor och priset
per ERU kan skilja sig &t mellan tva olika avtal som sluts samma dag. "

4.6 Omsaéttningen pa JI-marknaden

Med begreppet omsattning pa JI-marknaden syftar man pa den mangd ERUs som
omfattas av kdpavtal som slutits mellan kpare och saljare under en viss period.

46.1 Omsattning pa JI-marknaden under 2009

Enligt Point Carbon 6kade antalet avtalade ERU under 2008 med 44 miljoner ton
jamfort med 2007, medan vérdet av summan ERU fordubblades (se tabell 3).”
Forsta halvaret 2009 uppskattas att avtal sléts for motsvarande 20 miljoner ERU.
Det mgtsvarar en volymminskning pa 24 procent jamfort med samma period
2008.

Uppskattningar pa avtalade volymer for ERU framgar av tabell 3. Av de totala
volymerna omsattes 6 miljoner ton inom spar 1. De resterande 14 miljoner tonen
handlades inom spar 2. Vardet pa marknaden for forsta halvaret av 2009 var 161
miljor;gr euro vilket ar en minskning med 42 procent jamfort med forsta halvaret
2008.

2006 2007 2008 jan-jun 2009
Mt M€ Mt M€. Mt M€ Mt M€
21 95 38 326 72 720 20 161

Tabell 4.3. Volym av transaktioner och varde for ERU under aren 2006, 2007, 2008 och forsta halvan av
2009.
Kalla: Carbon Market Monitor, Point Carbon juli 2009.

Enligt UNEP Risges JI Pipeline fran september 2009 har 214 JlI-projekt, med en
forvantad volym pa ca 76 miljoner ERU, pabdrjat eller genomfort

"2 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2009”
"* The World Bank, “State and trends of the carbon market 2009”
™ Point Carbon, Carbon Market Monitor, 3 juli 2009

7> Forhallandet galler aven for CDM-projekt.

"% point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli 2009

" Point Carbons Carbon Market Monitor, 3 juli 2009

"8 point Carbon Carbon Market Monitor, 3 juli 2009
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determineringen’®. Av de 214 JI-projekten var 42 stycken spér 1 projekt och 172
stycken spar 2 projekt®. Enligt UNEP Risg minskade antalet nya JI-projekt
kraftigt under andra delen av 2008 och i bérjan av 2009 (se figur 4.10). Aven
denna nedgang kopplas samman med den ekonomiska krisen som borjade i slutet
av 2008. Detta har medverkat till att projekten férsenas i utvecklingen, t.ex. har
manga projekt fastnat i implementeringsfasen. Ryssland, som har storst antal JI-
projekt har haft problem med att utfarda LoA®™ vilket har férsenat manga projekt.
Forseningar har varit en foljd av motvillighet att godkéanna vissa projekttyper sa
som t.ex. metanproduktion (som &r den storsta kategorin inom JI). Dessutom &r
Rysslands reglerverk kring godkannande av JI projekt komplext vilket har saktat
ner processen.

30
25
20 II Andra lander
@ Osteuropa
15 )
O Ukraina
10 B Ryssland
5
0

Q1-08

Q4-06
Q1-07
Q2-07
Q3-07
Q4-07
Q2-08
Q3-08
Q4-08
Q1-09
Q2-09

Figur 4.10. Antal nya Jl-projekt per kvartal fordelat pa de storsta vardlanderna.
Kélla: UNEP Risg JI Pipeline 1 september 2009.

Omsattningen indelat pa kategoriprojekt skiljer sig fran CDM-projekt. Inom JI-
projekt ar metanreducerande projekt sa som deponigas-, kolgruvemetan- och sa
kallade "fugitive”-projekt® de vanligaste projekttyperna. De stér for 35 procent av
antalet projekt och forvantas generera 165 miljoner ERU till och med 2012, vilket
motsvarar 48 procent av reduktionsenheterna i UNEP Risgs JI Pipeline® (se figur
4.11).

" Varje land som deltar i CDM eller JI /har ratificierat Kyotoprotokollet méste ha en DNA/ DFP
med uppdrag att auktorisera foretag och organisationer som vill delta i klimatprojekt inom
CDM respektive JI. Auktorisering samt godkannande av deltagande sker genom ett
utfardande av ett Letter of Apporoval (LoA) frAn DNA/DFP.

8 UNEP Risges JI Pipeline 1 september 2009.

8 verifiering av utslappsreduktioner kallas vid J1 projekt "determinering”.

8 »Eygitive”-projekt innebar minskning av utslapp i hela produktions- och distributionskedjan
(d.v.s. utvinning, forédling och leverans).

# UNEP Risg Centre on Energy, JI Pipeline 1 september 2009.
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Figur 4.11. Andel (procent) av Jl-projekt efter kategori.
Kélla: UNEP Risg JI Pipeline 1 september 2009Prisutvecklingen p& ERU ar 2009.

Projekt inom fornyelsebar energi s som vattenkraft-, vindkraft-, biogas- och
biomassaprojekt star for ca 29 procent av projekten (se figur 4.11) och forvéntas
generera ca 27,5 miljoner ERU, vilket motsvarar ca atta procent av
reduktionsenheterna i UNEP Risgs JI Pipeline. Energieffektivseringsprojekt star
for 18 procent av projekten och 14 procent av utslappsreduktionsenheterna medan
industrigasprojekten (N20, HFC, PFC) star for 13 procent av projekten och 27
procent av genererade ERU till och med 2012.

4.6.2 Marknadsaktorerna pa JI-marknaden

Siljarna pa JI-marknaden

JI-marknaden har precis som CDM-marknaden en mangd olika projektutvecklare,
konsulter och anlaggningségare som engagerat sig i JI-projekt. Ryssland och
Ukraina beddms ha de storsta potentialerna for JI-projekt aven under 2009, med
for narvarande 101 respektive 33 planerade projekt (211 respektive 58 miljoner
forvantade ERU till 2012) i UNEP Risgs JI Pipeline. Utdver Ryssland och
Ukraina finns cirka tio planerade projekt, t.ex. i Bulgarien, Ungern och Polen. Det
finns dven vissa lander utanfor Osteuropa som har JI-projekt men antalet lander
och projekt ar mycket begréansat. Tyskland har sju registrerade projekt och Nya
Zeeland har sex registrerade projekt.®*

Koéparna pa JI-marknaden

Inom JI-marknaden har de offentliga fonderna storst marknadsandel till skillnad
fran CDM-marknaden dar den privata sektorn ar storst. Orsaker till denna skillnad
ar troligtvis att CDM haft langre tid att utvecklas och gjort den administrativa
processen smidigare. En annan orsak kan vara att JI-projekt beddmts vara mer

8 UNEP Risg Centre on Energy, JI Pipeline 1 september 2009
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riskabla. Riskerna utgors framforallt av landsanknutna risker och politiska risker,
vilket ar risker som de privata aktorerna kan ha svarare att hantera. Den privata
sektorn tenderar dock att agera som kopare i en betydande del av de nya JI-projekt
som nu utvecklas.

Det finns fonder som enbart riktar in sig pa JI-projekt. Nederlanderna har t.ex. en
JI-fond pa 56 miljoner USD som forvaltas av Varldsbanken. Andra fonder som
bl.a. har riktat in sig pa Ji-projekt & Multilateral Carbon Credit Fund (MCCF), i
vilken bade stater (bl.a. Sverige och Finland) och privata foretag har investerat.
Sex lander (daribland Sverige) och ett antal storre foretag i Ostersjoregionen har
investerat i Testing Ground Facility (TGF). Det &r en fond som ska anskaffa ERU
fran Ji-projekt i Osteuropa, vilken bestar av 50 procent fran stater och 50 procent
fran foretag. Fonden ar en viktig aktor for utvecklingen av JI-marknaden.

49



4.7 Vad styr utbud och efterfragan pa marknaden for
CER och ERU

Detta avsnitt belyser 6vergripande faktorer som paverkar utbud och efterfragan pa
CER samt ERU och ddarmed &ven priserna.

CER och ERU kan betraktas som en koppling mellan olika utslappsmarknader (se
figur 4.12). Efterfragan pa CER och ERU kommer primart fran statliga program i
lander med ataganden i Kyotoprotokollet och foretag med anlaggningar i EU ETS.
Det finns &ven flera regionala och frivilliga handelssystem utanfor
Kyotoprotokollet dar CER kan anvandas. Om efterfragan pa nagon av dessa
marknader &ndras paverkas marknaden for CER och ERU.

Kyotohandeln < T :} EU ETS
(AAU:s pa g (EUA:s pa
landsniva) foretagsniva)

______

Ataganden pa

foretagsnivai OVFIEa .
ovriga lander med mér na ?ro
Kyotoataganden (foretagsniva)

Figur 4.12. Schematisk bild av hur de olika marknaderna lankas samman av CDM och JI.

Finanskrisens effekter pa utbud och efterfriagan pa CER och ERU

Finanskrisen har medfort att priserna pa CER pa sekundarmarknaden har fortsatt
att falla under 2009. Den generella nedgangen inom industrin har foljt den
allménna nedgangen pa finansmarkanden. Detta har paverkat utslappsnivan i
Annex 1-lander och darmed efterfragan pa CER och ERU inom EU-ETS.
Tillvéxten av CDM- och Jl-projekt har avmattats jamfért med 2008 och priserna
per utslappsreduktionsenhet har sjunkit kraftigt.

Den frivilliga marknaden har féljt samma trend som den reglerade marknaden

dvs. priserna per utslappsreduktionsenhet har minskat och fler verksamheter har
valt att avsta fran investeringar som syftar till utslappsreduktioner.

50



Regelverket for CDM och JI

Priserna och volymerna pa CER och ERU paverkas av hur de administrativa
processerna kring CDM och JI fungerar. Kritiken av CDM har bland annat riktats
mot oférmagan att utvidga det projektbaserade systemet men dven hur man kan
garantera miljointegriteten. En utvidgning ar nédvéndig for att kunna uppna storre
utslappsreduktioner. Marknadsaktdrerna efterfragar en snabbare, enklare och mer
forutsagbar och transparent process samtidigt som miljéorganisationer vill
sékerstélla miljointegriteten genom striktare procedurer. Sektorsbaserade ansatser
och standardiserade referensbanor och bredare anvandning av periodiskt
uppdaterade konservativa schablonvérden har ndmnts av EU som angreppssétt for
vidareutveckling av de projektbaserade mekanismerna.

CDM-styrelsen har under 2009 genomfort en rad insatser for att kunna underlatta
processerna for registrering av projekt. Detta inkluderar ett betdnkande av ett
inforande av standardiserade referensbanor och godkannande av nya metoder
samt en framtagande av en handbok for att underlatta handlaggningsarbetet for
tredjepartsgranskare.

Nar det galler JI sa har osakerheten kring utvecklingen av projekt i Ryssland
fortsatt att dominera under 2009, vilket aven har éverskuggat JI-
overvakningskommiténs (JISC) arbete. Forseningen i registrering av JI-projekt
har lett till ett minskat intresse for JI vilket delvis avspeglas i antalet nya projekt
det senaste aret.

Forutsiattningar i virdlinder och investerarlinder

Antalet projekt fran olika lander och regioner paverkas av det allménna
investeringsklimatet och potentialen fér CDM- respektive JI-projekt. Fungerande
finansiella institutioner, institutionell kapacitet, rattssakerhet i landet och en god
infrastruktur ar faktorer som minskar risken med de projektbaserade
mekanismerna CDM och JI.

Dominerande vérdlanders regelverk for godkannande av projekt paverkar
omséttningen och priserna for CER och ERU. Enskilda landers inférande av
differentierade skatter pa olika CDM-projekt och prisgolv har paverkat priserna pa
CER och ERU markbart de senaste aren. Ett inforande av differentierade skatter
kan ocksa vara vardlandernas satt att styra efterfrigan mot mer 6nskvarda
projekttyper.

| EU:s energi- och klimatpaket finns riktlinjer for att framja en dkad regional
spridning av CDM-projekt. | dessa riktlinjer ska projekt i de minst utvecklade
landerna och sma énationer i utveckling prioriteras. Dessa riktlinjer galler tolv
medlemsstater med ambitidsa klimatmal och hdga kostnader, inklusive Sverige.
Medlemslanderna far anvanda ytterligare en procentenhet CDM-krediter om dessa
harror fran projekt i de minst utvecklade landerna (Least Development Countries -
LDC) eller sma 6-stater med utvecklingslandsstatus (Small Island Developing
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States - SIDS). Ytterligare ett skal till att detta kom till stand var av politiska skal,
dvs. ett satt att bemota den kritik som riktats gentemot CDM inte minst fran
afrikanskt hall. Kritiken mot CDM projekt har varit att projekten till storsta del
blir till i lander sa som Kina, Indien och Brasilien och inte i resterande delen av
varlden. Tillfoljd av riktlinjerna i EU:s energi- och klimatpaket kan efterfragan pa
CDM projekt i de minst utvecklade landerna och sma 6nationer 6ka. Detta kan
medfora att aktuella investerarlanders betalningsvilja stiger i dessa regioner. Pa
grund av samre fungerande finansiella institutioner, brist pa kapacitet, brist pa
rattssakerhet i landet och bristande infrastruktur ar det dock svart att genomfora
projekt i dessa regioner vilket aterspeglas i utbudet. Séaledes finns ett stort behov
av kapacitetsuppbyggande atgérder i dessa lander.

Avsaknaden av en overenskommelse efter 2012

| dagsléaget &r inte utfallet kdnt om COP 15 kommer att resultera i bindande
ataganden for perioden efter 2012. Oavsett utfall ar det troligt att
klimatférhandlingarna kommer att fortsatta under 2010. For att kunna ge
marknaden trygghet att fortsatta investera inom CDM och JI sa behover parterna
enas om en fortsattning pa Kyotoprotokollet. Det finns tva stora riskomraden for
investerare vad galler reduktionsenheter efter atagandeperiod 2008-2012, dels
vilka lander och sektorer som kommer att vara godkéanda for CDM-projekt fran
2013 och framat samt dels vilka &ndringar som kommer att ske inom nuvarande
CDM-struktur.

Osékerheten for de projektbaserade mekanismernas roll efter 2012 har troligtvis
bidragit till en restriktivitet hos investerarna att kdpa reduktionsenheter som géller
efter 2012. Det ar emellertid svart att urskilja hur stor del av nedgangen i
efterfragan under 2009 som beror pa den radande finanskrisen eller ett minskat
fortroende for en reglerad marknad efter 2012.
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5 Utvecklingen av handelnh med
tilldelade utslappsenheter (AAU)

Kapitlet innehaller en kort beskrivning om tilldelade utslappsenheter (Assigned
Amount Units - AAU). Dérefter foljer en redogorelse for innebdrden av det
existerande dverskottet av AAU. Slutligen visas en tabell med utvecklingen éver
handeln med AAUs under 2009.

5.1 Bakgrund

Enligt Kyotoprotokollet tilldelas de Annex 1 lander som har ratificerat
protokollet sa kallade tilldelade utslappsenheter (Assigned Amount Units - AAU)
ar 2008-2012. Tilldelningen motsvarar landets utslappsatagande. Till skillnad fran
de projektbaserade reduktionsenheterna Emission Reduction Units (ERU) och
Certified Emission Reductions (CER) samt utslappsratter (EUA) inom EU:s
handelssystem, handlas inte AAUs av annat &n nationella aktorer. Vid slutet av
atagandeperioden, maste de Annex 1 lander som ratificerat Kyotoprotokollet
Overlamna det antal kyotoenheter som motsvarar deras faktiska utslapp under
perioden.®® Vid sidan av tilldelade AAUSs, kan annex 1 landet dverlamna kopta
AAUs samt ERU och CER.

52 Marknadens dverskott av AAU

Né&r Kyotoprotokollets utformades forvantade man sig att USA skulle behdva
kdpa relativt stora méngder tilldelade utslappsenheter. Eftersom USA sedan
avstod fran Kyotoprotokollet uppstod stora 6verskott av tilldelade AAUs. Bland
annat innehar medlemsstaterna i 0stra Europa en stor mangd outnyttjade AAU
sedan landerna stallde om fran planekonomier till marknadsekonomier. | samband
med lagkonjunkturen drog de tunga industrierna i dessa lander ner pa sin
produktion vilket bidrog till ytterligare 6verskott av AAUSs. Det totala antalet
AAUSs som finns eller kommer att siljas pA marknaden &r inte kant. Point Carbon
har emellertid uppskattat utbudet pa AAU pa mellan 850 till 1700 miljoner AAUs
under perioden 2008-2012. En omfattande AAU-handel skulle kunna minska
efterfragan pd CER och ERU medan en begransad AAU-handel sannolikt skulle
oka efterfragan pa CER och ERU. For dstlanderna har utslappsenheterna AAU
stort ekonomiskt vérde. Om ostlanderna skulle anvénda sina AAUs fullt ut skulle
EU:s medlemsstaters utslappsmal urholkas. Ryssland har t.ex. outnyttjade AAUs
pa motsvarande 5 miljarder ton koldioxid. Det ar lika mycket som alla EU:s

8 http://unfccc.int/parties_and_observers/parties/annex_i/items/2774.php.
8 www.unfcce.com
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medlemsstater tillsammans forvantas minska sina utslapp med mellan 2013 och
2020.%

Lander med AAUSs kan tillampa olika saljstrategier; allt ifran att spara dem till
framtida atagandeperioder till att genomféra en omfattande forsaljning. Det har
pagatt diskussioner om sparande av 6verskott av AAU ska vara tillatet mellan
atagandeperioder. Ett stort problem finns om landerna kommer att kunna spara
overskotten till dtagandeperiod 2013-2020. Det skulle kunna sanka priset pa
foretagens utslappsrétter och gora det ointressant for foretag att investera i
klimatatgarder i u-lander. En forhoppning finns om att Ryssland med fler lander
ska Oka sina ataganden sa att utslappsmal inte &ts upp av de mer eller mindre
dolda utslappskéllorna som innehaven av AAU innebér. | november 2009
klargjorde dock Ryssland att det finns planer pa att salja 80-100 miljoner AAUs. |
klimatforhandlingar forvantas dessutom landet argumentera for att ett sparande av
AAUS skall vara tillatet mellan dtagandeperioder.®

521 Grdna investeringsprogram (GIS)

For att ge legitimitet for handel med 6verskott av AAU har gréna
investeringsprogram (GIS) skapats dar det séljande landet visar upp hur intdkterna
fran forsaljningen ska anvéndas for att minska klimatpaverkan. Atgarderna kan
innebara policyorienterade atgarder och behdver inte innefatta konkreta projekt
som ger utslappsreduktioner pa samma satt som CDM- och JI- projekt. Beroende
pa atgardstyp delas GIS upp i "hard gronifiering” (pengarna fran forsaljning av
AAU oronmarks for konkreta projekt, exempelvis energieffektivisering i
byggnader) och "mjuk gronifiering” (pengarna fran férséljning av AAU innefattar
svagare koppling till utslappsminskande atgarder). Enligt Varldsbanken ser
landerna med atagande enligt Kyotoprotokollet pa GIS/AAU-handel som en
gardering de kan ta till om de nationella programmen for att minska utsléppen inte
ger effekt eller om de kontrakterade CDM-projekten inte levererar som
forvantat. >

5.3 Utvecklingen pa AAU marknaden under 2009

Under 2008 genomfordes de forsta transaktionerna med AAU. Den sammanlagda
omsattningen under aret var 48 miljoner ton. Fram till slutet av november hade
handeln med AAU okat till ca 124 miljoner AAU. Japan &r en av de mest aktiva
kdparna.

8 http://www.nyteknik.se/nyheter/energi_miljo/miljo/article662254.ece

8 point Carbon, Carbon Market Monitor, 9 november 2009.

% IDEAcarbon Weekly Commentary: "Hungary’s AAU sales sets the tone", 8 okt 2008,
www.ideacarbon.com.
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Datum Siljare Kopare Volym (Mt) | Pris
(euro/ton)
25 mars Lettland Nederlédnderna | 3 10
26 mars Ukraina Japan 30 10
26 mars Ukraina Japan privat 14 10
30 mars Tjeckiska rep. | Japan 40 10*
28 april Lettland Osterrike 2 10*
20 juli Tjeckiska rep. | Osterrike 2 10*
30 Tjeckiska rep. | Japan privat 20 10*
september
5 oktober Lettland Japan 15 10*
14 oktober Tjeckiska rep. | Spanien 5 10*
Oktober Lettland Portugal 4 10*
9 november | Polen Spanien 2,5-3* N/A
2009 123,5

Tabell 5.1: Handel med assigned amount units (AAU) under 2009 (nov).

(*) indikerar att priset &r ett uppskattat varde.

Kalla: Point Carbon, Carbon Market Monitor, 4 december 2009.
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6 Utvecklingen pa den oreglerade
marknaden

Det har kapitlet avser att belysa utvecklingen pa den oreglerade marknaden.
Handeln pa den oreglerade marknaden kan delas in i tva segment; dels de
frivilliga projektaktiviteter och transaktioner som sker inom handelssystemet
utanfor Kyotoprotokollet (till exempel Chicago Climate Exchange, CCX), dels
transaktionerna som sker via maklare (s kallad OTC-handel®*). De
reduktionsenheter som genereras pa den oreglerade marknaden benamns Verified
Emission Reduction (VER). | vissa fall kan det dven genereras VER fran projekt
som var planerade som CDM- och JI-projekt, men som inte blev godkanda av
CDM- eller Jl-regelverket. VER kan inte anvandas av lander eller foretag for att
na sina ataganden enligt Kyotoprotokollet eller inom EU ETS.

6.1.1 Utvecklingen pa den oreglerade marknaden

Omsattningen pa den oreglerade marknaden har 6kat under de senaste tre aren.
Under 2008 uppskattades den till motsvarande 705 miljoner USD.% Det
genomsnittliga priset under 2008 for en frivillig CO2 kredit uppskattades till ca
7.3 USD/ton koldioxidekvivalenter, vilket motsvarar en 6kning med 22 procent
fran 6,1 USD/ton koldioxidekvivalenter under 2007 och 76 procent jamfért med
4,1 USD/ton koldioxidekvivalenter under &r 2006.% Finanskrisen resulterade dock
i sjunkande forsaljningsvolymer och prisnivaer under 2009.

KOPARNA OCH SALJARNA PA DEN OREGLERADE MARKNADEN

Koparna
Koparna pad den oreglerade marknaden utgors av foretag och organisationer som vill
klimatkompensera for sina utslapp av vaxthusgaser fran industri och/eller energiproduktion.

Siljarna
Séljarna kan indelas i féljande kategorier:
e Projektutvecklare - genomfor projekt avsedda for VER marknaden
e  Grossister — innehar en portfélj av VER och som saljer stora volymer av VER
e Aterférsiljare — séljer smd mangder VER till féretag och organisationer samt &gare av
portfoljer
e  Maklare — formedlar transaktionen mellan kdpare och séljare

% Se ord- och begreppslista.

%1 Over the counter- marknad, betecknar transaktioner som sker utanfér borsen. OTC-handel utgdr
en form av bilaterala avtal.

% Fortifying the Foundation State of the Voluntary Carbon Markets 2009,p 99.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf)

% Fortifying the Foundation State of the VVoluntary Carbon Markets 2009,p 99.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf)
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6.1.2 Omsattningen och priser pa den oreglerade OTC marknaden

Finanskrisens efterverkningar har paverkat efterfragan pa Verified Emission
Reductions, VER. Omsattningen pa den oreglerade marknaden har minskat. Enligt
New Carbon Finance’s Voluntary Carbon Index (VCI)** omsatte den oreglerade
marknaden runt 7 miljoner ton koldioxidekvivalenter (tCO2e) under det forsta
kvartalet av 2009. Det motsvar en nedgang pa 50 procent jamfort med det forsta
halvaret av 2008.

Priset per VER uppskattades till ett genomsnitt pa 4,90 USD under forsta kvartalet
av 2009 medan priserna for krediter pa CCX handlades for 1,20 USD/tCO2e
under motsvarande period.” Den forvantade saljvolymen for ar 2009 beraknas
till 118MtCO2e, vilket &r en minskning jamfért med omséttningen under 2008.
Tillvaxten forvantas tillta igen under ar 2010, dock i en nagot mindre 6kningstakt
jamfért med 2008.%°

Transaktioner med amerikanska kdpare dominerade forséljningen pa OTC-
marknaden under forsta kvartalet av 2009 och utgjorde 83 procent av den
uppmatta salda volymen®’. Priset pd VER som séljs pa den oreglerade OTC-
marknaden varierar kraftigt i pris, dels beroende pa den standard som krediterna
ar verifierade enligt, och dels till foljd av vilken projekttyp det rér sig om.

Initiativ till att ssmmanlanka standarder pa OTC marknaden har okat. Syftet ar att
underlatta for kopare av VER. Sadana initiativ gar ofta under bendgmningen
’standard-exchange partnerships”. | januari 2009 initierade exempelvis Gold
Standard®® ett samarbete med World Energy® i syfte att utveckla omraden inom
vilka kopare kan képa Gold Standard krediter. Ytterligare ett exempel & Chicago
Climate Exchange som under varen 2009 lanserade ett program for handel av
”Climate Action Reserve future credits”, aven k&nt som Climate Reserve Tons,
eller CRTs) i syfte att handla med dessa pa Chicago Climate Futures Exchange
(CCFE).*™ Kritik har riktats mot bristen av dvervakning och tillampning av olika
standarder pa OTC, vilket kan leda till dubbelrdkning av krediter och dubbla
forséljningstransaktioner. | syfte att motverka dessa risker har The Voluntary

% New Carbon Finance’s Voluntary Carbon Index (VCI) féljer OTC-transaktioner p& marknaden.
% Fortifying the Foundation State of the VVoluntary Carbon Markets 2009,p 99.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf).

% Fortifying the Foundation State of the VVoluntary Carbon Markets 2009,p 99.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf).

%New Carbon Finance Voluntary Carbon Index, March-April 2009. (www.newcarbonfinance.com
% Gold Standard & en organisation som tagit fram en standard med mer specificerade
héllbarhetskriterier d4n FN-systemet. Standarden har tagits fram av en samling icke-statliga
organisationer inom omradet.

% World Energy driver natbaserad borshandel fér energi-och miljorelaterade varor.

% ortifying the Foundation State of the VVoluntary Carbon Markets 2009,p 99.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf).
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Standard Association (VCSA)'®" introducerat ett oberoende sparsystem for s&
kallade Voluntary Carbon Units (VCU) offsets.

Enligt en studie utford av New Carbon Finance® angav kdpare att de foredrog
Voluntary Carbon Standard (VCS) framfor andra standarder och att de i storre
utstrackning skulle anvanda sig av denna under 2009.'% Under 2008 varierade
pris for projekttyper som anvande olika standarder avsevart, beroende pa standard
och projekttyp. Fornybara energiprojekt attraherade de hogsta priserna pa de
frivilliga marknaderna och solenergiprojekt uppskattades for genomsnittliga 22
USD/kredit, skogsprojekt 18 USD/kredit och bioenergiprojekt for en
genomsnittlig kostnad pa 16.90 USD/kredit under 2008.

Under 2008 kom ca 48 procent av VER krediterna fran projekt som verifierats
enligt Voluntary Carbon Standard (VCS) medan ca 12 procent av krediterna var
verifierade enligt Gold Standard (GS), 10 procent var verifierade enligt ”"Climate
Action Reserve (Car) Protocols” och 9 procent av ”American Carbon Registry
standard” (se diagram pa nastkommande sida). Av dessa standarder var Gold
Standard den dyraste med en genomsnittlig kostnad pa cirka 14 USD/kredit. Den
genomsnittliga kostnaden for VCS krediter var 5 USD medan kostnaden for
krediter som var verifierade enligt American Carbon Registry uppskattades till 4
USD per kredit. Dessa intervall illustrerar stora prisskillnader for olika projekt pa
den oreglerade marknaden. Jamfort med den reglerade marknaden &r saledes
denna prisskillnaden mellan standarder uppseendeveckande stor jamfort med
prisdifferensen mellan olika projekttyper inom den FN reglerade CDM- och JI-
marknaden. Standarder har darmed en direkt paverkan pa prisnivaerna pa den
oreglerade marknaden jamfort med den reglerade marknaden.

101 \/CS-programmet tillhandah&ller en robust, ny global standard samt ett program for
godkénnande av VER.

192 New Energy Finance levererar information och analyser till investerare, féretag samt stater
géllande fornybar energi, teknologier for koldioxidreducering samt koldioxidmarknaderna.

103 Fortifying the Foundation State of the VVoluntary Carbon Markets 2009,p 100.
(http://ecosystemmarketplace.com/documents/cms_documents/StateOfTheVoluntaryCarbonMarke
ts_2009.pdf).
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Figur 6.1. Standarder och dess tillampning pa OTC, 2008.
Kélla: State of the Voluntary Carbon Market 2009.

Asien &r fortfarande den region med flest projekt, vilket motsvarade 45 procent av
alla handlade krediter pa OTC marknaden under 2008. Nordamerika och da framst
USA var den nast storsta koparen av frivilliga krediter, vilket motsvarade
uppskattningsvis 28 procent av alla OTC transaktioner, medan mellandstern stod
for uppskattningsvis 15 procent.’®* Nedanstaende diagram visar en dverblick dver
handlad volym per projekttyp for 2008 samt for respektive region.

104 point Carvon "Voluntary Market worth 705 milion in 2008".
(http://www.pointcarbon.com/news/1.1122044).
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Figur 6.2. Handlade volym per projekttyp, OTC 2008.
Kélla: State of the Voluntary Carbon Market 2009.
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Figur 6.3. Handlad volym for respektive region, OTC 2008.
Kalla: State of the Voluntary Carbon Market 2009.

61



6.1.3 Chicago Climate Exchange

Utslappshandeln pa Chicago Climate Exchange startades ar 2003 och omfattas av
cirka 400 foretag som valt att frivilligt ata sig bindande utslappsmal. Den
finansiella produkten som séljs pA CCX benamns CFI (Carbon Financial
Instrument) och motsvarar 100 ton Co2 ekvivalenter. CFl i sig &r inte konvertibel
med EUA. CFI kontrakt omfattar bade tilldelade utslappsréatter och
projektbaserade reduktionsenheter. Utsléppsratterna tilldelas medlemmar baserat
pa deras basarsutslapp (som ar en genomsnittlig uppskattning av utslappen under
1998-2001) och CCX plan for utslappsminskningar. Offsetkrediterna’®® & andra
sedan genereras av utslappsminsknings projekt som uppfyller av CCX uppsatta
kriterier. CFI kontrakten innefattar saledes bade offsets och utslappsrétter.

For att na de utslappsbegransningar som bestams i CCX planen kan
verksamheterna minska sina utslapp, kopa tilldelade utslappsratter fran andra
foretag eller anvanda reduktionsenheter fran godkanda projekt. Verksamheter far
dock inte anvanda sig av reduktionsenheter for mer dn 4,5 procent av sina
utslappsataganden. Godkanda projekt innefattar inter alia metan fran jordburk,
kolgruvor eller soptippar, fornybar energi, energieffektivisering, markanvandning
och skogsbruk, ozonnedbrytande &mnen, sméskaliga biogasprojekt.*®

Under 2009 har ett allt storre intresse bland kdparna for offsetkrediter i CFI
kontrakt kunnat urskiljas da byteshandel med just offsetkrediter anses vérderas
hogre &n utslappsratter i ett federalt utslappshandelssystem.'®” | den proposition
som antogs av Representanthuset anges dven att CCX offsetkrediter kan inforlivas
i det foreslagna nationella handelssystemet.*®

Finanskrisen har paverkat tillvaxten i det alternativa handelssystemet negativt.
Under 2008 tredubblades CCX omséttning. Det kan jamforas med en 6kning pa
26 procent for hela OTC marknaden men under det sista kvartalet av 2008 och
fortsatt in pa 2009 borjade finanskrisen pa allvar paverka handeln pa CCX. CCX,
omsatte ungefar 17.0MtCO2e under det forsta halvaret av 2009, vilket kan
jamforas med 19.7MtCO2e under motsvarande period under 2008. Nedgangen i
ekonomin har under 2009 bidragit till att verksamheter som tidigare investerat i
atgarder for att minska sin miljopaverkan valt att dra in pa sddana investeringar
som en del av deras nedskarningar.'%°

Osakerheten kring huruvida det amerikanska lagforslaget rérande uppréttande av
ett nationellt handelssystem kommer att antas har bidragit till ytterligare osékerhet

105 Krediter fran fornyelsebar produktion s& som vind, sol, vattenkraft och biobréanslen.
196 Chicago Climate Exchange. (http://www.chicagoclimatex.com/content.jsf?id=103).
197 point Carbon. "CCFE to launch new offset contract” 2009-11-19.

198 point Carbon "CCX updates offset protocols” 2009-08-25

199 point Carvon "Voluntary Market worth 705 milion in 2008".
(http://www.pointcarbon.com/news/1.1122044).
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pd CCX™. D& CCX Carbon Financial Instruments (CFI1) inte namns i
propositionen bidrog det till spekulationer som paverkade handeln med CFI
kontrakt pa sa vis att nastan ingen handel med dessa kontrakt genomfordes under
forsta halvaret av 2009. Efter att propositionen godkandes av representanthuset
kunde man dock se en viss okning i pris, fran 0.62 USD/ton fram till rostningen
genomfordes till 0.98 USD/ton dagen efter'*!. Spekulationer om huruvida CFI
kontrakt inte kommer att anses vara av hogt varde i ett federalt handelssystem har
dock bidragit till att priserna for kontrakten minskat markant under aret.**?

Handel med frivilliga sa kallade "spot carbon” kontrakt pa CCX har minskat till
foljd av att flertal verksamheter valt att byta till fasta framtida kontrakt pa CCX
Subsidiary Chicago Climate Futures Exchange (CCFE), vilket kan ses som en
konsekvens av att koparna vill minimera sitt risktagande och férsékra sig om en
fast utgift. Volymen av spot carbon contracts som byttes pa CCX minskade med
26 miljoner ton under det forsta halvaret av 2009, vilket motsvarande en
minskning av 21 miljoner fran 2008.*

Priserna pa Chicago Climate Exchange (CCX) minskade med uppskattningsvis 7
procent mellan mars/april jamfort med januari/februari prisnivaer, vilket
motsvarar en minskning fran 1.84 USD/t till 1.71 USD/t. Nedgangen har sedan
fortsatt under 2009 och lag i maj manad pa runt 1.40 USD/.

CCX Carbon Financial Instrument (CFI) Contracts Dally Report
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Figur 6.4. Chicago Climate Exchange — Historiska priser for CFI.
Kalla: Chicago Climate Exchange 2009.

19 point Carbon Climate Exchange posts profits as volume surge , 2009-09-16.
(http:/lwww.pointcarbon.com/news/1.1221109).

1 point Carbon, CMM Juli, 2009,

12 point Carbon CCFE to launch new offset contract 2009-11-19. Se &ven Point Carbon CCX
updates offset protocols 2009-08-25

13 point Carbon Climate Exchange posts profits as volume surge , 2009-09-16.
(http://www.pointcarbon.com/news/1.1221109).
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2

Nationella och regionala

handelssystem utanfor EU ETS

| det har kapitlet ges en dversiktlig genomgang over nationella och regionala
handelssystem utanfér EU ETS.

Ett flertal lander sasom USA, Kanada och Australien har utvecklat lagforslag och
initierat processer for att kunna fa till stand nationella handelssystem. Kopplingen
mellan befintliga och eventuellt kommande handelssystem illustreras i tabellen

nedan. Vilka sektorer som ska omfattas av dessa system ar for narvarande under

diskussion, liksom saval dtaganden och referensbanor for utslappsminskningar.

Oavsett sa kommer introduktionen av dessa nationella handelssystem paverka EU
ETS. Diskussioner om mojligheter till lankning mellan system kommer sannolikt

att foras i saval internationella klimatférhandlingssammanhang som bilateralt

mellan lander. Detta avsnitt avser att aterspegla handelser inom de dominerade
handelssystemen utanfor EU ETS, med fokus pa ar 2009.

Emissions trading around the world

Mandatory greenhouse gas emission trading systems in place, under development or proposed. For cap-and-
trade systems, annual allocation is given (in Mt CO2e) for the current year, or for the first year of operations for
upcoming systems. Baseline-and-credit systems have no initial allocation.

Name Acronym Country Start | Allocation Type Unit

New South Wales GHG NSW Australia 2003 | N/A Baseline-and-credit | NGAC

abaterment scheme GGAS

EU emissions trading scheme | EU ETS EU-27 2005 | 2,100 Cap-and-trade EUA
+Norway

Alberta emitters regulation AER Canada 2007 | N/A Baseline-and-credit | EPC

New Zealand ETS NZ ETS Mew 2008 | 62 Cap-and-trade MNZU
Zealand

Swiss federal ETS CHETS Switzerland | 2008 | 3 Cap-and-trade CHU

Regional greenhouse gas RGGI us 2009 | 170 Cap-and-trade RGA

initiative

Proposed

Carbon pollution reduction CPRS Australia July 462 Cap-and-trade AEU

scheme 20m

Federal ETS CAN ETS Canada 2010 | N/A Bazeline-and-cradit

Western Climate Initiative WCI US, Canada 2012 700 Cap-and-trade

Waxrman-Markey draft bill ACESA us 202 | 4,770 Cap-and-trade

Tabell 7.1. Tabell 6ver existerande handelssystem och planerade handelssystem.
Kélla: Point Carbon, 2009.

7.1.1

Australien

Australien har tagit ett steg framat for inforandet av ett handelssystem (Carbon
Pollution Reduction Scheme, CPRS) genom inldmnandet av ett utkast till
lagforslag i mars 2009. Oppositionen har framhallit att ett beslut om ett
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handelssystem inte ska fattas innan klimatférhandlingarna i Képenhamn &gt rum.
Premidrministern Rudd deklarerade att ett handelssystem forvantas startas upp i
juli 2011 med ambitionen att etablera ett fast pris pa 10 AUD (cirka 7 USD) under
forsta verksamhetsaret.*** Initialt ska de vaxthusgaser som omfattas av
Kytoprotokollet tdckas av handelssystemet medan jordbruk kommer att kunna
inkluderas forst 2015. Projekt for aterbeskogning och beskogning kan inkluderas
pa frivillig basis medan utslapp fran avskogning avses kunna tackas genom andra
initiativ.**> Om lagforslaget antas, kommer berdrda verksamhetsutdvare kunna
anvanda en obegransad mangd av CERs for maluppfylinad.*®

Prognoser for det australienska handelssystemet efter 2012 &r beroende av
utvecklingen pa den internationella marknaden. Nedanstaende diagram visar en
prognostiserad uppskattning pa handelssystemets priser. Dess deltagare forvantas
vara aktiva deltagare i CDM och andra framtida flexibla mekanismer. Da
marknadsdeltagare kan inkludera CERs utan begransningar kommer priset pa de
australiensiska utslappsrétterna, Australian Energy Units (AEU), att vara starkt
kopplat den internationella marknaden.*’

ASMCO2e MICO2e
30 T+ mm CPRS projected abatement — AEU price projections - 25

25

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Source: New Energy Finance

Figur 7.1. Projected CPRS prices and abatement.
Kélla: Point Carbon, 2009.

Det nuvarande statliga initiativet "New South Wales Greenhouse Gas Abatement
Scheme” (NSW GGAS) kommer att erséttas av det ovan beskrivna
handelssystemet. Utslappsreduktionsenheter som tillskaffats under NSW GGAS
kommer inte att kunna konverteras till AEU’s men nagon form av kompensation
kan komma att bli aktuellt for vissa typer av projekt. Skogsprojekt under NSW
GGS kommer dock att kunna inkluderas i det nya handelssystemet. Liksom

14 v/arldsbanken, State of the Carbon Market 2009, s 26.

15 v/arldshbanken, State of the Carbon Market 2009 s. 25.

16 point Carbon 2009-09-16
(http:/lwww.pointcarbon.com/polopoly_fs/1.1215083!CMANZ20090911.pdf).
7 New Energy Finance — Global Carbon Quartly Q3 2009
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ovriga marknader har NSW GGAS drabbats av finanskrisen varav en
vardeminskning pa 44 procent har skett under forsta halvaret av 2009 jamfort med
forsta halvéret av 2008 ars nivaer''® (se diagram for ar 2009).

|/- —\
I Australian carbon

Australian Emission Units (AEUs) and New South Wales
Greenhouse Gas Abatement Credits (NGACs), in A$/tonne
30 -
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Source: Next Generation Energy Solutions

Figur 7.2. Austrailian Carbon.
Kalla: New Energy Finance 2009.

7.1.2 Japan

Japan har initierat en process for introduktion av ett nationellt handelssystem.
Premidrministern har tillsatt en arbetsgrupp som kommer att leda diskussionerna
om framtagandet av riktlinjerna for ett nationellt handelssystem. Arbetsgruppen
ska utarbeta ett utkast till det japanska parlamentet i januari ar 2010. Den nya
regeringen har gett indikationer om att fora en proaktiv klimatpolitik varav
introduktion av ett nationellt handelssystem tillhor en av stottepelarna. Intentionen
ar att minska de nationella utslappen med 25 procent jamfort med 1990 ars nivaer.
Det rader emellertid skilda asikter om nér ett nationellt handelssystem kan
introduceras. Enligt Miljoministern ska handelssystemet inféras under varen 2011
medan Japans finansminister menar att introduktionen av systemet kan komma att
senarelaggas.™*® Det ar oklart vilka sektorer som skulle omfattas av systemet men
stalindustrin har utpekats vid flertal tillfallen. Vid sidan av diskussion om
inforande av nationellt handelssystem kommer regeringen att inféra en
koldioxidskatt i april 2010.

7.1.3 Nya Zeeland

Den foregaende regeringen introducerade det nuvarande handelssystemet, vilket
for narvarande enbart inkluderar skogssektorn. Genom stéd fran Maori,

(ursprungsbefolkningen i Nya Zeeland) har den sittande regeringen det stdd som
kravs for att ta beslut om en proposition om ett reviderat handelsystem fore FN:s

18 point Carbon CMMA July 2009
119 Japan prepares ETS design. (http://www.pointcarbon.com/news/1.1281079).
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forhandlingar i Kopenhamn.*®® Andringarna i lagférslaget inkluderar inter alia att
energi, industri och transport sektorn kommer att inkluderas i handelssystemet
frn och med 1 juli 2010 till och med forsta januari 2013.*2! Enligt lagférslaget
kommer de tre angivna sektorerna erhalla motsvarande en utslappsratt for
motsvarande varannat ton kolioxidutsl&dpp. Under perioden 2010 till och med
2013 kommer priset per utslappsratt séttas till 25 NZD (ca 12 euro).*? Tillstand
kommer att fordelas till verksamheter utifran kriterier for utslappsintensitet och
det kommer darmed inte att vara en statisk mangd tillstand i systemet. I likhet
med Australien amnas inte jordbrukssektorn att inkluderas forran 2015.%%3

Det ar for narvarande oklart huruvida det nationella handelssystemet ska kunna
lankas till andra handelssystem.*** Tanken med obegransade internationell
lankning mellan Nya Zeeldndska NZ ETS och andra marknader syftade till att
uppratthalla likviditeten pa den nationella marknaden.*?® Regeringen planerar att
infora striktare riktlinjer for internationell forsaljning av AAU krediter, med
undantag fran skogsindustrin.*?® Under Kyoto utfardas AAU’s enbart till varje
enskild part men i Nya Zealand har verksamheter som planterat ny skog sedan
1990 givits nationella, inhemska krediter som ar konvertibla till AAU’s.
Skogsforetaget Ernslaw One var det forsta Nya Zeeldndska foretaget som
genomforde en storskalig transaktion med en utlandsk kopare da man salde 520
000 AAU’s till Norge i juli &r 2009.*" Ytterligare férsaljning av AAUs har
genomforts under aret, daribland en forséljning pa 50 000 AAUs till en japansk
kdpare for uppskattningsvis 8 euro per kredit.

Nya Zealands intresse for JI project 6kade under 2008. Uppskattningsvis 3
miljoner ERUs, varifran majoriteten kom fran vindkraftprojekt och
deponigasprojekt (till ett uppskattat varde av 30 miljoner USD), har salts till
képare i Europa och Japan.'?®

7.1.4 USA

I och med Representanthusets godk&nnande av en proposition for handel med
utslappsratter har en process initierats mot ett anammande av ett nationellt
handelssystem. Processen ar langt ifran avslutad da versionerna av lagforslaget,
efter eventuellt godk&nnande av Senaten, ska sammanstéllas till en enhetlig

120 State of the Carbon Market Australia and New Zealand, volyme XX

(http:/lwww.pointcarbon.com/polopoly_fs/1.1298609!CMANZ20091120.pdf).

121 point Carbon. "NZ agrees on amend ETS". 2009-09-14.

(http:/lwww.pointcarbon.com/news/1.1218784)

122 pid.

123 |pid.

124 point Carbon. Carbon Market Australia - Nya Zeeland. 2009-09-16.

Qsttp://www.pointcarbon.com/polopoly_fs/l.1215083!CMAN220090911.pdf)
Ibid.

126 point Carbon. State of the Carbon Market Australia and New Zealand. 2009-11-20.

g17ttp://WWW.pointcarbon.com/polopoly_fs/l.1298609!CMAN220091120.pdf).
Ibid.

128 World Bank State of the Carbon Market 2009.
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version. Enligt lagforslaget beraknas ca 2 miljoner ton/ar utgoras av nationella och
internationella offsetkrediter. Det innebdr att ett sammanlénkande av
internationella handelssystem och vilka krediter som kan vara accepterbara blir av
stor vikt.** Rostningen i senaten vantas ske forst under varen 2010 och om
utfallet ar positivt kommer de bada versionerna av lagforslaget jamkas samman
till ett enhetligt forslag™®®. For att f& igenom forslaget i senaten kravs 60 roster.

Om ett nationellt lagférslag for uppréttande av handelssystem av olika
anledningar inte initieras finns det tecken som tyder pa att de initiativ som
initierats pa statlig och regional niva kommer att arbeta tillsammans for att skapa
ett homogent frivilligt handelssystem.

Mot bakgrund av att CDM har genererat uppskattningsvis 340 miljoner krediter
under de senaste fyra dren**! kommer det att bli en utmaning fér USA att na de
uppskattade volymer pa 1,5 miljarder inhemska offsetskrediter som anges i
lagforslaget framlagt av senatorerna John Kerry — Barbara Boxer. Sannolikt
kommer saledes funktionerna och diskussionerna kring frivilliga
marknadsstandarder och projekttyper intensifieras framover.
Markanvandningsmekanismer utpekas som en av nyckelfaktorerna till att mota
utslappsatagandena. Nya marknadsmekanismer som "Reduced Emissions from
Deforestation and Degradation” (REDD)*3 har ront stort intresse i USA, vilket
resulterat i diskussioner om metodologier och standarder fér skogsbaserade
mekanismer. ***

129 \World Bank State of the Carbon Market 2009,

139pgint Carbon Carbon Market North America, volym 4.
(http://lwww.pointcarbon.com/polopoly fs/1.1298829!CMNA20091120.pdf).

131 point Carbon Carbon Market North America, volym 4, tillganglig via
(http:/lwww.pointcarbon.com/polopoly fs/1.1298829!CMNA20091120.pdf).

132 Redd, Reducing Emissions from Deforestation and Forest Degradation, innebar minskning av
utslapp genom skogsavverkning och skogsforsémring.

133 point Carbon Carbon Market North America, volym 4.
(http://www.pointcarbon.com/polopoly_fs/1.1298829!CMNA20091120.pdf).
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US emission reduction projects

Planned emission reductions in 2009 from projects
registered in Point Carbon’s North American database.
Reductions in 1,000 tonnes

E e Planned ER I\!umher_of
volume, 2009| active projects|

Landfill gas 6,151 106
Soil sequestration 2,581 24
Geosequestration 3,762 15
Energy efficiency 2,100 34
Agricultural waste 1,969 93
Renewable energy 1,626 46
Forestry 847 72
Other 4349 19
Total 23,285 409

Source: Point Carbon's Carbon Project Manager North America

Figur 7.3. Planerade utslappsminskningsprojekt for 2009.
Kalla: Point Carbon, Carbon 2009.

Regional Greenhouse Gas Initiative - RGGI

The Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) dr ett regionalt initiativ som
startades av tio stater (Connecticut, Delaware, Maryland, Massachusetts, Maine,
New Hampshire, New Jersey, New York, Rhode Island, och Vermont) i syfte att
minska CO2 emissionerna fran energisektorn genom ett handelssystem. RGGI ar
det forsta handelssystemet i USA. Inom RGGI tillampas auktionering av
utslappsrétter i valdigt stor utstrackning (95 procent av det totala antalet
utslappsratter). Ambitionen ar att minska utslappen fran energisektorn med 10
procent under 2009 ars nivaer till 2019. Initiativet ar indelat i tre
atagandeperioder; 2009 till och med 2011, 2012 - 2014 samt 2015 - 2018. Under
de tva forsta atagandeperioderna satts ett tak pa 171 MtCO2e for 225
anlaggningar i de 10 medlemsstaterna.™** Under den tredje atagandeperioden
kommer utslédppstaket minska med 2,5 procent. Mgjlighet att spara (”banking’)
utslappsratter ar tillatet dver atagandeperioderna.

Majoriteten (80 prcent) av den auktionerade utslappsratterna inom RGGI byts pa
Chicago Climate Futures Exchange (CCFE CCX). Under 2009 har tre auktioner
genomforts, i mars respektive maj och september manad. Vid auktionen i mars
auktionerades 33,6 miljoner utslappsréatter inom RGGI till ett varde av 106
miljoner USD. Omsittningen vid juni manads auktion var i sin tur lagre jamfort
med mars ars auktion.

13 \World Bank State of the Carbon Market 2009.
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Priserna for kontrakten har gradvis minskat under aret. Nedgangen i pris
uppskattas till 12 procent sedan i borjan av oktober i och med att allt fler parter
uttryckt onskan att forkorta sina kontrakt (se diagram over prisutvecklingen pa
RGGI under ar 2009). Den ekonomiska nedgangen samt att flera kraftverk gatt
over till forbranning av naturgas istéllet for kol har minskat emissionerna i de
aktuella delstaterna (fran utslapp motsvarande 145-155 miljoner ton under 2009,
jamfort med den tidigare berdknade mangden pa 188 miljoner ton.135)

Medlemsstaterna forvantas i december 2009 auktionera narmare det totala
beloppet de arliga allokerade tillstanden, med andra ord 171MtCO2e per ar.
Parterna kan kompensera upp till 3,3 procent av deras utslapp genom att kdpa
offsetsbaserade krediter inom USA. Mojligheter finns dven att inkludera krediter
fran CDM projekt for att uppfylla sina ataganden136. | slutet av november
berdknades kontrakten som kommer auktioneras den andra december séljas for
2,22USD per styck enligt uppskattningar pa the Chicago Climate Futures
Exchange (CCFE). Det berdknade forséljningspriset for kontrakten anses bli lagre
an vid september manads auktionering da tillstand saldes till ett enhetspris av 2,19
USD. Vid decembers auktionering kommer motsvarande 28.6 miljoner av 2009
ars tillstand att saljas samt 2,17 miljoner tillstdnd av 2012 &rs pott. >’

RGGI prices and volumes
Prices and volumes of RGGI allowances (RGAs) for December 2009 delivery, Nymex and CCFE
Source: NYMEX, CCFE
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Figur 7.4. RGGI priser och volym
Kalla: Point Carbon, Carbon, 2009.

135 point Carbon RRGI.
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Western Climate Initiative (WCI)

Western Climate Initiative ar ett samarbete mellan 11 stater; de amerikanska
staterna Arizona, California, Montana, New Mexico, Oregon, Utah och
Washington, samt de kanadensiska staterna British Columbia, Manitoba, Ontario
and Quebec. Initiativet syftar till att minska utslappen med 15 procent under 2005
ars nivaer tills 2020. WCI planerar att infora ett cap and trade system under 2012
for energisektorn och industriverksamheter som Gverstiger en niva pa 25 000 ton
koldioxidutslapp per ar. Under 2015 kommer initiativet dven att inkludera
transport och industriella processer som dverstiger troskeln pa 25 000 ton
koldioxidutsl&pp. Systemet kommer &ven att inkludera offsets krediter som
genereras fran jordbruk, skog och renhallningsmanagement. Offsets krediter fran
andra regionala och internationella marknader kan tdnkas kunna inréknas i
systemet.'*

Midwestern Regional GHG Reduction Accord (MGGRA)

Initiativet bestar av staterna lowa, Illinois, Kansas, Minnesota, Wisconsin,
Michigan, och den kanadensiska delstaten Manitoba. The Midwestern Greenhouse
Gas Reduction Accord signerades 2007 med syfte att minska utsl&ppen med 16
procent under 2005 ars nivaer. Liksom WCI amnar MGGRA introducera ett
regionalt handelssystem som inkluderar flera sektorer och férvantas kunna
omfatta 1,107MtCO2e per &r fran 2012 och framat.***

Om lagforslaget inte skulle antas av senaten har representanter fran de initiativ
som startats pa regional och statlig niva framfort att de kommer att arbeta
tillsammans for att skapa ett homogent regionalt initiativ. M&jligheter till
Overlappning av sektorer illustreras i bilden nedan.

138 Fortifying the Foundation State of the Voluntary Carbon Market 2009. Se dven World Bank
State of the Carbon Market 2009.
139 Fortifying the Foundation State of the Voluntary Carbon Market 2009. Se dven World Bank
State of the Carbon Market 2009.
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Reduction from 2005 levels by 2018 (RGGI) or 2020 (other programmes)
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Source: New Energy Finance
Figur 7.5. Regionala utslappsprogram och mdjligheter till sammanslagningar.
Kalla: New Energy Finance.

7.1.5 Kanada

I linje med the Regulatory Framework for Industrial Greenhouse Gas Emissions
har de kanadensiska myndigheterna beslutat att anamma intensitetsbaserade
vaxthusgas reduktionsmal, med intention att promota en balans mellan Kanadas
ekonomiska tillvéxt och behovet av att minska sina utslapp.**® De kanadensiska
myndigheterna har meddelat att processen for att introducera ett nationellt
handelssystem forst kommer att initierats da den amerikanska lagforslaget gatt
igenom. Anledningen till detta ar att man vill gora de bada landsforslagen mer
homogena.**

Det nationellt handelssystem kommer omfatta tva typer av kediter:

Regulated emitters’ credits — dessa kommer att utfardas av myndigheter i slutet
av varje ar i syfte att dvervaka industrin och minska utslapp av véxthusgaser i
enlighet med uppsatta riktmal. Industrierna kommer saledes att ha majlighet att
sélja sina krediter inom det nationella handelssystemet.

Offset credits — dessa kommer att allokeras till féretag som inte omfattas av
intensitetsbaserade utslappsminskningsmal, men som uttryck vilja i att delta i
frivilliga projekt for att minska sina utslapp av vaxthusgaser. Framtida kontrakt pa
Montréal Climate Exchange kommer att baseras pa kanadensiska enheter.
Tillgdng pa CER krediter for fullgérande'** kommer att vara begransade till 10
procent av varje reglerad utslappsmal.**?

10 point Carbon. Carbon Market North America.

141 point Carbon. "Canada to delay carbon trading scheme". 2009-11-15

142 ge ord- och begreppslista.

143 Canadian Regulatory Framework for Industrial GHG Emissions and domestic Trading system.
(http://lwww.mcex.ca/aboutGhg_canEmissionsProgram_en).
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8 Ord- och begreppslista

AAU

AEU

Additionalitet

Baseline & credit-system

Bluenext

Cap & trade- system

CCX

(Assigned Amount Unit), tilldelad utslappsenhet, &r
de internationella utslappsratter som tilldelades varje
enskild part till Kyotoprotokollet nar forsta
atagandeperioden borjade ar 2008. Varje enhet
representerar ett ton koldioxidekvivalenter, och den
totala tilldelningen av. AAU utgér hogsta tillatna
utslapp for perioden. Antalet AAU som ska tilldelas
berdknas av den enskilda parten sjdlv men faststalls
av Klimatkonventionssekretariatets granskare.

Australian Energy Units. Australiensiska
utslappsratter inom Carbon Pollution Reduction
Scheme, CPRS.

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

En typ av handelssystem som grundar tilldelningen av
utsldppsratter pa forbattringar i forhallande till ett
faststallt utslappsmal. Verksamhetsutovare som har
hogre utslapp an malnivan far kopa utslappsratter,
medan de med l&gre utslapp kan salja upp till
malnivan.

En bors for handel med miljorelaterade instrument,
framforallt utslappsrétter. Handelsplatsen dgs av
NYSE Euronext och Caisse des Dépdt, och har sitt
séte i Paris.

Den typ av handelssystem som EU tillampar. Efter en
inledande tilldelning till anldggningarna 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&ppsratter (hér
menas utslappsréatter genererade inom CCX-systemet)
och projektbaserade reduktionsenheter (VER). Den
bygger pa frivilliga ataganden fran organisationer och
foretag som vill reducera sina utslapp. Den finansiella
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CDM

CDM-styrelsen

CER

CITL

CO2e

Determinering

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 dtaganden om
kvantifierade utslappsreduktioner enligt
Kyotoprotokollet.

CDM  Executive Board (CDM - EB).
Overvakningsorgan for CDM under FN. CDM-
styrelsens uppgifter & bland annat att utveckla
tekniska  regler och  rekommendationer  for
genomforande av CDM-projekt samt att godkéanna,
registrera och 0©vervaka 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 utfardas
av CDM-styrelsen i CDM-registret och kan dérefter
Overforas till annat konto. CER kan utférdas for
reduktioner fran och med ar 2000. 1 CER motsvarar
en reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent.

(Community independent transaction log), & EU:s
centrala transaktionslogg for bokforing av utfardande,
transaktioner, annulleringar, aterlésen, och innehav av
utslappsratter som sker i respektive EU-medlemsstats
register. 1 och med uppkopplingen i oktober 2008
Overtogs vissa av dessa funktioner av ITL.

Koldioxidekvivalent. Mangd av en véxthusgas
uttryckt som den méngd koldioxid som ger samma
klimatpaverkan; 1 ton metan motsvarar till exempel
21 ton koldioxid (1 ton metan = 21 CO2e).

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

EEX

ERPA

ERU

EUA

EUETS

FCF

Forwardkontrakt

(European Climate Exchange), den i dagsléget storsta
borsen for handel med europeiska utslappsréatter, med
séte i London.

European Energy Exchange. En bors for handel med
energirelaterade instrument, bland annat
utslappsratter. Borsen har sitt sate i Tyskland.

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

Emission Reduction Unit, utsldppsminskningsenhet
fran  projekt inom ramen for gemensamt
genomforande (JI). ERU &r 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  verksamhetsutévare inom EU ETS.
Utfardades 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 utslappsrétter. Handeln inleddes i januari
2005 och omfattar cirka 12 000 anldggningar inom
industri- och energiproduktion. Under
handelsperioden 2008-2012 Ioper handeln parallellt
med Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod och EU
ETS 6ppnas upp mot internationell handel med AAU,
CER och ERU. | utslédppshandelns férsta fas som
pagick under perioden 2005-2007, skedde handeln
bara inom EU.

(Future Carbon Fund), en klimatfond som startades av
Asian Development Bank under 2008 for att
finansiera utslappsreduktioner efter 2012.

Bade forwardkontrakt och futurekontrakt &r avtal om
att vid en faststalld tidpunkt kdpa eller sdlja ett antal
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Fullgérande

Futures

GGAS

Gold Standard

Handelsdirektivet

ITL

JI

JISC

utslappsratter till ett bestamt pris. Skillnaden mellan
kontrakten & normalt sett att futures &r
standardiserade (bland annat med avseende pa pris,
leveransdatum och mangd) medan varje forward ar
unik, samt att futurehandel sker via bors och forward
handlas OTC. For futures sker daglig avrakning och
for forwards forst pa I6sendagen.

Varje ar skall foretag som inkluderas av
handelssystemet EU ETS Overldmna utslappsrétter
motsvarande sina arliga utslapp.

(se Forwardkontrakt)

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

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

(International Transaction Log), FN:s
klimatsekretariats centrala register for bokféring av
utfardande, transaktioner, annulleringar, aterlosen,
och innehav av Kyotoenheter som sker i nationella
register tillhdrande 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  Overvakningskommittén for JI) & en
internationell administration under UNFCCC som
granskar projekt enligt spar 2 inom JI.
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Kyotoprotokollet

Lankdirektivet

NAP

NEFCO

NGAC

Det internationella avtal som sléts 1997 inom ramen
for FN:s klimatkonvention (UNFCCC) och som ligger
till grund for ett stort antal industrialiserade landers
dtaganden att minska sina utslapp med i snitt 5
procent till 2008-2012, fran 1990 ars niva. Protokollet
tradde i kraft 2005 och ar bindande for de lander som
har  ratificerat det. For att  astadkomma
utsldappsminskningar 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
mekanismerna. Genom andringarna tillats den
handlande sektorn att anvéanda CER och ERU for sitt
fullgérande.

(National Allocation Plan), nationell fordelningsplan.
Infor perioderna 2005-2007 och 2008-2012 var EU:s
medlemsstater tvunga att l&mna in en plan till EG-
kommissionen 6ver hur mycket de har for avsikt att
tilldela och pa vilket satt utslappsratterna ska fordelas.
EG-kommissionen gjorde sedan en beddmning av
fordelningsplanen utifran en rad kriterier som kan
aterfinnas i bilaga 3 till handelsdirektivet, och fattade
ett slutgiltigt beslut om det nationella taket for
tilldelning. Besluten har en stor betydelse, da de
tillsammans utgor utbudet pa utslappsratter for
kommande handelsperiod.

(Nordic Environmental Finance Corporation), en
internationell finansinstitution etablerad av de fem
nordiska landerna. NEFCO finansierar investeringar i
Ryssland, Ukraina, Estland, Lettland, Litauen och
Vitryssland, i syfte att skapa positiva miljoeffekter
som &r av nordiskt intresse.

(New South Wales Greenhouse Gas Abatement
Certificate), den enhet som anvands i handeln i det
regionala handelssystemet GGAS 1 Australien, se
kapitel 7 om Nationella och regionala handelssystem
utanfor EU ETS.
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Nord Pool

Nymex

Offsetkrediter

Option

OTC

PDD

Point Carbon

Powernext

Primarmarknaden

Den nordiska borsen for el, elcertifikat och
utslappsratter.

The New York Mercantile Exchange. En 135-drig
bors for handel med instrument relaterade till energi,
metaller och miljo, bland annat utslappsratter. Borsen
har sitt sate i New York.

Det finns tva typer av "koldioxidkrediter", carbon
credits. Offsetkrediter for koldioxid, Carbon Offset
Credits (COC's), ar krediter fran fornyelsebar
produktion sa som vind, sol, vattenkraft och
biobranslen. (Se &ven reduktionskrediter).

En option ar en helt finansiell produkt som ger &garen
ratten att sélja (saljoption) eller képa (képoption) en
underliggande tillgang till ett forutbestamt pris vid en
viss forutbestdamd tidpunkt eller period. Mojligheten
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 staller krav pa fysisk
leverans av utslappsratter. Med fler aktdrer pa
marknaden 6kar ocksa likviditeten.

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

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

Point Carbon levererar bland annat nyheter och
analyser inom den europeiska samt globala el, gas och
koldioxidmarknaden.

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

Primarmarknaden omfattar de transaktioner déar
projektédgaren séljer ERU eller CER. Ofta uppréttar
projektdgaren och koparen ett kdpekontrakt tidigt i
implementeringsstadiet av projektet, d.v.s. innan den
tekniska investeringen ar slutford
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Referensbana

RGGI

Sekundédrmarknaden

Spot/spothandel

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

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

Séljaren av. ERU och CER &r ndgon annan &n
projektdgaren, exempelvis en maklare eller en bank.

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

Supplementaritetsprincipen Den regel i Kyotoprotokollet och Marrakesh-

SUS

TGF

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 sadant register kravs av varje
medlemsland enligt EU:s handelsdirektiv, for
bokforing av transaktioner av utslappsréatter inom
handelssystemet. SUS &ar ocksa Sveriges nationella
register under Kyotoprotokollet dar det nationella
atagandet foljs upp.

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

Utslappsréatter

Validering

Verksamhetsutdvare

VER

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

Syftar oftast pa europeiska utslappsratter (EUA) men
kan &ven gélla utslappsratter 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 &r
att sékerstalla att projektet ar i Overrensstimmelse
med regelverket for CDM och att den berdknade
mangden utslappsminskningar &r korrekt. Den
oberoende kontrolléren som utfér valideringen ska
vara ackrediterad av CDM-styrelsen.

Verksamhetsutdvare ar de féretag som inkluderas i
handelssystemet och som é&r skyldiga att 6verlamna
utslappsratter motsvarande sina arliga utslapp varje ar.

Verified Emission Reduction eller Voluntary

Emission Reduction. Utslappsreduktionsenheter som
genereras utanfor FN- och EU-systemens regelverk.
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Vart mal — en smartare energianvandning
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effektivt energisystem. Genom internationellt
samarbete och engagemang kan vi bidra till att nd
klimatmalen.

Myndigheten finansierar forskning och utveckling
av ny energiteknik. Vi gar aktivt in med stod till
affarsidéer och innovationer som kan leda till nya
foretag.

Vi visar ocksa svenska hushall och foretag vagen
till en smartare energianvandning.
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tillgangliga pa myndighetens webbplats
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