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Forord

Energimyndigheten har fatt regeringens uppdrag att utarbeta och redovisa en
analys av utvecklingen av utslappshandeln globalt och inom EU. Analysen avser
storre handelser under 2008, omsatta volymer samt kommentarer till denna
utveckling. Denna rapport utgor slutredovisning av uppdraget.

Rapporten baseras framst pa information fran januari till september/oktober 2008,
och beskriver endast i viss utstrackning handelserna under de sista manaderna av
aret. Hosten 2008 har praglats av den globala oron pa finansmarknaderna och en
begynnande lagkonjunktur. Aven de marknader som beskrivs och analyseras i
denna rapport paverkas sjalvklart av den ekonomiska nedgangen. Detta har
kommenterats ur flera vinklar men nagon djupgaende analys har inte skett inom
ramen fOr rapporten, framst eftersom tiden har varit for knapp.

Kristina Petersson har varit projektledare och i projektgruppen har Matti Parikka,
Helen Lindblom, Erik Eriksson och Ola Hansen ingatt, alla fran
Energimyndighetens avdelning for Systemanalys. Martina Hogberg har deltagit
som intern kvalitetssékrare for rapporten.

Tomas Kaberger
Generaldirektor
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Projektledare
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1 Sammanfattning

Nedan foljer ett antal punkter som sammanfattar vad som har skett pa marknaden
for europeiska utslappsréatter, marknaderna for de projektbaserade mekanismerna,
den oreglerade marknaden och inom utvecklingen av andra handelssystem under
ar 2008.

Priset pa en europeisk utslappsratt (EUA) for 2008 nadde under sommaren
en niva omkring 29 euro, men hade i mitten av november sjunkit till
omkring 16 euro.

Prisutvecklingen pa fossila bréanslen (olja, gas och kol) hade under aret en tydlig
inverkan pa utslappsrattspriset, som féljde olje- och gaspriserna upp under forsta
halvaret. Under resten av aret paverkades utslappsrattsprisets fall dels av
bréanslepriserna, dels av den generella nedgangen i den globala ekonomin (se
kapitel 3.2.1. Samband mellan utslappsréttspriset och energipriserna).

Omsattningen pa marknaden for europeiska utslappsratter (EUA) har
fortsatt att 6ka.

Fran januari till och med september 2008 hade 1844 miljoner utslappsratter
(EUA) omsatts, vilket & omkring 28 % mer &n under hela 2007 (se 3.4.
Omsattningen pa utslappsrattsmarknaden).

EG-kommissionens klimatpaket presenterades i januari 2008 och innebar
nya forutsattningar for utslappsréattsmarknaden.

Forslaget innebér att utbudet av utslédppsratter kommer att minska linjart med 1,74
% per ar under handelsperioden 2013-2020, och tillgangen pa reduktionsenheter
(CER och ERU) begransas. Pa grund av majligheten att spara utslappsratter
mellan perioder, paverkar utbudet under nasta handelsperiod marknadens totala
utbud redan i innevarande period (se 3.1.1 EU:s klimatpaket).

En utokad auktionering och forséaljning av utslappsratter paborjades under
2008.

Storbritannien holl sin férsta auktion i november 2008, och Tyskland har under
aret I6pande salt utslappsratter genom bors (se 3.1.2. Auktioner).

Uppkopplingen mot FN:s internationella transaktionslogg ITL genomférdes
i oktober.

Den forsenade uppkopplingen mot ITL ledde till en mycket lag omséttning pa
spotmarknaden for utslappsréatter under borjan av 2008. Orsaken var att endast ett
fatal medlemsstater utfardade utslappsratter enligt tidtabell, medan manga



foredrog att vanta pa uppkopplingen. Nér uppkopplingen fanns pa plats
mojliggjorde det ocksa Gverforingar av certifierade utslappsminskningar (CER)
till konton i nationella register inom EU (se 3.1.3 Register och uppkoppling till
ITL).

Handelsperioden 2005-2007 tog slut den 30 april 2008, i och med sista
datum for dverlamnande av utslappsratter motsvarande 2007 ars utslapp.
Totalt sett var utslappen under perioden lagre an tilldelningen, och pa EU-
niva hade energisektorn generellt brist medan industrin hade dverskott av
utslappsréatter.

Sveriges totala utslapp inom handelssystemet minskade under perioden, nagot
som dels beror pa faktorer som varmare vader och andrad produktion, men ocksa
dels pa att foretag i viss man tycks ha barjat vidta utslappsminskande atgarder (se
3.2.4 Verifierade utslapp).

Omsattningen pa primarmarknaden for projekt inom ramen for mekanismen
for ren utveckling (CDM), har planat ut under 2008.

Omséttningen pa primarmarknaden for certifierade utslappsminskningar (CER)
uppgick till ca 2,4 miljarder euro under det forsta halvaret 2008, att jamfora med
den totala omséattningen ar 2007 pa omkring 5,5 miljarder euro. Avmattningen kan
delvis bero pa ovissheten om framtida mojligheter att anvanda CER inom EU, (se
4.1.2 Omsattningen pa CDM-marknaden).

Priserna pa primarmarknaden for CER har langsamt dkat under 2007 och
2008.

I mitten av 2008 uppskattades medelpriset till ca 11 euro, vilket &r en 6kning med
ca 1 euro fran 2007. Prisspridningen &r dock stor mellan olika kontrakt (8 - 16
euro hosten 2008). Priserna pa primarmarknaden hade i november 2008 paverkats
mindre 4n EUA-priset och CER-priset pa sekundarmarknaden (se 4.1.3
Prisutvecklingen pa CER).

Sekundarmarknaden for CER har under 2008 fortsatt att 6ka i varde.
Allteftersom fler CER utfardas har omséttningen och vérdet fortsatt att 6ka pa
sekundarmarknaden for CER. Marknadsvardet uppgick efter forsta halvaret 2008
till drygt 5 miljarder euro, att jamfora med det ungefarliga vérdet pa 4-6 miljarder
euro for hela 2007 (se 4.1.2 Omsattningen pa CDM-marknaden).

Priset pa sekundarmarknaden for CER (sCER) nadde under sommaren 2008
en toppniva pa drygt 22 euro, men hade i mitten av november fallit till
omkring 14 euro. Priset pa sCER har under hosten 2008 narmat sig EUA-
priset.

CER-priset pa sekundarmarknaden (sCER) har samvarierat med EUA-priset sedan
starten for borshandeln med sCER. | samband med att positiva nyheter om den



forestaende uppkopplingen mot ITL under sommaren 2008 narmade sig CER-
priset pa sekundarmarknaden EUA-priset (se 4.1.3 Prisutveckling pa CER).

Omsattningen och priserna har 6kat pa marknaden for projekt inom ramen
for gemensamt genomférande (J1)

Omsattningen pa marknaden for utslappsminskningsenheter (ERU) uppskattas i
monetara termer till knappt 300 miljoner euro under det forsta halvaret 2008, att
jamfora med den totala omsattningen ar 2007 pa omkring 350 miljoner euro.
Medelpriset under forsta halvaret 2008 uppskattas till drygt 10 euro, vilket ar ca 1-
2 euro hogre dn 2007 (se 4.2.2 Omsattningen pa JI-marknaden och 4.2.3
Prisutvecklingen pa ERU).

De forsta Jl-projekten enligt spar 1 (nar vardlandet sjalvt granskar och
godkanner projektet) har godkants under 2008.

| borjan av november 2008 hade 20 projekt godkants enligt spar 1 och fem projekt
enligt spar 2 (se 4.2.5 Handelser pa JI-marknaden under 2008).

Handel med tilldelade utslappsenheter (AAU) inom ramen for s.k. gréna
investeringsprogram har agt rum under 2008.

Den forsta transaktionen med AAU pa 6ver 6 ar genomfordes i september 2008 da
Belgien kopte 2 miljoner AAU av Ungern inom ramen for ett sa kallat gront
investeringsprogram (Green Investment Scheme — GIS), ett projekt dar intékterna
fran forséljningen ska anvandas for att minska klimatpaverkan (se kapitel 5,
Utvecklingen av handeln med tilldelade utslappsenheter (AAU)).

Handel pa den oreglerade marknaden ar fortfarande forknippad med vissa
risker, men anvandningen av standarder och register har ¢kat vilket kan
forbattra forutsattningarna pa sikt.

Under 2007 6kade anvandandet av standarder och register som upprattats av
aktorerna pa den oreglerade marknaden. Omkring 50 % av projekten bedéms ha
granskats av en tredje part enligt ndgon av de frivilliga standarderna.
Forutsattningarna for det pa sikt ska ga att kontrollera additionalitet, kontoforing,
etc dven pa denna marknad har darmed forbéttrats (se kapitel 6, Utvecklingen pa
den oreglerade marknaden).

Planer pa nationella och regionala handelssystem for utslappsratter i andra
delar av varlden framskrider, och i vissa fall har handel inletts.

Under aret har auktionering av utslappsratter inletts inom RGGI, det
handelssystem i norddstra USA som startar ar 2009. Handel med australiensiska
utslappsratter har forekommit, trots att handelssystemet &nnu inte &r formellt
beslutat. Staterna i Western Climate Initiative i USA presenterade i september ett
forslag till utslappshandelssystem (se kapitel 7, Nationella och regionala
handelssystem utanfor EU ETS).
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2 Inledning

Energimyndigheten har fatt i uppdrag av regeringen att utarbeta och redovisa en
analys av utvecklingen av utslappsrattshandeln globalt och inom EU. Analysen
avser handelser under aret, omsatta volymer samt kommentarer till denna
utveckling. Rapporten baseras pa befintliga studier samt bevakning av
marknadernas utveckling under framst de tre forsta kvartalen (januari-september)
2008, och omfattar féljande omraden:

Kap. 3: EU:s handelssystem (EU ETS) — kapitlet beskriver vilka faktorer pa
utbuds- och efterfragesidan pa marknaden for europeiska utslappsratter (EUA)
som har varit styrande for framst prisutvecklingen under aret. Darefter
kommenteras priskurvan éversiktligt utifran dessa faktorer. Vidare gors en
genomgang av omsattningen under 2008, samt av marknadsaktérer och finansiella
produkter.

Kap. 4: Marknaderna for de projektbaserade mekanismerna — kapitlet
redogor for utvecklingen pa marknaderna for CER och ERU vad galler
omsattning, priser, aktdrer och prispaverkande faktorer under ar 2008.

Kap. 5: Utvecklingen av handeln med tilldelade utslappsenheter (AAU) — i
kapitlet redogors kortfattat for den handel med AAU som hittills har férekommit,
samt for priser och potentiell framtida omsattning pa denna marknad.

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

Kap. 7: Nationella och regionala handelssystem utanfor EU ETS — kapitlets
syfte ar att dels ga igenom hur handelseutvecklingen har sett ut det senaste aret for
de handelssystem som beskrevs i forra arets rapport, dels beskriva utformningen
av ytterligare ett antal system.

Fokus i rapporten ligger pa att beskriva de aktuella handelserna pa
utslappsrattsmarknaden, inte att ge en teoretisk bakgrund eller historik till
handelssystemet eller géra prognoser.

Utslappsréttsmarknaden har en mer eller mindre stark koppling till elmarknaden
och andra branslemarknader. | rapporten behandlas endast hur brénsle- och
elmarknaderna paverkar utslappsrattsmarknaden. Fragan hur
utslappsrattsmarknaden paverkar el- och bréanslepriser ryms inte inom uppdraget.

11
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3 EU:s handelssystem (EU ETS)

Handel med utslappsrétter ar en av de flexibla mekanismerna i Kyotoprotokollet
och dessutom ett viktigt klimatpolitiskt instrument inom EU. Internationell
utslappshandel (handel med AAU) borjade ar 2008 och den forsta
handelsperioden pagar till och med ar 2012. Innan den internationella
utslappshandeln startade inférde EU sitt handelssystem (EU ETS) genom en forsta
period som pagick 2005-2007. Huvudsyftet med utslappshandel ar att na en
minskning av vaxthusgaser till l1agst kostnad genom att lata foretag handla med
ratten att slappa ut koldioxid givet ett begrénsat tak.

Det finns en rad olika faktorer som kan paverka priset pa utslappsratter, genom att
oka eller minska utbud eller efterfragan pa marknaden. For
utslappsrattsmarknaden galler i stort sett att utbudet regleras av policyrelaterade
faktorer (framst politiska beslut), medan efterfragan styrs av marknadsfaktorer. |
det har kapitlet beskrivs nagra av dessa faktorer och hur de kan paverka priset.
Exempel pa prispaverkande faktorer kan ses i tabell 1. Langre fram i kapitlet
kommenteras priskurvan oversiktligt utifran dessa faktorer. Vidare gors en
genomgang av omsattningen pa utslappsrattsmarknaden under 2008, samt av
marknadsaktorer och finansiella produkter.

Tabell 1 Exempel pa faktorer som direkt eller indirekt paverkar priset pa utslappsratter.

Marknadsrelaterade faktorer — paverkar framst efterfragan pa
utslappsratter

- Utvecklingen p& branslemarknaden
o Efterfragan och utbud av fossila branslen
0 Branslepriser och interaktioner mellan brénslen

- Utvecklingen pa elmarknaden

- Tillganglighet i elproducerande anlaggningar

- Konjunktur, tillvaxt osv.

Vaderlek (temperatur, nederbord, vind) — paverkar genom elmarknaden

Policyrelaterade faktorer - paverkar framst utbudet av
utslappsratter

e Beslut om total tilldelning av utslappsratter

e CER/ERU- begransning och utbud

e Funktionen i register och uppkopplingar

3.1 Utbud — prispaverkande faktorer

Utbudet utgors av den tilldelning av utsléappsratter (EUA) som EG-kommissionen
totalt godként for samtliga medlemsstater, samt av mojligheten att anvéanda
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reduktionsenheter (CER och ERU) istéllet for EUA. Tva faktorer som under 2008
har haft betydelse for marknadsforutsattningarna ar EG-kommissionens férslag
inom Klimatpaketet och den genomforda uppkopplingen till FN:s internationella
transaktionslogg, ITL. I det har kapitlet beskrivs ocksa auktionering av
utslappsratter, en férdelningsprincip som med all sannolikhet kommer att
anvandas i betydligt storre skala efter 2012.

3.1.1 EU:s klimatpaket

Den 23 januari 2008 presenterade EG-kommissionen ett omfattande paket med
atgarder for att fa till stdnd en ny europeisk energipolitik. Malet med paketet &r att
trygga energiforsorjningen, sakerstalla konkurrenskraften for inhemsk
energiproduktion samt att bekdmpa klimatférandringen. Forslaget siktar mot att
minska utslappen av vaxthusgaser med totalt 20 % till r 2020 jamfort med ar
2005. Om ett nytt internationellt klimatavtal férhandlas fram har EU tagit pa sig
att minska utslappen ytterligare, till en niva pa 30 procents minskning ar 2020.
Under denna rapports fardigstallande pagick forhandlingar mellan EG-
kommissionen, Europaradet och EU-parlamentet med malsattningen att kunna
rosta igenom klimatpaketet i mitten av december 2008.

En stor del av utslappsminskningarna i klimatpaketet ska nds genom att starka och
utvidga EU ETS. Bland annat ska fler industrisektorer samt flyget inkluderas i
handelssystemet. Det nya forslaget innebar att de nationella taken for
utslappsréatterna tas bort och ersatts av ett EU-omfattande tak. Utsl&ppstaket
foreslas minska linjart med 1,74 % per ar med utgangspunkt fran nivan pa taket
under andra handelsperioden. Detta kommer att resultera i minskningar pa totalt
21 % inom EU ETS jamfort med ar 2005. Samma minskningstakt foreslas gélla
aven under perioden efter 2020.

| forslaget &r mojligheten att anvanda reduktionsenheter (CER och ERU) i EU
ETS begransad. Om ingen internationell dverenskommelse sluts far
reduktionsenheter endast 6verlamnas upp till den grans som tillats under 2008-
2012 (i den man denna begransning inte redan ar utnyttjad). Dessutom foreslas en
kvalitativ begransning som innebar att bara de reduktionsenheter som godkants av
alla medlemsstater under 2008-2012 kommer att kunna anvandas for
6verlamnande. Om en internationell 6verenskommelse sluts kommer
reduktionsenheter att kunna anvéndas i storre utstradckning. Forslaget ar att hélften
av den ytterligare utslappsminskning som maste uppnas jamfort med ett scenario
utan internationellt avtal ska kunna tackas med hjalp av reduktionsenheter.
Begransningen i anvandandet av CER och ERU har varit bland de mest
omdebatterade delarna i klimatpaketet och en rad kompromissforslag har
diskuterats. Flera medlemsstater har bland annat foreslagit ett storre utrymme for
anvéandande av reduktionsenheter.

Eftersom sparande av utslappsratter till nasta handelsperiod &r tillaten mellan den

andra och tredje handelsperioden, dr aktorernas agerande pa marknaden beroende
av hur stor knappheten i handelssystemet beréknas bli under hela perioden fram
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till ar 2020. Forslagen i klimatpaketet paverkar darfor marknaden redan idag dven
om forslagen i sig inte berdr den andra handelsperioden. De uppsatta malen for
utslappsreducering i klimatpaketet offentliggjordes redan i mars 2007 och kom
darfor inte som nagon éverraskning da paketet presenterades i januari 2008.
Déremot var begrénsningen i anvandandet av reduktionsenheter éverraskande for
manga aktorer. Reaktionen som foljde var att stora mangder sekundara CER
(sCER) lades ut pa forséljning. Detta i kombination med ett sjunkande oljepris,
gjorde att SCER sjonk med dver 3 euro under januari® (se figur 1). I sin tur
paverkade prisraset den primara CER-marknaden da det sjunkande priset pa SCER
gjorde det mindre I6nsamt att investera i primara CER. I langden kan forslaget
forsena CDM-projekt eftersom framtiden for dessa projekt till stor del beror pa
utgangen i de kommande klimatférhandlingarna.

€26.00

Sec' CER Dec'08
= ELA Dect8
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€15.00
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Figur 1 Priset pa sSCER Dec08 och EUA Dec08 under januari 2008.

Kaélla: www.cantorco2e.com

3.1.2 Auktioner

Utslappsratter inom ett handelssystem kan tilldelas gratis eller genom forsaljning.
Enligt nationalekonomisk teori har tilldelningsmetoden ingen betydelse for
incitamenten till utslappsminskningar utan detta styrs av priset pa utslappsratterna.
Oavsett hur eller till vem utslappsratterna ges, kommer en omfordelning ske pa
det séatt som ger den lagsta totala kostnaden eftersom de anvandare som ér villiga
att betala mest for utslappsratterna ocksa ar de som har stérst behov av dem?.

Daremot finns det flera andra anledningar till att ga ifran dagens system med
gratis tilldelning och istéllet sélja eller auktionera ut utslappsréatterna. Ett av skélen
ar att begransa de Gvervinster som uppstatt i vissa sektorer. Trots att

! point Carbon, Carbon Market Monitor, 14 februari 2008
2 Coase R. (1960). The problem of social cost. Journal of law and economics 3: 1-44.
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utslappsréatterna i dagslaget ar gratis finns en alternativkostnad kopplad till
utslappsratterna eftersom foretagen skulle kunna valja att salja utslappsratterna pa
marknaden istallet for att anvdnda dem for eget bruk. Alternativkostnaden
overvaltras ofta till slutkunden och ger upphov till dvervinster, eller sa kallade
windfall profits, for foretagen. Vid auktionering uppstar det en reell kostnad som
Overvaltras till slutkunden eftersom foretaget har betalat for utslappsrétter istallet
for att fa dem gratis.

Under forsta handelsperioden var 5 % auktionering tillaten men detta utnyttjades
endast av ett fatal lander (Irland, Ungern och Lettland) och da bara i begransad
utstrackning. Totalt auktionerades mindre an 0,2 % av den totala mangden
tillgangliga utslappsratter ut under denna period. I de irlandska auktionerna har
utslappsréatterna auktionerats ut i portioner om 500. Auktionerna har varit 6ppna
for alla med konto i ett register uppkopplat mot EG-kommissionens
transaktionslogg, CITL. Vid den forsta budgivningen i januari 2006 mottogs mer
an 150 bud och priset hamnade pa 26.30 euro (marknadspriset var under samma
vecka ca 27 euro)®.

Under den andra handelsperioden, 2008-2012, ar auktionering tillaten upp till en
maximal grans pa 10 % av tilldelningen. EG-kommissionens forslag innebar att
andelen som auktioneras under perioden 2013-2020 successivt ska 6ka, med malet
att den ar 2020 ska uppga till 100 %. Elproducerande anlaggningar &r generellt
inte lika utsatta for internationell konkurrens som andra branscher eftersom
elproduktion till viss del maste finnas i landet oavsett kostnadslage. Detta gor att
elproducenter har stérre mojlighet att fora vidare kostnader for utslappsrétter till
slutkunderna &n vad t.ex. industrin har. Enligt EG-kommissionens ursprungliga
forslag ska gratis tilldelning till elproducerande anlaggningar upphora helt efter ar
2012. For 6vriga handlande sektorer foreslar EG-kommissionen att andelen
auktionerade utslappsratter ska uppga till 20 % ar 2013 och darefter 6ka
successivt. Omfattningen av auktioner &r dock en omdiskuterad del av forslaget
och en nyckelfraga i forhandlingarna. Manga lander anser att den inhemska
industrin kommer att bli alltfér konkurrensutsatt och att risken for
koldioxidlackage, det vill sdga att produktion istéllet forlaggs utanfor EU dér
foretagen inte omfattas av handelssystemet, bor utredas noggrant innan forslaget
trader i kraft. Ar risken for koldioxidlackage stor for vissa industribranscher anser
manga medlemsstater att dessa branscher bor fa en storre andel gratis tilldelning.

An sé lange finns inget EU-gemensamt ramverk for auktioner, vilket kan vara en
anledning till att inte fler medlemsstater har paborjat auktionering. En annan
forklaring, som troligtvis vager tyngre, ar att nyttan med auktioner av sa sma
andelar som ar tillatet i dagslaget inte dvervager kostnaden for att ha tva parallella
tilldelningsprinciper. EG-kommissionen kommer att ta fram gemensamma
metoder for auktionering inom ramen for klimatpaketet for att underlatta for
medlemsstaterna. Troligtvis kommer det att finnas en gemensam plattform (eller

¥ EU:s system for handel med utslappsratter efter 2012, Energimyndigheten och Naturvardsverket,
2007.
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en begransad uppsattning plattformar) for auktionering sa att forsaljningen kan
ske sa enhetligt och kostnadseffektivt som mojligt.

Under den andra handelsperioden kommer auktionerna att vara betydligt mer
omfattande an under perioden 2005-2007. Storbritannien &r ett av de lander som
planerar storskalig auktionering. Enligt landets nationella fordelningsplan skall
totalt 7 % av tilldelningen auktioneras ut (vilket motsvarar ca 86 miljoner
utslappsréatter under hela handelsperioden). Auktionspotten har skapats genom att
minska tilldelningen till elproducenter. Aven ett eventuellt Gverskott fran reserven
for nya deltagare och tilldelningen fran stangda anlaggningar ska auktioneras ut,
dock maximalt upp till gransen pa 10 %*. Den 19 november 2008 genomforde
Storbritannien den forsta auktionen, och 4 miljoner utslappsratter saldes till priset
16,15 euro vilket var nagot under borsen ECX genomsnitt pa 16,33 euro samma
dag. Auktioneringen kom vid en tidpunkt nar marknaden generellt var svag, och
utslappsratterna saldes till det lagsta noterade marknadspriset under 2008°.

Tyskland &r det land som hittills salt storst kvantiteter av utslappsratter, dock inte
genom auktionering. Under tiden som regelverket for auktionering fastslas véljer
Tyskland att istéllet sélja utslappsratterna genom handel via bérserna EEX och
ECX. Liksom i Storbritannien kommer utslappsratterna som ska séljas fran en
nedskalning av tilldelningen till energisektorn, vilken &r tankt att minska med 40
miljoner per ar. Forsaljningen inleddes i januari 2008 och hittills har
erfarenheterna varit positiva. Systemet uppfattas som pristransparent och
kostnaden for forsaljningen anses ocksé forhallandevis 1&g®. For att minska
eventuell paverkan pa marknaden sker forsaljningen relativt jamnt 6ver dagen.
Tyskland planerar att paborja auktionering ar 2010 och da &r forsaljningen tankt
att istallet ske manadsvis. Fram till sista september 2008 hade ca 34,2 miljoner
utslappsratter salts i Tyskland till ett varde av totalt 817 miljoner euro.
Differensen mellan genomsnittspriset pa de salda ratterna och utslappsrattspriset
pa ECX var i genomsnitt -0,02 %, vilket tyder pa att priset for de salda
utslappsréatterna har motsvarat marknadspriset.

3.1.3 Register for utslappsratter och uppkoppling till ITL

Under storre delen av 2008 var det oklart vid vilket datum den forsenade
uppkopplingen mellan EU-medlemslénderna och FN:s internationella
transaktionslogg (ITL) skulle genomféras. En av konsekvenserna av forseningen
var att ett antal medlemsstater, déribland Tyskland och Storbritannien, valde att
inte utfarda utslappsratter for ar 2008 innan uppkopplingen fanns pa plats.
Orsaken dr att europeiska utslappsréatter (EUA) egentligen ar omvandlade
internationella utslappsenheter (Assigned Amount Units, AAU) fran det
faststallda utslappsutrymmet for respektive land enligt Kyotoprotokollet .

* Granskning av nationella fordelningsplaner inom EU:s system for handel med utslappsrétter,
Kyotoperioden 2008-2012, Energimyndigheten och Naturvardsverket, 2007

> Point Carbon 2008-11-19, “UK carbon credit auction clears at 16,15 euro”

® Release of EU Allowances in Germany, Monthly report September 2008. Federal Ministry of the
Environment, Nature Conservation and Nuclear Safety.
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Utfardande av AAU och omvandling av dessa till EUA ska verifieras av ITL,
vilket inte var majligt s lange uppkopplingen inte hade genomforts. Det fordrojda
utfardandet av utslappsratter ledde i sin tur till att spotmarknaden hade en lag
omsattning under borjan av aret (se avsnitt 3.4.2 Produkter). Osékerheten
paverkade ocksa marknadsaktorerna vid utformning av CER-kontrakt, vad galler
detaljerna kring leverans’, eftersom dverféring av CER frén tillfalliga konton i
CDM-styrelsens register till konton i de nationella registren inom EU inte var
mojlig sa lange uppkopplingen av ITL inte hade genomforts.

Den 22 september offentliggjorde FN:s klimatsekretariat (UNFCCC) att
uppkopplingen skulle paborjas den 6 oktober och paga atminstone tio dagar®.
Analytiker bedémde att uppkopplingen framst skulle paverka prisdifferensen
mellan EUA och CER, den s.k. spreaden. Vid tillfallet for pressmeddelandet lag
spreaden strax under 4 Euro, efter att tidigare under aret ha legat pa hogre nivaer
pa omkring 8 Euro. Under borjan av oktober sjonk spreaden till omkring 3 Euro,
men det &r osakert om den minskade spreaden beror pa uppkopplingen eller andra
faktorer som paverkat EUA- respektive CER-priserna.

Uppkopplingen pagick 6-16 oktober och under dessa dagar var spothandel med
utslappsrétter inte mojlig, men handel med olika kontrakt kunde fortséatta som
vanligt. Trots avbrottet omsattes ungefar lika manga utslappsratter genom
spothandel i oktober som i september, och i borjan av november 6kade
omsattningen drastiskt (se figur 13 i avsnitt 3.3. Produkter). Okningen beror bland
annat pa att flera lander utfardade utslappsratter efter uppkopplingen. Till exempel
utfardades och tilldelades utslappsrétter i det svenska registret den 20 oktober,
nagra dagar efter att uppkopplingen hade slutférts. Den dkade spothandeln kan
ocksa delvis bero pa det volatila utslappsrattspriset i samband med oron pa
vérldens finansmarknader.

3.2 Efterfragan — prispaverkande faktorer

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

3.21 Samband mellan utslappsrattspriset och energipriserna

Det finns ett antal fundamentala samband mellan priset pa utslappsréatter och
priset pa “energivaror” sasom olja, gas, kol och el. Som exempel kan namnas att
det finns ett kortsiktigt samband mellan priset pa utslappsratter och det tyska
elpriset”. Det finns ocksa ett samband mellan priset pé olja och utslappsratter. Nar

priset pa olja gar upp brukar det dven dra med sig naturgaspriset. Prisokning pa

” Point Carbon, Carbon Market Europe, 8 augusti 2008

8 UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change)
http://unfccc.int/kyoto_protocol/registry_systems/items/2723.php

% Société Générale, European CO, market 10 juni 2008
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olja och gas gor att kolet blir mer attraktivt som bransle trots den hogre
koldioxidintensiteten, vilket i sin tur driver upp efterfragan och priset pa
utslappsratter. Storre elproducenter har ofta méjlighet att byta brénsle mellan
naturgas och kol (s.k. ”fuel switch”). Producenterna brukar jamféra brénslepriser
och anvénda det bransle som ger den hogsta marginalen vid elproduktion.

Utvecklingen pa elmarknaden paverkar utslappen av koldioxid och darigenom
ocksa efterfragan och prisutvecklingen for utslappsratter. Elproducenterna ar
bland de storsta koparna av utslappsratter och bland de mest aktiva pa
utslappsrattsmarknaden®®. Elproducenterna saljer vanligtvis sin el i forvag pa s.k.
“forwardkontrakt”. Deras prissékringsstrategier tillater inte att de ligger osakrade
med for stora Oppna positioner med risk for att ga miste om uppkomna
vinstmarginaler genom 6kade kostnader. Nér elproducenterna saljer sin el, t.ex.
enligt CAL09™, méste de sledes samtidigt tacka sitt behov av EUADEC-09
utslappsratter.

Prisutvecklingen pa fossila branslen (olja, gas och kol) har en tydlig inverkan pa
utslappspriser. | andra halvan av januari 2008 rapporterades en nedgang av
utslappsrattspriset pA EUADECO8. Det fallande priset pa raolja och
aktiemarknaden angavs som orsaker till detta*?. Aven den hotande ekonomiska
tillbakagangen i USA paverkade marknaderna nerat.

| juni rapporterades en kraftig uppgang pa priset av naturgas (NBP) i
Storbritannien (10 %)"3. Detta paverkade priset p& utslappsratter eftersom ett
hogre pris pa naturgas ofta ar drivmotorn i branslebytet fran naturgas till mer det
mer koldioxidintensiva brénslet kol.

| juli rapporterades det hogsta priset pa utslappsratter sedan april 2006 (29,3
euro/ton), samtidigt som oljepriset 6kade till rekordnivan 145 dollar/fat ** . Kort
darefter borjade priset pa utslappsratter sjunka samtidigt som det tyska elpriset
sjonk kraftigt (5 Euro/MWh) pa en enda dag. Enligt bedémare kunde detta vara ett
tecken p att dven det tyska elpriset direkt paverkar utslappsmarknaden .

Turbulensen pa de internationella branslemarknaderna har paverkat handeln med
utslappsratter under flera manader av aret, speciellt utvecklingen pa
oljemarknaden under augusti-oktober 2008. Utslappsmarknaden har inte heller
varit immun mot den okade turbulensen pa aktie- och ravarumarknaderna varlden
over, enligt marknadsanalytiker pa Société Générale™®. Nedgangen av den globala
ekonomin paverkar dven utslappsrattsmarknaden. Den sjunkande ekonomiska
tillvaxten paverkar bl. a. industriproduktionen, vilket dels leder till minskat behov

19 Caisse des Dépéts, Tendances Carbone nr. 25, maj 2008.

1 Ett "forwardkontrakt”. Elprisoption enligt kontrakt CAL09.

12 point Carbon, Carbon Market Monitor, 14 februari 2008

3 Société Générale, Carbon Drivers, 2 juni 2008

14 Société Générale, Carbon Drivers, 7 juli 2008

15 Se avsnitt “En kortsiktsanalys av faktorer som kan ha paverkat utslappsrattsmarknaden 2008”.
16 Société Générale, Carbon Drivers, 27 oktober 2008
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av brénslen och el, dels minskat behov av utslappsratter. A andra sidan &r det inte
sakert att efterfragan pa el, varme och kyla minskar i nagon storre utstrackning,
eftersom dessa kan betraktas som basnyttigheter®”.

Naturgas- och kolpriser fran september 2007 till september 2008 framgar av figur
2. Av figuren framgar att naturgaspriserna i Europa steg kraftigt under hosten
2007. Sedan arsskiftet 2007/2008 har priset pendlat mellan 20 och 30 euro/MWh.
Ett trendbrott skedde under forsta halvan av augusti da priset plotsligt 6kade med
nastan 10 euro/MWh pa mycket kort tid och som hdgst nadde 35 euro/MWh.
Sedan bdrjan av september har trenden varit sakta nedatgaende.

I slutet september 2007 borjade kolpriset sakta att stiga och nadde en niva strax
under 15 euro/MWh i slutet av mars 2008. Darefter skedde en snabb nedgang till
ca 11 euro/MWh tills slutet av april 2008, varefter kolpriset har fortsatt att 6ka till
en niva strax under 20 euro/MWh. Efter mitten av augusti kan aterigen en
sjunkande trend ses.
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Figur 2 Kolpris (CIF ARA) i Euro/MWh samt Naturgas (Zeebrugge) i euro/MWh).
Kalla: Tendances Carbone. Nr. 29, oktober 2008.

Temperaturforhallanden paverkar efterfragan pa el, varme och kyla, och darmed
utslappen. Detta galler sérskilt sommartemperaturen i lander med mycket
luftkonditionering, och vintertemperaturer i lander med mycket elvarme.
Temperaturen paverkar dven elens utbudssida. Hogre temperaturer betyder ofta
minskad nederbdrd och lagre vattenstand. Varmare vatten kan av miljoskal
begransa hur mycket kylarvatten som karnkraftanlaggningar far slappa ut, vilket
minskar mangden el de kan producera. Mangden nederbord och tillgangen pa
vatten i vattenmagasinen paverkar tillgangen till vattenkraft och darigenom hur
mycket fossil elproduktion som behdvs, darmed aven utsléppen. Skillnaden
mellan torrar/vatar och normalar for vattenkraftsproduktion i Norden kan uppga

17 point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008
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till omkring 30 TWh. Produktion av 30 TWh kolkraft kan motsvara utslapp pa
nara 30 Mt CO,. Vattenmagasinens nivaer ar dock en faktor med viss
efterslapning. Relativt l1aga eller hdga nivaer i vattenmagasinen idag kan ibland
paverka nivaerna i nastan ett ar framat™®.

| mars 2008 rapporterades att priset pa utslappsratter sjunkit i slutet av januari och
var fortsatt I3gt *°. Som orsaker namndes det milda vadret och det dkade priset p&
kol. I september 2008 rapporterades att efterfragan pa fossilkraft hade 6kat
under sommaren dels p.g.a. minskad produktion av vattenkraft (bl.a beroende pa
lagre nivaer i vattenkraftsdammar i Spanien), dels hdgre temperaturer.

En kortsiktsanalys av faktorer som kan ha paverkat utslappsrattsmarknaden
2008

| en studie utfort av Société Générale Research® har ett antal samband mellan
utslappsréatter och andra handelsvaror och index under 2006-2008 analyserats.
Analysen baseras pa en s.k. DCC metod (Dynamic Conditional Correlation
Method)? ?*. Metoden anvands frekvent i ekonometriska studier i samband med
kortsiktsanalyser av tidsbundna variabler. Det kan tillaggas att metoden ocksa
anvands i stor omfattning av maklare vid analyser av bors-, ravaru- och dven
utslappsrattsmarknaden for kortsiktsanalyser.

Resultaten framgar av tabell 2. Resultaten &r rangordnade efter sjunkande
korrelationskoefficient, ju hogre varde desto starkare samband som kan vara
antingen positivt eller negativt. Ett positivt samband innebar att om t.ex. priset pa
UK naturgas (2) gar upp gar priset pa utslappsratter ocksa upp. Ett negativt
samband innebér att om priset pa kol (7) gar ner gar priset pa utslappsratter upp.

18 »Utvecklingen pa utslappsmarknaden 2007, ER 2007:42, Energimyndigheten 2007

19 Point Carbon, Coal market monitor 11 mars 2008

20 Tendaces Carbone nr. 28, september 2008

21 Société Générale, Cross Asset Research, Market Study, European CO, Market, 10 juni 2008

22 Engle, R., F. 2000.Dynamic Conditional Correlation - A Simple Class of Multivariate GARCH
Models (May 2000). UCSD Economics Discussion Paper No. 2000-09.

2 Billio, M., Caporin, M. 2006. Flexible Dynamic Conditional Correlation multivariate GARCH
models for asset allocation . Applied Financial Economics Letters, 2006, vol. 2, issue 2, pages
123-130.
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Tabell 2 Samband mellan priser pa utslappsrétter, olika handelsvaror och index, % (2006-
2008.

Variabel Utslappsratter
1) Tysk elproduktion, bas 58,8

2) Storbritannien, naturgas 30,8

3) Reuters Jeffries CRB 15,7
Index?*

4) |IPE Brent, rdolja 15,6

5) LME koppar 14,5

6) Guld 7,7

7) API #2, kol -5,2

8) Dow Jones EuroStoxx 50 3,2

Kalla: Société Généralee, Cross Asset Research, Market Study, European CO, Market, 10 juni 2008.

Resultaten bekréftade att det finns mer eller mindre starka samband mellan
utslappsmarknaden, energikomplexet (Variabler: 1, 2, 4 och 7), ravarumarknaden
(Variabler: 5 och 6) och &ven mellan andra index (Variabler: 3 och 8). Observera
att resultaten inte utesluter att det kan finnas aven andra samband som paverkar
utslappsmarknaden. Det kan ocksa vara det allmanna konjunkturlaget som
paverkar flera av sambanden.

Resultaten visade att den ”handelsvara” som har starkast kortsiktigt samband med
utslappsrattspriset ar det tyska elpriset. Korrelationen mellan utslappsrattspriset
och det tyska elpriset var i genomsnitt 58,8% under den studerade perioden, foljd
av UK naturgas (30,8%). Resten av de studerade variablerna visade en lag
kortsiktig korrelation.

Slutsatsen som kan dras av resultaten fran DCC analysen é&r att det verkar vara
mojligt att anvanda det tyska elpriset for prognoser av utslappsrattspriset pa kort
sikt (< 2 ar). De Ovriga testade sambanden mellan priset pa utslappsratter och
priser pa vissa handelsvaror var inte lika starka. Emellertid hade man ocksa
forvéntat sig att det skulle finnas ett starkare negativt samband mellan
utslappsrattspriset och priset pa kol (API#2) eftersom ett lagre kolpris oftast
betyder hogre efterfragan och darmed 6kat pris pa utslappsratter. Det bor papekas
att exemplet ovan endast illustrerar de kortsiktiga sambanden mellan priset pa
utslappsrétter, olika handelsvaror och index.

3.2.2 Kostnadsmodell for utslappsratter

| en utbuds- och efterfragemodell for utslappsratter jamfors verkliga och
forvéantade utslapp med mangden utslappsrétter enligt de nationella
fordelningsplanerna for att fa fram efterfragan pa utslappsratter. Om utslappen

* http://www.jefferies.com
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forvantas 6verstiga antalet utslappsratter maste det uppkomna underskottet®
tdckas genom interna utslappsreduktioner bland anlaggningarna i EU ETS, kop av
utslappsratter eller via import av ERU/CER.

Underskott = Utslapp — Utslappsratter  [1]

Underskottet kan sagas utgora efterfragan pa utslappsratter. En
marginalkostnadskurva 6ver mojliga satt att reducera utslappen formar
utbudskurvan for utslappsratter. Utbudskurvan bygger pa en beraknad kostnad for
utslappsrétter och potential for olika satt att reducera utslédppen. Priset dar
efterfragan pa utslappsratter moter utbudet motsvarar utslappsrattspriset.

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

>
Mt

Figur 3 Modell for prisbildning pa utslappsratter (euro/ton CO2 resp. Mt CO2 /ar)

Kalla: Société Générale Commodity Research, European CO, market.

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

3.2.3 Branslebytespris®®

Ett satt att pa kort sikt reducera utslappen ar att producera el i naturgaseldade
kraftverk i stéllet for i koleldade kraftverk. P& elmarknaderna &r det i princip de
rorliga kostnaderna som avgor i vilken ordning olika anldggningar startas. Vilka
kraftverk som koérs avgors bl.a. av kostnaderna for brénsle och for utslapp. Kol &r

%5 Med ett dverskott i stallet for ett underskott gar utslappsrattspriset mot noll.
26 Eng. “fuel switching price”
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nastan alltid billigare an naturgas, men el producerad fran naturgas ger lagre
utslapp. Vid en tillrackligt liten skillnad mellan kol- och gaspris och/eller ett
tillrackligt hogt utslappsrattspris blir det fordelaktigare att producera el fran
naturgas an fran kol. Av figur 4 framgar principen for marginalkostnads-
resonemanget for elproduktion.

Marginal costs

Figur 4 Marginalkostnader vid elproduktion med olika energislag.

Installed Capacity

Kalla: Utvecklingen av utsldppsmarknaden 2007, ER:2007:42, Energimyndigheten 2007

Det pris pa utslappsratterna som behovs for att likstélla produktionskostnaden for
el fran gaseldade kraftverk med produktionskostnaden for koleldade kraftverk
kallas ”branslebytespris”. Den stdrsta potentialen till bréanslebyten finns i
Storbritannien®’. Darfor brukar framfor allt det brittiska NBP*® gasprisets relation
till kolpriset foljas. Det &r speciellt (under normala omsténdigheter) under
sommarens lagre gaspriser som naturgasen brukar kunna vara konkurrenskraftigt
gentemot Kkolet.

Spark spread, dark spread och clean spread

Vanliga begrepp i analyser av EU ETS och energimarknader ar spark spread, dark
spread och clean spread (eller green spread). En spark spread ar det teoretiskt
framraknade 6verskottet fran en gaseldad kraftstation vid forsaljning av en enhet
el efter att branslekostnaden réknats bort. En dark spread ar motsvarande
differens for koleldade kraftverk®.

27 Caisse des Dépots, Tendances Carbone nr. 29, oktober 2008
%8 Storbritanniens National Balancing Point (NBP) &r ett nav for den brittiska gashandeln.

29 Voorspools, K. 2006. The Carbon Component of the U.K. Power Price. Environ. Sci. Technol.,
40 (15), 4543-4546.



Det ligger manga antaganden bakom framtagandet av spreadarna. Varje kalla som
presenterar sadana indikatorer maste definiera vilka berakningsforutsattningar
som anvénts. Typiska verkningsgrader som brukar anvéndas ar 49-55 % for
gaseldade kraftverk och 35-40 % for koleldade kraftverk. Men i verkligheten
skiljer verkningsgraden och andra faktorer sig at mellan kraftfverken och
branslen.

Clean spread indikatorer inkluderar kostnaden for utsléappsratter. En clean spark
spread eller spark green spread representerar det 6verskott som en producent far
vid forsaljning av el efter att ha raknat bort kostnaden fér gasen och
utslappsréatterna. Clean dark spread eller dark green spread &r motsvarande
indikator for el producerad fran kol®. Av figur 5 framgr den principiella
skillnaden mellan spreadarna.
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Figur 5 (a) Spark spread respektive clean spark spread och (b) dark spread respektive clean
spark spread.

Kélla: Voorspools, K. 2006. The Carbon Component of the U.K. Power Price. Environ. Sci. Technol., 40 (15), 4543-4546.

Brénslebytespriset kan harledas ur skillnaden mellan clean dark spread och clean
spark spread (se formlerna 2, 3 och 4 i bilagan sist i rapporten). Nar clean dark
spread &r lagre an clean spark spread betyder det att det & mera I6nsamt att
producera el med gas dn med kol. Né&r clean dark spread och clean spark spread
sammanfaller eller nar clean spark spread blir stérre an clean dark spread
signalerar detta att ett branslebyte fran kol till naturgas kan vara lénsamt. Detta
intraffade i Storbritannien under januari — mars 2008 (se figur 6).

%0 \/oorspools, K. 2006. The Carbon Component of the U.K. Power Price. Environ. Sci. Technol.,
40 (15), 4543-4546.
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UK 2009 clean dark and spark spreads (EUR/MWh)
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Figur 6 Clean dark och clean spark spread i Storbritannien (euro/MWh)

Kalla: Société Générale Commodity Research, Carbon Drivers, oktober 2008

3.24 Verifierade utslapp

Tilldelning av utslappsratter och verifierade utslapp for respektive EU-land under
perioden 2005-2007 kan ses i tabell 3. De totala utslappen inom EU ETS har 6kat
med 1,9 % under perioden. Finland och Danmark ar tva lander dar utslappen har
okat kraftigt (28,5 respektive 11,1%). Detta beror pa att tillgangen pa vattenkraft
under ar 2005 var god och darmed blev utslappen fran fossilbaserad produktion
under detta ar ovanligt laga.

For den forsta handelsperioden var det totala antalet tilldelade utslappsratter i EU
hogre an de verifierade utslappen, vilket tyder pa en alltfor hog tilldelning. De
flesta lander kunde darfor uppvisa ett dverskott av utslappsrétter efter den forsta
handelsperiodens slut. Totalt for hela EU var tilldelningen ca 6 % hogre &n de
verifierade utsldppen. Bland de lander som uppvisade storst procentuell differens
mellan tilldelning och verifierade utslapp var Lettland och Litauen vars tilldelning
var 37 respektive 48 % storre an de faktiska utsléappen.

Pa EU-niva har energisektorn generellt haft en brist pa utsldppsratter medan
industrin har fatt for hog tilldelning i forhallande till de faktiska utslappen. De
hoga utslappen i energisektorn har delvis berott pa produktionsékningar, men
dven vader och branslepriser har paverkat®. | Storbritannien, som var ett av f&
lander som var nettokdpare av utslappsratter under den forsta handelsperioden,
bestar elproduktionen till stor del av kolkondens och naturgaskombi. Eftersom det

31 point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008
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under en stor del av handelsperioden var fordelaktigt att anvanda kol, 6kade
behovet av utslappsrétter.

Tabell 3 Tilldelning och verifierade utslapp 2005-2007 inom EU ETS.

Anm. Verifierade utslipp for den forsta handelsperioden 2005-2007 baserat pd data fran CITL, efter egen bearbetning.
Bulgarien och Rumanien ar inte med i statistiken eftersom de inkluderades i handelssystemet forst 2007. Malta hade vid
publiceringen av tabellen &nnu inte Idmnat in emissionsdata. Sveriges verifierade utslapp for 2007 har uppdaterats i
enlighet med Naturvardsverkets siffror.

Verifierade utslapp Arlig genomsnittlig | Differens mellan Differens
tilldelning 2005- tilldelning och mellan
2007 verifierade utslapp tilldelning
2005 2006 2007 Forandr 2005-2007 och
2005-2007 verifierade
(%) utslapp
2005-2007
(%)

AT 33372 826 32 382 804 31751 165 -4,9% 32900 512 1194741 1%
BE 55 363 223 54775314 52 795 318 -4,6% 62114734 23410 347 13%
CY 5078 877 5259 273 5396 164 6,2% 5701075 1368 911 8%
Cz 82 454 618 83 624 953 87 834 758 6,5% 97 267 991 37 889 644 13%
DE 474 990 760 478 016 581 487 004 055 2,5% 498 390 019 55 158 661 4%
DK 26 475718 34 199 588 29 407 355 11,1% 33499 530 10 415 929 10%
EE 12 621 817 12 109 278 15329 931 21,5% 18 953 000 16 797 974 30%
ES 183 626 981 179 711 225 186 495 894 1,6% 178 838 295 -13 319 215 -2%
Fl 33099 625 44 621 411 42 541 327 28,5% 45 499 284 16 235 489 12%
FR 131 263 787 126 979 048 126 634 806 -3,5% 154 909 186 79849917 17%
GR 71 267 736 69 965 145 72 717 006 2,0% 74 400 198 9 250 707 4%
HU 26 161 627 25 845 891 26 835478 2,6% 31 660 904 16 139 716 17%
IE 22 441 000 21705 328 21 246 117 -5,3% 22 320 000 1567 555 2%
IT 225 989 357 227 439 408 226 368 773 0,2% 223070435 -10 586 233 -2%
LT 6 603 869 6516 911 5998 744 -9,2% 12 265 395 17 676 661 48%
LU 2 603 349 2712972 2567 231 -1,4% 3358 323 2191 417 22%
LV 2854481 2940 680 2849 203 -0,2% 4560191 5 036 209 37%
NL 80 351 288 76 701 184 79 874 658 -0,6% 88 942 336 29 899 878 11%
PL 203 149 562 209 616 285 209 601 993 3,2% 237 838 568 91 147 864 13%
PT 36 425 915 33083871 31183076 -14,4% 38161413 13791 377 12%
SE 19 381 623 19 884 147 19 036 532 -1,8% 23 209 832 11 327 194 16%
Sl 8 720 548 8842181 9 048 633 3,8% 8 743 680 -380 322 -1%
SK 25 231 767 25543 239 24 516 830 -2,8% 30 489 902 16 177 870 18%
UK 242 513 099 251 159 840 256 581 160 5,8% 224 831 370 -75 759 989 -11%
Total 2012 043 453 2 033 636 557 2049 927 884 1,9% 2151926 173 360 170 625 6%

For Sveriges del understeg utslappen tilldelningen med i genomsnitt 2,9 miljoner
ton per &r*2. Alla sektorer forutom malmtillverkning uppvisade ett dverskott pa
utslappsratter, se figur 7. Anledningarna till dverskottet skiljer sig at mellan de
olika sektorerna. Inom flera sektorer kan 6verskottet delvis harledas till en
dvergang fran fossila branslen till biobréanslen. Perioden 2005-2007 var ocksa
varmare 4n normalt®, vilket ddmpade efterfrdgan pa uppvarmning. Jarn- och

%2 “Syenska foretags utslapp inom handelssystemet 2007 samt forsta handelsperioden”, PM 2008-

05-15, Naturvardsverket

%% Ett normalér kan definieras pa olika satt. Har anvéands perioden 1970-2000 som referensperiod.
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stalindustrin fick extra tilldelning pa grund av en forvantad 6kning av
produktionsnivan under den forsta handelsperioden. Da denna forvantade
produktionsniva inte uppnaddes, resulterade det i ett dverskott. Aven massa- och
pappersindustrin fick ett Gverskott pa grund av att produktionsprognosen sattes
hogre an det faktiska resultatet®.

Raffinader [EE——
Mineral totalt *

Massa & papper

Malmtillverkning

Jarn & stél

Energi totalt

0 5 10 15 20 25
Miljoner ton CO2

‘ @ Verifierade utslapp 2005-2007 m Total tilldelning 2005-2007

Figur 7 Sektorsvis tilldelning och verifierade utslapp for svenska anlaggningar i
handelssystemet

Kalla: Egen bearbetning av data fran Naturvardsverket

Aven om det totalt sett inte uppstod nagon brist pa utslappsratter under den forsta
handelsperioden har Sveriges totala utslapp inom handelssystemet minskat mellan
aren 2005-2007. Som namnts tidigare beror detta dels pa varmare vader och
produktionsforandringar, men visar dven pa att foretag har borjat vidta atgarder
for att minska sina utslapp®. Det finns tendenser till att foretag dven i 6vriga EU
har borjat vidta atgarder for att minska sina utslapp, dven om de totala utslappen
inom hela EU ETS har okat varje ar under den forsta handelsperioden. Point
Carbons arliga undersékning som skickas ut till foretag som berors av
handelssystemet, antyder att atminstone tva tredjedelar av foretagen inom EU
ETS har genomfort, eller planerar att genomfora, utslappsreducerande atgarder®.
Framst galler atgarderna energieffektivisering och branslebyte.

3.3 Prisutveckling under ar 2008

De foregaende delarna i kapitel 3 har gatt igenom hur olika faktorer paverkar
utslappsrattspriset och marknaden, samt gett exempel pa hur och vid vilka
tillfallen det har skett under ar 2008. Har féljer en presentation av priskurvan och
ett forsok till sammanfattning av hur priset har forandrats under aret och vilka
orsaker som kan forklara prisets variationer.

34 “Syenska foretags utslapp inom handelssystemet 2007 samt férsta handelsperioden”, PM 2008-
05-15, Naturvardsverket

% “Syenska foretags utslapp inom handelssystemet 2007 samt férsta handelsperioden”, PM 2008-
05-15, Naturvardsverket

% point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008

28



| figur 8 framgar priset pa utslappsratter for futureskontraktet EUADECOS pa
ECX. Priset pa utslappsratter gick ner nagot under borjan av aret, for att sedan
stiga kraftigt fram till slutet av juni, da det toppade pa en niva kring 29 euro. Detta
var den hogsta prisnivan pa drygt tva ar. Darefter foll priset under juli manad ner
mot 21 euro, repade sig nagot under augusti och september upp till omkring 25
euro, och borjade pa nytt falla i borjan av oktober. | slutet av november hade
prisraset natt ner kring 16 euro.

Den inledande prisnedgangen kan ha berott pa bland annat ett fallande pris pa gas
i kombination med ett 6kande kolpris, milt vader som dampade efterfragan av
varmeproduktion®”, och den hotande ekonomiska tillbakagangen i USA.
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30,00 -

25,00 4

20,00 4
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Figur 8 Priser for utslappsratter fran oktober 2007 till och med november 2008.
Kalla: ECX

Fram till i juli manad steg olje- och gaspriserna till rekordnivaer, och
utslappsrattspriset foljde samma trend. Kolpriserna var mer stabila, och enligt
prisbildningsteori for utslappsréatter ar interaktionen mellan gas- och kolpris
betydelsefull for prisutvecklingen (se kapitel 3.2.1. Samband mellan
utslappsrattspriset och energipriserna). En hog efterfragan och diarmed hoga
elpriser kan ha spelat in for att halla utslappsrattspriset hogt i juni, nar annars
kolpriset kade mer an gaspriset®. Det ar mojligt att férslagen som presenterades
i klimatpaketet kan ha bidragit till att driva priset uppat under tidig var, da det dels

%7 Tendances Carbone, Caisse des Dépots, februari 2008
% Tendances Carbone, Caisse des Dépots, juli 2008
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stod klart att utbudet skulle minska kraftigt, dels att moéjligheterna att anvanda
reduktionsenheter skulle begransas.

| juli borjade branslepriserna att falla pa grund av bland annat den ekonomiska
inbromsningen och den starka dollarkursen. Utslappsrattspriset foljde aterigen
med, men bromsade upp i augusti och september, bland annat beroende pa det for
arstiden hoga elpriset™.

Under fortsattningen av hosten paverkades utslappsrattspriset nedat av den
globala recessionen och finanskrisen. Priset kan séagas ha paverkats indirekt
genom att brénslepriserna sjonk drastiskt under denna period, och direkt genom
att tillvaxtprognoserna fortsatte att skrivas ner, vilket innebér en lagre efterfragan
pa utslappsratter for produktionsrelaterade utslapp i industrisektorn.

3.4 Omsattningen pa utslappsrattsmarknaden under
2008

Omséttningen av europeiska utsléappsratter (EUA) representerade omkring 70 %
av den globala utslappshandeln under forsta halvan av 2008, och EU ETS ér alltsa
alltjamt den Overlagset storsta utslappsmarknaden. Under 2007 var EUA-
marknadens andel av den totala handeln omkring 61 %“°. Handeln med
utslappsréatter (EUA) sker via méklade bilaterala kontrakt (den s.k. OTC-
marknaden), pa olika borser eller genom bilaterala Gverenskommelser direkt
mellan séljare och kdpare. Omfattningen av den bilaterala handeln &r svar att
uppskatta, men har av vissa analytiker uppskattats till omkring 200 miljoner EUA
per ar.

Omeséttningen i EU:s utslappshandelssystem dkade med 62 % mellan 2006 och
2007, eller med 55 % uttryckt i monetdra termer. Totalt omsattes 1 413 miljoner
EUA under 2007, den bilaterala handeln bortraknad*'.

% Tendances Carbone, Caisse des Dépots, september 2008
“0 point Carbon, Carbon Market Monitor, juli 2008

*1 Point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008
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Figur 9 Omsattningen pad EUA under forsta handelsperioden (2005-2007) och bérjan av 2008

Kaélla: Point Carbon

Sedan handelssystemet inférdes 2005 har omséttningen dkat kontinuerligt, och
den totala omséttningen har dven under de forsta tre kvartalen 2008 6kat stort
jamfort med foregaende ar (se figur 9). Fran januari till och med september 2008
hade 1844 miljoner utslappsratter omsatts, varav 1146 miljoner pa OTC-
marknaden och omkring 698 miljoner pa bérserna®, alltsa omkring 28 % mer &n
under hela 2007. Under januari till september omsattes i genomsnitt 205 miljoner
utslappsratter per manad, att jamfora med drygt 120 miljoner per manad under
2007 (se figur 10). Omsattningen pa utslappsratter kan variera fran dag till dag
beroende pa bland annat interaktion med priset och paverkande handelser i
omvarlden.

Andelen borshandel har 6kat fran omkring 30 % under 2007 till nara 39 % under
perioden januari — september 2008, sedan den bilaterala handeln raknats bort**.

*2 Point Carbon

*% Carbon Market monitor januari-september 2008, Point Carbon

* \wwww.europeanclimatexchange.com , www.nordpool.com , www.eex.com , www.bluenext.fr ,
samt Point Carbon
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Figur 10 Manadsvis omsattning pa marknaden for utslappsratter fran oktober 2007 till
september 2008, uppdelat pa borshandel och OTC-handel. Alla typer av kontrakt.

Kaélla:Point Carbon

Futureskontrakt for leverans av utslappsréatter i december 2008, EUADEC-08, har
under aret utgjort den storsta andelen av omséttningen, men intresset har fortsatt
att 6ka for handel med kontrakt med leverans av utsléppsratter mot slutet av
handelsperioden (se figur 11).
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Figur 11 Omsattningen pA EUADEC08-EUADEC13 pa ECX, januari till september 2008
Kalla: ECX
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Fréamst ar det handeln med EUADEC-09 som tycks ha ¢kat, och orsaken kan vara
att aktorer med krav pa overlamnande vill sakra sina framtida utslapp for mer én
ett ar framat. Vissa manader har handeln med EUADEC-12 ocksa varit
anmarkningsvart stor. Generellt sett kan det 6kade intresset bero pa en bedémning
av aktorerna att underskottet pa marknaden kan komma att 6ka 6ver tiden under
den andra handelsperioden. Da kan aktorerna vilja gora en fortjanst genom att
kdpa decl12-kontrakt och sélja dem vidare nér priset har stigit. Den storsta
omsattningen pd EUADEC-12 sammanfall med en period under éret (juni och
juli) da priset pa EUADEC-08 lange hade dkat och lag néra 30 euro.

34.1 Borserna for utslappsrattshandel

Den storsta etablerade borsen pa EUA-marknaden ar European Climate Exchange
(ECX), som Okade sin andel av bérshandeln fran 75 % under 2006 till 87 % under
&r 2007*°. De flesta ménader under bdrjan av 2008 har ECX andel legat omkring
85-88 % av den totala borshandeln med EUA, men i augusti-september tycktes
ECX tappa andelar till den franska, relativt nystartade bdrsen Bluenext. Av de
omkring 720 miljoner utslappsratter som omsattes pa de fyra storsta
utslappsrattsborserna fran januari till september 2008, stod ECX for nara 590
miljoner, motsvarande 82 % av bdrshandeln och 32 % av den totala omsattningen
pa marknaden under &rets tre férsta kvartal (se figur 12)*. Omsittningen pa ECX
har dkat drastiskt. Under de nio forsta manaderna 2008 omsattes 2,5 ganger sa
maénga utslappsratter som under hela 2007%'.

Powernext, som med 5,5 % av borshandeln®® var den tredje storsta borsen pé
utslappsrattsmarknaden under 2007, erbjuder inte langre handel med
utslappsrétter. | december 2007 skapade NYSE Euronext och Caisse de Dep0t
gemensamt en ny utslappshors; Bluenext. Pa Bluenext sker framst spothandel med
EUA, men ocksa handel med EUA-futures och CER-futures erbjuds*®. Efter en
langsam start med mellan 1 och 5 % av borshandeln pa EUA under forsta halvaret
2008, tog omséttningen pa Bluenext fart under tredje kvartalet. I genomsnitt stod
Bluenext for 9 % av utslappsrattsborsernas omsattning under januari-september
2008, motsvarande 4 % av den totala omsattningen pa EUA-marknaden. En
delforklaring till Bluenext kraftigt 6kade omséttning ar att flera l&nder, daribland
Frankrike, utfardade och fordelade sina utslappsratter i slutet av sommaren. Enligt
Bluenext har ocksa den finansiella handeln pa borsen 6kat under aret, med ett
storre antal aktorer som handlar for att géra arbitragevinster, d.v.s. tjana pa
skillnaden i kurs mellan spot och futureskontrakt. Bluenext har 82 medlemmar
inskrivna for handel pa spotmarknaden, varav manga ar medelstora och stora
energibolag.

* point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008
*® For statistik dver borshandel har information inhamtats fran ECX, Bluenext, EEX och Nord
Pool. For OTC-statistiken &r kdllan Point Carbon.

T ECX, www.europeanclimateexchange.com

*8 Point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008
*° Bluenext, www.bluenext.fr
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Omsattningen pa den nast storsta borsen under 2007, Nord Pool, uppgick till 6,3
% av den totala borshandeln med EUA®. Under januari till september 2008 stod
Nord Pool fér omkring 4 % av omséttningen pa utslappsrattsborserna
(motsvarande cirka 1 % av den totala handeln) och har i relativa matt tappat
framst mot Bluenext™.

Den tyska borsen EEX har okat sin andel av borshandeln till omkring 5 % under
perioden januari-september 2008 (motsvarande cirka 2 % av den totala
omsattningen), i jamforelse med 3,6 % under samma period ar 2007.

Det finns &ven ett antal mindre borser och handelsplattformar som erbjuder handel
med utslappsratter, se Spothandel.

Det finns ett tydligt regionalt samband mellan utslappsrattsbdrser och deras
medlemmar. Av de 114 medlemmar som &r inskrivna pa Nord Pool for handel
med utslappsratter ar 32 fran Norge, 17 fran Sverige, 6 fran Danmark och 14 fran
Finland, alltsa &r cirka 60 % av borsmedlemmarna fran Norden. Pa den franska
borsen Bluenext ar i stéllet ett antal franska, spanska, italienska och schweiziska
medlemmar inskrivna. Att aktérerna féredrar en “regional” bors kan ha olika
orsaker, men nar det géller Nord Pool kan det vara s att féretagen redan haft en
etablerad kontakt med bérsen genom sin aktivitet pa den nordiska elmarknaden.

EEX Nord Pool

Bluenext 2% 1%

4%
ECX
32%
oTC
61%

Figur 12 Volym i handel fran januari till september 2008 for kontrakt pd EUA med samtliga
leveransdatum, uppdelad mellan de fyra storsta borserna och OTC.

Kalla; ECX, Nord Pool, Bluenext, EEX och Point Carbon

%0 point Carbon, Carbon Market Analyst — “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008
5! Nord Pool ftp-server
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3.4.2 Produkter

Omkring 95 % av all handel med EUA sker genom forwards-, futures- och
optionshandel®?. En stor del av den resterande handeln &r spothandel. | takt med
att omsattningen okar och fler aktorer tillkommer, erbjuder dock bérserna handel
med allt fler finansiella produkter som har utsléppsratter eller CER som
underliggande vara. | det har avsnittet beskrivs de produkter och typer av handel
som berdr EUA. | kapitlet om Marknaderna for de projektbaserade mekanismerna
beskrivs handeln med produkter som utgar fran CER som underliggande vara.

Futures och forwards

Futures och forwards pa EUA é&r standardiserade avtal om att vid en viss faststalld
tidpunkt kdpa eller sélja ett antal utslappsratter till ett bestdmt pris. Normalt sett &r
en skillnad mellan futures och forwards att de sistn&mnda handlas OTC. Den
framsta anledningen till att Nord Pool istéllet kallar sin produkt for forward &r att
betalning sker i slutet av kontraktet. For futures géller att avrakning sker I6pande
mot spotpriset dag for dag®®. Den minsta volym som kan handlas med i en
transaktion p& Nord Pool &r 1000 EUA>*, vilket innebér att handel med forwards
och futures ofta lampar sig for lite storre aktorer.

Handel med forwards och futures kan anvéndas av aktorer som vill sakra sig mot
prisfluktuationer. Genom att handla med forwards och futures kan aktorerna ocksa
garantera att de far avsattning for sina EUA (séljare) eller garanteras leverans av
EUA (kopare) vid kontraktets leveransdatum. Ett av syftena med handeln kan
darfor vara att sakra sina framtida utslapp. Futures och forwards kan ocksa kopas
och saljas av finansiella aktorer for att tjana pa prisuppgangar och prisnedgangar
pa marknaden. Vid handel med forwards och futures behdver séljaren inte
nodvandigtvis inneha de utslappsratter som kontrakten omfattar; de maste i sadana
fall salja vidare kontraktet innan utgangsdatum eller skaffa de utslappsratter som
ska dverforas frén annat hall>,

Spothandel

Pa en spotmarknad sker den fysiska leveransen av varan (utslappsratterna)
omedelbart efter att koparen och saljarens bud har métts. Handel pa
spotmarknaden férekommer for att tdcka behovet av utslappsrétter for att klara det
arliga fullgorandet, men finansiella aktdrer kan ocksa genomfora
spottransaktioner med syfte att tjana pa skillnader i kurs mellan spot och
forwards/futures. Mindre aktorer tycks foredra spothandel, p& grund av den
relativa enkelheten i transaktioner som gors upp direkt®’.

°2 ECX, www.europeanclimateexchange.com

>3 »Finansiella elmarknaden”, ER 2006:28, Energimyndigheten 2006

> Nord Pool, www.nordpool.com

> Finansiella elmarknaden, ER 2006:28, Energimyndigheten 2006

% Finansiella elmarknaden, ER 2006:28, Energimyndigheten 2006

> ”Small companies, small emitters — special needs but still active in the markets”, J. Ruokonen
och H.Roto, GreenStream Network Ltd, IETA Greenhouse Gas market 2007 — Building upon a
solid foundation (2007)
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Den franska borsen Bluenext ar storst pa spothandel. Under de tre forsta kvartalen
2008 omsattes dver 65 miljoner EUA genom spothandel pa Bluenext, medan
under samma period endast strax 6ver en miljon futures omsattes pa denna bors.

Aven Nord Pool erbjuder spothandel med EUA, men omséttningen ar liten. Under
januari till september omsattes endast 265 000 EUA genom spothandel, att
jamféra med néra 28 miljoner omsatta forwardkontrakt.

Den tredje storsta borsen pa EUA-marknaden, tyska EEX, har tidigare erbjudit
bade spothandel och handel med futures. Pa grund av att Tysklands utfardande av
utslappsratter for 2008 blivit kraftigt férsenad, upphorde spothandeln pa EEX nar
forsta handelsperioden var 6ver i slutet av mars och hade &nnu inte aterupptagits i
oktober 2008°°.

Spothandel erbjuds ocksa av flera andra borser, t.ex. den hollandska miljoborsen
Climex, den osterrikiska elbdrsen EXAA och den spanska miljoborsen
Sendeco2™.
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Figur 13 Utveckling av spothandeln pa Bluenext under januari-mitten av november 2008

Kalla: www.bluenext.fr

Spothandelns utveckling var under 2008 néra kopplad till utfardandet av
utslappsratter. Pa grund av forseningar i processen med att godkanna
medlemsstaternas fordelningsplaner, samt den férdrojda uppkopplingen mot FN:s

58 European energy exchange (EEX), www.eex.de
5% www.climex.com, http://en.exaa.at/, http://www.sendeco2.com/english.php
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transaktionslogg ITL, skedde inte utfardandet samtidigt i alla EU-lander.
Utfardande och fordelning av utslappsrétter till de deltagande foretagens konton i
de nationella registren ska egentligen ske innan den 28 februari varje ar i
handelsperioden, men det var bara Danmark och Osterrike som hade utfardat
innan detta datum. Darmed var forutsattningarna for spothandel daliga, eftersom
det maste finnas utslappsratter pa séljarnas konton for att kunna genomfora
spottransaktioner. Handeln tog fart forst nar nagra av de storre landerna utfardade
och fordelade utslappsratter, till exempel Spanien i maj och Frankrike i slutet av
juli (se figur 13). Under forsta halvan av oktober manad var spothandel omgijlig,
da alla EU-register var nedkopplade for att genomfora lankningen till ITL.

EUA- optioner

Majligheten att handla med optioner har funnits pa ECX sedan i oktober 2006,
och inférdes aven pa EEX den 14 april 2008%°. Utslappsrattsoptionerna har
futureskontrakten som underliggande instrument. Optioner kan vara av tva olika
typer; séljoption (eng. "put option”) och képoption (eng. “call option). En
séljoption ger kdparen/innehavaren rétten att sélja den underliggande produkten
(EUA futureskontraktet) till ett forutbestamt pris vid ett visst datum.
Koparen/innehavaren av en kdpoption har pa motsvarande stt ratten att képa
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 kopa/salja. Om optionen inte utnyttjas kostar det kbparen endast den
premie som betalades till séljaren av optionen. Utnyttjas optionen omvandlas den
till en fysisk position pd manadskontraktet — képaren av en kdpoption kan da
krdva leverans av utslappsréatter, medan en saljoption ger dess dgare avsattning for
sina utslappsratter.

Saljaren av en kopoption (eller séljoption) &r daremot skyldig att kdpa (eller sélja)
den underliggande produkten fran (eller till) kdparen av optionen, nar koparen
begér det. Optionspremien &r saljarens betalning for att ta pa sig risken for de
prisférandringar som handel med optioner framst &r ett satt att skydda sig mot®*.

Handeln med optioner pd ECX har tilltagit kraftigt under de forsta manaderna av
2008 (se figur 14). Fran januari till september 2008 har omséttningen av optioner
varit mer an tre ganger sa stor som omséttningen under hela 2007. Omséttningen
varierar dock stort mellan manaderna.

% Eurex, http://www.eurexchange.com/about/press/press_562_en.html
61 ECX, www.europeanclimateexchange.com
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Figur 14 Omsattning pd EUA-optioner under 2006-2008 pa ECX
Kélla: ECX

Futures och forwards for tredje handelsperioden av EU ETS (efter 2012)

Den forsta transaktionen av EUA med leverans i perioden efter 2012 &gde rum i
boérjan av 2007, och skedde bilateralt. 1 april 2008 introducerades dock
futureskontrakt for 2013 och 2014 pa ECX, och en handfull bérsnoterade
transaktioner som involverade EUADEC-13 skedde under aret. Omfattningen av
den bilaterala handeln och méklade transaktioner med kontrakt for nésta
handelsperiod ar inte kand, men utvecklingen pa ECX tyder dnda pa att intresset
for framtida ar har okat. Storst borde intresset vara bland rent finansiella aktorer.

3.5 Marknadsaktdrer inom EU ETS

Foretag som ingar i handelssystemet samt rent finansiella aktorer utgor
majoriteten pé utsldppsrattsmarknaden inom EU ETS. Aven privatpersoner,
organisationer inom miljorérelsen och foretag med gron profil agerar pa
marknaden, da framst i syfte att kdpa utslappsratter som sedan annulleras.

Foretag med krav pa fullgérande

Foretagen som ingar i EU:s system for handel med utslappsratter har alla en
skyldighet att varje ar senast den 30 april 6verlamna utslappsratter motsvarande
utslappen fran varje anlaggning under foregaende kalenderar. Strategierna for
utslappshandel kan dock skilja stort mellan féretag och mellan anlaggningar,
beroende pa vilken sektor anlaggningen tillhor och om foretaget ar stort eller litet.
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| Sverige galler under handelsperioden 2008-2012 att befintliga anlaggningar
inom el- och fjarrvarmesektorn inte far nagon inledande fri tilldelning av
utslappsréatter. Som en direkt féljd kommer energibolagen som dger
anlaggningarna bli tvungna att dels férsdka reducera utslappen, dels kdpa
utslappsratter som kan tacka det resterande utslappsbehovet. Det betyder att
energibolagen atminstone i ett svenskt perspektiv kommer att bli relativt aktiva pa
marknaden. Aven under den forsta handelsperioden var energibolagen mer aktiva
an industriféretagen pa marknaden for utslappsratter. Energibolagen ar mer vana
vid att vara aktorer pa en finansiell marknad, och har dessutom en fordel pa
utslappsrattsmarknaden genom att priset pa utslappsratter i stor utstrackning
paverkas av samma faktorer som ocksa styr elpriset (vadret och branslepriserna).
Energibolag ar i allménhet mindre utsatta for internationell konkurrens och har
mojlighet att fatta snabbare beslut &n industriforetag, vilkas produktionsplaner
brukar vara mer langsiktiga. De stérre energibolagen har trading-avdelningar som
hanterar den faktiska handeln med utsl&ppsratter, och det &r sannolikt att mycket
av handeln sker internt inom koncernen. En del energibolag blir medlemmar pa en
bors for att hantera sin handel med utslappsrétter, eller utdkar sitt tidigare
medlemskap pa en energibdrs till att omfatta utslappsrattshandel. Till exempel ar
ett tiotal medelstora och stora energibolag med anlaggningar i Sverige
medlemmar pa Nord Pool eller ECX.

I tilldelningen av utsléppsratter for 2008-2012 fick industrianlaggningar en
nedskalning pa 10 % av de branslerelaterade utslappen. For vissa anlaggningar
kan denna minskade tilldelning dock komma att kompenseras genom tilldelning
for 6kat kapacitetsutnyttjande. Generellt tacker den inledande tilldelningen alltsa i
betydligt hogre grad de forvéntade utsldppen for industrianldggningarna an vad
som ar fallet for el- och varmeproducenterna. Foretag vars anldaggningar i borjan
av en handelsperiod tilldelas utslappsratter motsvarande storre delen av
utslappsbehovet, behdver inte i samma utstrdckning handla med utslappsrétter for
att klara av sitt fullgorande, men det kan ocksa finnas ekonomiska intressen i att
handla. Industriforetag var mindre aktiva pa utslappsrattsmarknaden an
energibolagen under forsta handelsperioden, och det finns fa industrier inskrivna
som medlemmar pa utslappshorserna. Liksom for energibolagen ar det troligt att
en del handel férekommer mellan anldggningar inom samma koncern. En del
industriforetag anvéander sig av méklare for att hantera sina utslappsratter.
Industriforetag har svarare att anpassa sin produktion efter kortsiktiga variationer i
bransle- och utslappsrattspriser. En tankbar strategi, sarskilt for lite mindre
industrier som inte har sa stora marginaler, ar att avvakta med forsaljning tills
fullgorandeperioden (mars-april féljande kalenderar) narmar sig for att vara saker
pa att kunna tacka arsproduktionens utslapp.
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Finansiella aktorer

Pa marknaden finns det ocksa finansiella aktorer som kan agera ombud at andra
aktorer eller bedriva handel av rent finansiella intressen. Dessa kan vara méklare,
investmentbanker, hedgefonder och andra finansinstitut®.

Méklare arbetar med att mot en avgift formedla transaktioner pa den s.k. OTC-
marknaden. Flera av borserna erbjuder OTC-handel som ett komplement till den
vanliga borshandeln, men det finns &ven ett stort antal stérre och mindre firmor
som specialiserat sig pa att erbjuda méakling och andra finansiella tjanster som ror
utslappsmarknaden och projektverksamhet (CDM och JI). OTC-marknaden utgor
omkring 60-70 % av den totala omséttningen pa EUA-marknaden (se 3.4
Omsattningen pa utslappsrattsmarknaden), direkta bilaterala transaktioner
undantagna. Under ar 2006 stod medlemmarna i London Energy Brokers
Association (LEBA®®) fér mer 4n halften av den omsattningen®.

Banker skoter ofta handeln med utslappsratter for mindre aktorer, men vissa
banker agnar sig ocksa at spekulativ handel. Av medlemmarna pa ECX ar manga
finanshus som redan tidigare varit medlemmar pa borsen och handlat med
ravaruderivat och som nu som utvidgat sitt medlemskap till att &ven omfatta
utslappsrétter.

Organisationer och privatpersoner

Aven privatpersoner, féretag och organisationer utan ataganden i handelssystemet
kan kopa och salja utslappsratter. Syftet med dessa aktorers deltagande i
utsldppshandeln varierar. En del handlar av miljdintresse, andra har finansiella
intressen. Det har ocksa blivit vanligare att foretag handlar sjalva eller agerar
ombud &t privatpersoner for att kompensera for reella utslapp som uppstar till
exempel genom resor. Sadan handel sker i 6kande utstrackning med olika typer av
reduktionsenheter, och inte enbart med EUA®. P& Energimyndighetens hemsida
finns mer information om klimatkompensation och en lista 6ver organisationer
som erbjuder sddana tjanster. Listan uppdateras l6pande®®.

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

%3 Cantor CO2e (http://www.cantorco2e.com/ ), Evolution Markets (www.evomarkets.com ),
ICAP (www.icapenergy.com ), Spectron Group (www.spectrongroup.com ), Tradition Financial
Services, TFS (www.tfshrokers.com ), Tullett Prebon (www.tullettprebon.com )

% States and Trends of the Carbon market 2007, World Bank, maj 2007

% Fér mer information om handel med utslappsritter fér organisationer och privatpersoner
hanvisas till ”Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2007”, ER 2007:42, Energimyndigheten
2007

% www.energimyndigheten.se
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4 Marknaderna for de projektbaserade
mekanismerna

Internationell handel med utslappsrétter (AAU), mekanismen for ren utveckling
(CDM) och mekanismen for gemensamt genomfdérande (JI) &r de tre flexibla
mekanismer som inkluderats i Kyotoprotokollet. CDM och JI avser konkreta
projekt for att minska vaxthusgasutslapp fran kallor i andra lander och kallas
darfor projektbaserade mekanismer. Internationell handel med utslappsréatter
innebar att 1ander med &tagande (s.k. Annex 1-lander) kan kopa och sélja AAU®’
som ett satt att uppna sina ataganden.

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

4.1 Mekanismen for ren utveckling

Mekanismen for ren utveckling (CDM) ger mojlighet for lander med ataganden
om utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet att genom investeringar i
projektverksamhet i lander utan ataganden fa tillgodorakna sig reduktionsenheter
(s.k. CER) som genereras genom projekten. | praktiken sker investeringen genom
forvarv av CER som CDM-projekten ger upphov till. Utslappsreduktionerna
beréknas relativt en referenshana och maste vara "additionella”. Additionalitet
innebar att utsldppsreduktionerna sker tack vare CDM-projektet och &r stérre an
vad som hade skett utan projektet. Eftersom foretag kan ansoka (till investerarland
eller vardland) om ratten att fa medverka i CDM, kan CDM-projekt darfor
genomforas av bade lander och foretag.

Mojligheten till CDM startade redan ar 2000, men marknaden kom igang pa allvar
forst efter Kyotoprotokollets ikrafttradande ar 2005. Kyotoprotokollet har skapat
en reell efterfragan av CER pa landsniva. EU:s lankdirektiv (2004/101/EG) har
gjort att en efterfragan dven har skapats hos de foretag som omfattas av EU ETS.
Det frivilliga &tagande som den japanska industrin® har gjort gér att dven
japanska foretag har en efterfragan pa CER. Andra viktiga faktorer som har
paverkat CDM-marknaden i positiv riktning ar utvecklingslanders satsningar pa
att mojliggora och underlatta projekt i det egna landet, lanserandet av flera
nationella investeringsprogram for CDM i de lander som har utslappsataganden,
utvecklingen pa marknaden for EUA, samt att ett 6kande antal projekt och

7 AAU = Assigned Amount Unit

%8 Keidanren, Japans naringslivsorganisation, deklarerade redan fore antagandet av
Kyotoprotokollet, att de ska strava efter att till &r 2010 minska koldioxidutslappen till en niva lagre
an 1990 &rs niva.
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metoder for referensbanor blivit registrerade respektive godkédnda av CDM-
styrelsen. De CDM-projekt som atminstone kommit till tredjepartsgranskningen
av projektet (valideringen) berdknas kunna generera ca 2,8 miljarder CER till och
med 2012%. Med ett uppskattat genomsnittligt pris pd 11 euro per CER motsvarar
denna volym ett marknadsvérde (pa primarmarknaden) pa 6ver 30 miljarder euro.

4.1.1 Kop- och séljprocess pad CDM-marknaden

CDM-marknaden kan delas upp i en primarmarknad och en sekundarmarknad.
Primarmarknaden omfattar de kdpeavtal dar agaren till CDM-projekt ar séljare
(avser vanligtvis CER som énnu inte har utfardats) och sekundarmarknaden
kopeavtal dér andra aktorer an projektagaren saljer CER vidare (omfattar till
storsta del handel med redan utfardade CER eller CER som kommer att utférdas
inom en nara framtid). Det innebdr att primérmarknaden i regel innebar storre
risker &n sekundérmarknaden eftersom CER &nnu inte finns ndr avtalet sluts.
Dessa risker kan fordelas mellan kdpare och saljare, men generellt tar en kopare
en storre risk pa primarmarknaden &n pa sekundarmarknaden. Pa
sekundarmarknaden garanterar ofta séljaren att leverera en viss mangd CER,
vilket innebér en lagre risk for kdparen.

Primarmarknaden for CDM

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

Forhandlingarna fram till ett undertecknat kdpeavtal gar ofta via ett optionsavtal
dar parterna har enats om de Gvergripande principerna for uppgoérelsen samt for en
viss tid framat forbundit sig att fortsatta forhandla. Processen tar saledes relativt
lang tid och ar invecklad. Detta ar dock nédvandigt eftersom bade saljare och
kopare maste hantera det specifika projektets forutsattningar att kunna generera
CER, samt alla andra osdkerheter och risker som beror pa att avtal upprattas i ett
tidigt skede. Resultatet &r att atskilliga avtal blir unika trots att de i manga fall
utgar fran samma avtalsmall. Detta gor dven att priset per CER varierar mellan
olika kopeavtal.

% UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview version 1 okt 2008
(www.cdmpipeline.org 2008-10-22).
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Figur 15 Projektcykeln for CDM-projekt.
Kaélla: www.iges.or.jp/en/cdm/pdfi/charts.pdf

Snabb expansion av sekundéarmarknaden

I I6pande takt med att de godk&nda CDM-projekten inkommer med verifierade
utslappsrapporter till CDM-styrelsen, utfardas CER. Till och med den 22 oktober
2008 har ca 200 miljoner CER utfardats. En handel med utfardade CER, eller
CER som kommer att utfardas inom kort, vaxte fram i liten skala under 2005 (den
s.k. sekundarmarknaden). Fran andra halvaret 2006 har sekundarmarknaden
expanderat kraftigt (se tabell 4).

Den 16 oktober 2008 kopplades de nationella registren inom EU ETS upp mot
FN:s internationella transaktionslogg (ITL) vilket &r ett stort framsteg for
marknaden. Dessforinnan kunde inte CER som utfardats och bokforts i CDM-
registret 6verforas till konton inom EU ETS, vilket utgjorde en barridr for handeln
med utfardade CER och hindrade marknaden fran att expandera. Under 2008 har
flera borser borjat handla med utfardade CER vilket ocksa underlattar handeln.
Transparensen och likviditeten pa sekundarmarknaden 6kar i och med att ITL
kopplats upp mot nationella register i EU ETS och att fler och fler CER utfardas.

Den sekundédra CER-marknaden har stor potential. Nar CER val ar utfardade och
via ITL dverforda till konton i de nationella registren kan de, precis som

" UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change), http://cdm.unfccc.int
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europeiska utslappsrétter (EUA), handlas med standardiserade kontrakt innan de
slutligen anvands for atagande eller annulleras av annan anledning.

Standardisering av kontrakten &r méjlig eftersom i princip alla storre

leveransrisker har forsvunnit for utfardade CER. Det ar darfor inte langre
nddvéndigt att ta hansyn till projektspecifika egenskaper i kontrakten. Enligt
reglerna for landernas uppfyllande av Kyotoprotokollet har alla CER samma
inneboende rattighet oavsett fran vilken sorts projekt de &r skapade. | dagslaget
kan dock CER fran négra fa typer av projekt’* inte anvéandas for fullgorande i EU
ETS. Vissa lander och foretag kan dessutom ha preferenser for CER fran vissa
typer av CDM-projekt. EU diskuterar aven, inom ramen for forhandlingarna om
energi- och klimatpaketet, att inféra begransningar for vilka typer av projekt som
ska fa anvandas under handelsperioden 2013-2020 i EU ETS . Detta kan medféra
att sekundarmarknaden blir differentierad (olika pris pa CER med olika ursprung)
trots att forutsattningarna finns for att skapa en standardiserad handelsvara.

4.1.2

Omsattningen pa CDM-marknaden

Med begreppet omséttning pa primarmarknaden syftar man pa den mangd CER
som omfattas av de kdpeavtal som slutits mellan saljare och kdpare under en viss
period. Kopeavtalen pa primarmarknaden omfattar vanligtvis den volym som
projektet, enligt projektbeskrivningen, forvantas generera t.o.m. 2012. Aven om
projektet kommer att leverera CER efter 201272 &r dessa volymer ofta endast
avtalade som en kopoption. Eftersom det inte finns en global 6verenskommelse
efter 2012 gar det inte att fa en tillrackligt tydlig signal om efterfragan efter denna

tidpunkt.

Tabell 4 Uppskattad omsattning och marknadsvarde i de avtal som slutits under respektive
tidsperiod fér primar- och sekundarmarknaden.

Kaélla: Point Carbon, Carbon Market Monitor, 4 juli 2008, Point Carbon , Carbon Market Monitor, 17 januari 2008, The
World Bank, “State and trends of the carbon market 2007 och The World Bank, “State and trends of the carbon market

2008”
World Bank Point Carbon

Primarmarknaden Sekundarmarknaden Primarmarknaden Sekundarmarknaden

Mton COZe Milj73 Mton COze Milj Mton COZe Milj Mton COZe Milj
euro euro euro euro

2005 341 1934 10 177 397 1985 4 50
2006 537 4643 25 356 523 3349 40 571
2007 551 5501 240 4038 597 5984 350 5753
Jan-Jun 2008 N/A N/A N/A N/A 213 2400 289 5200

! Reduktionsenheter fran beskogning, &terbeskogning.
72 Krediteringsperioden (den tid vilken projektet kan generera reduktionsenheter) i CDM &r 10 r

eller tre ganger 7 ar.

™ Omréakning frén USS$ till euro utifrdn en véxelkurs pd 1,25 US$/euro for 2005 och 2006 och en

vaxelkurs pa 1,35 US$/euro for 2007. Ungefarliga genomsnitt enligt www.di.se (2008-10-27)
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An s& lange sker den mesta av handeln med CER via s.k. futures’. Under 2007
skedde dock den forsta spot-transaktionen med CER, alltsa direkt éverforing”
mellan séljare och kopare och i januari 2008 genomfdérdes ocksa den forsta spot-
transaktionen via en bors (Climex) genom anvandning av det schweiziska registret
som redan dé var anslutet till ITL.”

Det finns &ven optionshandel med CER for att projektutvecklarna ska kunna ta ut
en del av de potentiella framtida intédkterna. I maj 2008 inférde handelsplatsen
ECX standardiserade optionskontrakt vilket forbattrade forutsattningarna for
optionshandeln.

Uppskattningar av omséttningen av CER pa priméarmarknaden visar att volymen
(for tecknade kopeavtal) har minskat med ca 25 % under forsta halvaret 2008
jamfért med motsvarande period 20077". Forsta halvéret 2008 uppgick
omsattningen pa primarmarknaden till 213 miljoner CER, vilket motsvarar ett
varde pa ca 2,4 miljarder euro (se tabell 4). Sekundarmarknaden fér CER
fortsatter att vaxa fort och omsattningen forsta halvaret 2008 motsvarade nastan
hela 2007 ars omséttning.

Orsaker till minskningen av primarmarknaden kan vara bland annat de
diskussioner som fors inom EU att eventuellt infora ytterligare restriktioner av hur
stora volymer CER som far anvandas inom EU ETS efter 2012, att CDM-
styrelsen har lanserat mer omfattande granskning avseende uppfyllande av
additionalitetskriterier, samt osdkerheterna kring en framtida internationell
klimatdverenskommelse.

For att fa en uppfattning om utbudet pa CER fram till och med 2012 gors det
uppskattningar av den totala volymen i de foreslagna CDM-projekten (se tabell 5).
Av de totalt 3967 CDM-projekt som finns listade i UNEP Risoes "pipeline”’® har
1170 registrerats av CDM-styrelsen och 232 har inlett registreringsprocessen’’.
Den totala mangden CER som kan genereras fran de 3967 projekten t.0o.m. 2012
uppskattades i oktober 2008 till ca 2,8 miljarder. DA har dock ingen hansyn tagits
till att vissa CDM-projekt kanske inte blir registrerade samt att de som blivit
godkanda kan generera farre CER &n berdknat. A andra sidan finns det sannolikt
projekt som inte &r listade men som kommer att genomféras fore 2012 och
successivt 1aggs till listan. | UNEP Risoes bedémning d&r man tar hansyn till
dessa effekter antas att det kommer genereras knappt 1,5 miljarder CER till och
med 2012%. Varldsbanken bedémer i maj 2008 tillgangen till 1,6 miljarder CER

" Se ord- och begreppslistan for en forklaring av futures och forwards.

"> | november 2007 skedde handel med spot-CER mellan Sydkorea och Japan genom ITL.

’® The World Bank, “States and Trends of the Carbon market 2008”

" Point Carbon, Carbon Market Monitor, 4 juli 2008

78 | UNEP Risoes “pipeline” registreras projekt som &r under validering, under registrering eller
som redan har registrerats.

" UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview version 1 oktober 2008
(www.cdmpipeline.org 2008-10-22).

% UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview version 1 oktober 2008
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(1,4-2,2 miljarder CER) och Point Carbon uppskattar att det genereras drygt 1,9
miljarder CER till och med 2012

I december 2007 fanns det omkring 2783 projekt i ”pipeline” och den totala
summan av CER fram till 2012 uppskattades till ca 2,3 miljarder, d.v.s. fran

december 2007 till oktober 2008 har 1200 projekt tillkommit medan antalet

uppskattade CER har 6kat med 500 miljoner. Antal registrerade projekt har i
oktober 2008 6kat med éver 300 sedan december 2007.

Tabell 5 CDM-projekt som har begart granskning (validering), ar under registrering eller ar
godkéanda (registrerade) av CDM-styrelsen. De tre kategorierna tillsammans kallas
”Pipeline”

Kalla: UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview version 1 okt 2008 (www.cdmpipeline.org, 2008-10-22)

Antal projekt | Arligt genomsnittav | CER t.0.m. 2012
CER (miljoner CER) (miljoner CER)
Under validering 2565 281 1270
Under registrering 232 41 181
Registrerade 1170 224 1342
CDM projekt i pipeline 3967 546 2793

Enligt Point Carbon finns det utéver UNEP Risoes "pipeline” minst lika manga
CDM- och JI-projekt till (se tabell 6), som inte kommit lika langt och darfor inte
finns med i UNEP Risoes statistik. De projekt som kommit till ”Kommenteras”
(dvs. de som kommit s langt att de ligger pA UNFCCC’s hemsida) motsvarar
UNEP Risoes "pipeline”. For de flesta av de projekt som befinner sig i ett tidigt
skede av projektcykeln har det inte hunnits forhandlas fram nagot kopeavtal an.
Dessutom finns det majlighet att genomféra CDM unilateralt och sedan sjélv sélja
CER pa sekundarmarknaden vilket ar relativt vanligt i t ex Indien.

Tabell 6 Tabell 6ver méngden projekt som har natt olika langt i CDM- och JI-processen.
Siffrorna ska inte summeras, utan de projekt som star under ”Registrerade” ingar aven i
dem som ”"Kommenteras”

Kaélla: Point Carbon, CDM & JI Monitor, 15 oktober 2008

Totalt | PDD® | Kommenteras | Registrerade | Utfardade

CDM projekt 8425 | 4808 4101 1204 409
Miljoner CER | 5962 | 3736 2902 1423 196

Hur stor andel som till slut genomférs av de projekt som befinner sig i ett tidigt
skede paverkas av en mangd olika faktorer, t.ex. utvecklingen av priset pa EUA,
hur foretagens efterfragan pa CER begransas genom regler for fullgérande i EU
ETS, om projektet slutligen godkanns av CDM EB, hur Ryssland och Ukraina

8 point Carbon, Carbon Market Analyst — “The Kyoto balance: saved by the AAU:s”, 18
september 2008
8 Project Design Document (s.k. PDD) &r ett dokument som noggrant beskriver projektet.
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agerar avseende sitt dverskott av tilldelade utslappsenheter (AAU) och om och nar
en klimatregim for perioden efter 2012 kan forhandlas fram och hur denna i sa fall
ser ut. Manga av de existerande projekten kan fortsatta att leverera CER efter
2012. Majligheten att salja dem beror dock pa om det finns en marknad. Intresset
for att teckna avtal om leverans av CER efter 2012 &r fortfarande relativt svagt,
men det har okat fran forra aret. Som forslaget handelsperioden 2013-2020 ser ut
(december 2008) kommer det att finnas efterfragan pa CER fran EU ETS efter
2012. Det innebar att riskerna for att kdpa CER med leverans efter 2012 har
minskat, dven om hur stora volymer av CER som kommer tillatas i EU ETS inte
ar faststéllda. Vissa fonder har aviserat att de kommer att kdpa CER med leverans
efter 2012. Asiatiska utvecklingsbankens (ADB) fond Future Carbon Fund (FCF)
med stater som finansidrer och Varldsbankens Carbon Partnership Facility (CPF)
med bade stater och privata foretag som finansiarer ar tva exempel. Andra aktorer
som bildat fonder med fokus pa post-2012 & NEFCO, Nordiska
Investeringsbanken (NIB) och GreenStream.

4.1.3 Prisutvecklingen pa CER (pa primar- och sekundarmarknaden)

Priset per CER sarskilt pa primarmarkanden kan skilja avsevart mellan olika avtal
som upprattats samma dag beroende pa bl.a. projektursprung och avtalsvillkor.
Generellt kan dock ségas att priset pa CER pa primarmarknaden langsamt okat
och att det varit mer stabilt an priset pa utslappsratter i EU ETS.

For att kunna folja prisutvecklingen och for att fa en battre forstaelse for
primérmarknaden har IDEAcarbon forsokt kategorisera avtalen (se figur 16).
Prisskillnaden beror framst pa hur riskerna for de framtida leveranserna av CER
fordelas mellan kopare och séljare, men kan dven paverkas av projektkategori och
vardland samt anvandandet av forskottsbetalning. Priserna har varierat éver tiden
vilket innebér att man inte ska ta fasta pa de exakta siffrorna, utan det intressanta
ar prisvariationen mellan kategorier.
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Figur 16 Skillnader i pris pa CER pa primarmarknaden utifran risk i projekten. Kategori
(a) ar kontrakt tecknade relativt tidigt i godkédnnandeprocessen och innebér stora
osakerheter medan kategori (d) ar kontrakt dar leveransen av CER &r sa saker att p

Kélla: IDEAcarbon, www.ideacarbon.com, september 2008.

Kategori (a) representerar handel pa primarmarknaden for CER dar risken for
koparen fortfarande ar relativt stor. Exempelvis kan det réra sig om kontrakt tidigt
i godkannandeprocessen. Kategori (d) representerar ocksa handel pa
primarmarknaden, men dar risken for kbparen ar liten (p.g.a. att séljaren kan
garantera en volym) och priset ar relativt nara priset for CER pa
sekundarmarknaden.

Varldshanken gor i sin marknadsrapport fran maj 2008 inte samma detaljerade
uppdelning. Enligt deras rapport har priserna for de projektbaserade
reduktionsenheterna 6kat under 2007. Pa primarmarknaden har CER-priserna i
snitt 6kat med 24 % jamfort med 2006 till 9,9 euro (13,6 dollar) per CER.
Skillnaden i projektkategori, ursprungsland och leveransrisk avspeglar sig ocksa i
prisnivaerna. Exempelvis kunde projekt certifierade under Gold standard kostar 1-
1,5 euro mer per CER enligt Varldshanken®.

Tabell 7 Genomsnittspriser i euro / CER. Priserna baseras pa uppgifterna i tabell 4 ovan.

World Bank Point Carbon

eucr:ool (t_}on Primér- | Sekundar- | Primar- | Sekundér-

2 marknaden | marknaden | marknaden | marknaden
2005 5.7 17.7 5.0 12.5
2006 8.6 14.2 6.4 14.3
2007 10.0 16.8 10.0 16.4
jan-juni N/A N/A 11.3 18.0
2008

& The World Bank, “ State and trends of the carbon market 2007”
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http://www.ideacarbon.com/

Priserna pa CER okar enligt Varldsbanken och Point Carbon, se tabell 7.
Spridningen ar dock stor, exempelvis rapporterar Point Carbon att priserna pa
primarmarknaden under borjan pa hosten 2008 ligger i intervallet 8,5-16 euro.
Prisnivan beror pa de faktorer som diskuterats ovan, exempelvis riskfordelning,
hur tidigt i processen avtal sluts, projekttyp och vérdland®. Under 2007 och i
Okande utstrackning under 2008 6kar prisskillnaderna mellan olika projekttyper. |
oktober 2008 skrev Point Carbon att CER fran vattenkraftsprojekt (fore
registrering) kostade ca 10-11 euro/CER medan CER fran vindkrafts- och
biomassaprojekt kostade ca 13 euro. Efter registrering kostar CER fran
smaskaliga vattenkraftsprojekt ca 13 euro, medan CER fran vind- och
biomassaprojekt kostar mellan 15 och 16 euro®.

Prisdifferensen &r saledes stor pa primarmarknaden p.g.a. stor skillnad mellan
projekten i synnerhet vad galler risk. Prisdifferensen styrs dessutom av kdparnas
preferenser. FOr att riskminimera sina CER-portfdljer vill investerarna ha projekt
fran olika typer av projekt och lander. Dessutom finns det drivkrafter att soka sig
till vissa projekttyper eftersom EU diskuterar att endast godkanna CERs fran vissa
projektkategorier i EU ETS.

CER fran sekundarmarknaden séljs till ett hogre pris an CER fran
primarmarknaden p.g.a. av lagre risk for koparen. Till skillnad fran det relativt
stabila priset pa primarmarknaden paverkas priset pa sekundarmarknaden mer av
prisvariationerna pa EUA (se figur 17).
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Figur 17 Priskurvan for standardiserade CER-kontrakt (med leverans december 2008) pa
sekundarmarknaden fran dess inforande i juni 2007 till den 22 okt 2008 pa Nord Pool.
Priserna jamfors med priserna pa EUA med leverans i december 2008

Kaélla: www.nordpool.com

8 Point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008.
8 point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008.



Nord Pool var den forsta handelsplatsen som bdrjade handla med standardiserade
kontrakt for CER pa sekundarmarknaden (1 juli 2007). Under 2008 har flera andra
borser sa som ECX, EEX, Bluenext, Nymex och CCX startat handel. Point
Carbon uppskattar bérsernas sammanlagda marknadsandel till ca 10 % pa
sekundarmarknaden medan OTC-handel och den bilaterala handeln delar ungefar
lika p resterande 90%°°.

Priset fér CER som andel av priset for EUA

90%
85% -

75% MRSV L JONIV.Y [

70% J iin%nasa\

M

65%
60%

/]
Y

| —— DECO8|

priset pad CER / priset pd EUA

2007-06-01
2007-07-01 -
2007-08-01 -
2007-09-01 -
2007-10-01 -
2007-11-01 -
2007-12-01 -
2008-01-01 -
2008-02-01 -
2008-03-01 -
2008-04-01
2008-05-01 | 1
2008-06-01 |
2008-07-01 |
2008-08-01 -
2008-09-01 -
2008-10-01

Figur 18 Priset CER pé& sekundarmarknaden som andel av EUA-priset.
Kélla: Nord Pool

Den plotsliga 6kningen fran ca 65 % av EUA-priset till 6ver 80 % forklaras
sannolikt av nyheten att EU ETS skulle kopplas ihop med FN:s internationella
transaktionslogg ITL. Sa skedde ocksa den 16 oktober 2008 och innebér att
foretag inom EU ETS kan anvénda sig av CER for sina ataganden. Det innebér
ocksa att foretagen aven kan handla pa spot-marknaden for CER och inte bara
handla om en framtida leverans.

Priserna pa CER pa sekundarmarknaden har sjunkit kraftigt under oktober 2008
liksom priserna pa EUA som en konsekvens av den aktuella finanskrisen och en
begynnande lagkonjunktur. Utvecklingen pa dessa marknader gar saledes i samma
riktning som utvecklingen pa exempelvis aktiemarknaden. Lagre tillvéaxt innebar i
regel lagre utslapp och darmed minskat behov av reduktionsenheter for att uppna
de uppsatta malen. Under oktober 2008 har dock inte nagra storre effekter kunnat
ses vad galler priserna pa CER pa primarmarknaden.

4.1.4 Vad avgor priset pa CER pa primarmarknaden

Det finns manga faktorer som péverkar priset pA CER, nagra exempel ar®’:
e Kreditvardighet
CDM-kontrakt l6per 6ver en lang tidsperiod och avtalen gors ofta upp
langt innan utfardande av CER. Den finansiella situationen for bade
kdpare och saljare avspeglar sig darfor i priset per CER. En projektagare i
ett utvecklingsland kanske inte alltid har en godtagbar kreditvardighet och

8 point Carbon, Carbon Market Monitor, 4 juli 2008
8 Tradition Financial Services, www.tfsbrokers.com
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det kan paverka prisforhandlingarna. En god kreditvéardighet kan vara
mycket I6nsamt for séljaren.

Avtalsvillkor

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

Politisk risk

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

Projektstatus

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

Kvalitet

Alla godkanda CDM-projekt ska bidra till minskade utslapp av
vaxthusgaser och till hallbar utveckling. Trots det har det vaxt fram en
marknad som gor skillnad pa projekten. Gold Standard ar ett exempel pa
en standard for att ta fram projekt med vissa ytterligare kriterier avseende
hallbar utveckling. Férnybar energi och energieffektivisering ar exempel
pa projekttyper dar de CER som utféardas kan varderas hogre an CER fran
andra projekttyper.

Leveransrisk

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

Risk for att projektet inte blir godkant

Aven om séljaren har goda avsikter s r det inte sikert att projektet
passerar valideringen (som utfors av tredjepartsgranskare) eller godkanns
for registrering hos CDM-styrelsen.

Projekttyp

CER fran vissa typer av CDM-projekt som ar godkanda av FN-systemet
tillats anda inte vid fullgérande inom EU ETS. Detta galler projekt fran
beskognings- och aterbeskogningsaktiviteter. EU staller extra krav pa
vattenkraftprojekt 6ver 20 MW och det utgér en barriér for sadana projekt.
Detta kan avspegla sig i priset.

Vardland

En del marknadsaktorer vill bredda sin portfélj for att minska risken. Det
innebér att de efterfragar projekt i t ex Sydamerika eller Indien dven om
projekten dér skulle vara dyrare &n exempelvis Kina.
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4.1.5 Aktorerna pa CDM-marknaden

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

Séljarna

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

Ooviga  3yriga; 1%
Latinamerika;
5%

Brasilien; 6%

Afrika; 5%
Owvriga Asien;
5%

Indien; 6%

Kina; 73%

Figur 19 Fordelning efter vardland i de képeavtal (mdngd CER) som har tecknats under
2007.

Kaélla: The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”.

52



En genomgang av antalet upprattade kontrakt, och volymerna som de omfattar,
visar att Kina dominerar som vardland under 2007 (se figur 19). Av de kopeavtal
som slutits sedan starten fér CDM star Kina for drygt 60 % av den kumulativa
mangden CER. | UNEP Risoes “pipeline” (som foljer registreringsproceduren”
och inte mangden kontrakterade CER) har Kina mer an 50 % av antalet CER®.
Indien har en relativt Iag marknadsandel (6 % for 2007) av den avtalade mangden
CER. Men det &r vart att notera att Indien, som har ca 15 % av antalet CER i
UNEP Risoes databas, har 27 % av antalet projekt, vilket ar nastan lika stor andel
som Kina (36 %). Det beror delvis pa att Indien har en stor andel mindre projekt.
Dessutom finns det en stor andel unilaterala projekt i Indien, vilket innebér att
projektagaren har ordnat med finansieringen pa egen hand utan att nagot
kdpeavtal upprattas med internationella investerare. Syftet ar troligen att sélja
CER pa sekundarmarknaden och erhalla ett hogre pris. Ovanstaende innebér att
Indiens marknadsandel kan komma att 6ka vartefter fler indiska projekt far CER
utfardade. Det finns dock tendenser att de unilaterala avtalen minskar da bade
utfardade CER och CER fran framtida projekt nar marknaden. | figur 20 visas den
forvantade mangden CER fram till och med 2012 fran projekt som tillkommit till
UNEP:s pipeline under 2004-2008. For 2007 tillkom t.ex. ca 500 000 CER fran
Kina. Siffrorna for helaret 2008 ar beréknade fran utvecklingen de tre forsta
kvartalen. Den starka tillvaxten av nytillkomna projekt bréts under 2008. Kina
dominerar fortfarande dven om andelen minskat nagot.

Ursprungsland for nytillkomna CDM-projekt
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Figur 20 Forvantad mangd CER t.o.m. 2012 fran projekt som lagts till UNEP:s pipeline
under 2004-2008

Kaélla: UNEP Risoe

8 UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview 1 oktober 2008
(www.cdmpipeline.org), 2008-10-22.
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Koparna

Koparna utgors dels av privata foretag i EU och Japan, dels av statliga CDM-
program och statliga investeringsfonder. En del av kbparna utgors av fonder vars
investerare ar en grupp privata foretag i behov av CER, statliga program som
koper reduktionsenheter eller en blandning av bade privata och offentliga kopare.
Det finns &ven foretag, banker, fonder och andra finansiella aktérer som investerar
i CDM-projekt for att sélja CER vidare och vars investerare foljaktligen deltar i
handeln av rent finansiella skal. EU:s dominans pa koparsidan ar fortsatt stor, Ar
2007 stod enligt \VVarldsbanken aktorer i EU for nastan 90 % av transaktionerna®,
medan Point Carbon anger en andel for EU pd 75-85 %™ Efterfragan 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 fullgérande. Storbritannien har
en stor andel av denna marknad eftersom en stor del av kdparna utgors av stora
finansiella institutioner eller energibolag som har sina tradingbolag lokaliserade
till London.

Japan okade sin marknadsandel under 2007 jamfort med 2006, fran 3 % till 15 %
enligt Point Carbon ** och fr&n 6 % till 11 % enligt VVarldsbanken®. Det &r troligt
att Japan behover fler reduktionsenheter dn vad som tidigare prognostiserats.

De privata aktérerna dominerar paA CDM-marknaden. De stod for ca 78-79 % av
kdpen under 2007%. De fonder och statliga program som tidigare dominerade
koparsidan bl.a. for att de fokuserade pa att utveckla de projektbaserade
mekanismerna (t ex Varldsbankens Prototype Carbon Fund) har nu lagre
marknadsandelar (fonder ca 18 % och stater ca 4 % vilket &r halveringar jamfort
med 2006)**. Sjunkande marknadsandelar innebar dock inte nagot misslyckande
for dessa aktorer, da deras ambition att utveckla marknaden och aktivera de
privata aktorerna har uppnatts bl.a. genom en 6kad efterfragan i EU ETS.

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”

% point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2008, 25 februari 2008

% point Carbon, Carbon Market Analyst — Outlook for 2008, 25 februari 2008

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008” och Point Carbon, Carbon
Market Analyst — Outlook for 2008, 25 februari 2008

% Point Carbon, Carbon Market Analyst, Outlook for 2008, 25 februari 2008
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Figur 21 Koparlander uppdelade efter kopt volym reduktionsenheter fran CDM-projekt.
Kaélla: Point Carbon, Carbon Market Analyst — “Outlook for 2008, 25 februari 2008

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

Internationella fonder (exempelvis de som administreras av Varldsbanken) har
varit aktorer som byggt upp stor kompetens och vagat investera i projekt med stor
risk ofta i syfte att utveckla CDM-marknaden. De har pa detta sétt haft stor
betydelse for att bygga upp marknaden for de flexibla mekanismerna.
Virldsbankens Prototype Carbon Fund (PCF), som var den forsta klimatfonden pa
marknaden, har 180 miljoner dollar investerade av sex lander och 17 storre
foretag for att forvarva reduktionsenheter fran CDM- och JI-projekt. Utdver att
samordna vissa av de nationella fonderna och uppképsprogrammen har nagra av
de finansiella aktOrerna lanserat egna privata fonder for forvéarv av CER. Dessa
fonder har lyckats attrahera relativt mycket kapital fran det privata naringslivet for
kop av reduktionsenheter fran CDM- och JlI-projekt.

Det har aven startats privata fonder som inte har som primart mal att generera
CER, utan snarare finansiella syften, d.v.s. mer som en traditionell investering.
Awven kopare fran USA finns med, ndgot som kan forklaras av framvéxten av
regionala utslappshandelssystem (se kapitel 7 om Nationella och regionala
handelssystem), dar CER kan anvandas for fullgérandet. Det finns ocksa en dkad
forvantan pa en mer aktiv amerikansk klimatpolitik vilket kan stimulera aktivitet i
USA. Dessutom kan aktorer fran USA &ven engagera sig i denna marknad for att
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det finns pengar att tjana genom att salja reduktionsenheterna vidare till foretag
inom EU ETS. En annan liten men véxande koparkategori &r de foretag som inte
omfattas av nagon utslappshandel, men som anvander CER for att kompensera for
de utslapp som foretaget eller dess produkter och tjanster ger upphov till (s.k.
klimatkompensation).

4.2 Gemensamt genomfdrande (JI)

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

4.2.1 Kodp- och séljprocess pa JI-marknaden

Reduktionsenheter fran JI-projekt (ERU) har inte kunnat genereras forran ar 2008
och hittills (1 okt 2008) har inga ERU utfardats. Det innebér att det &n sa lange
endast existerar en primarmarknad for JI. Inom JI kan aktdrerna valja att
genomfora projektet enligt spar 1 eller spar 2.

Spar 1 innebér att granskning och godkannande av projekt och efterféljande
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 mojligt.
Inom spdr 2 ska projektsamarbetet godkannas av en internationell styrelse under
FN, 6vervakningskommittéen for JI (Joint Implementation Supervisory Committee,
forkortas JISC), som registrerar projektet och reglerar évervakning och
rapportering. Spar 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. De lander som hittills infort en process enligt spar 1, har i regel infort vissa
forenklingar jamfort med spar 2, men i stora drag liknar de tva sparen varandra.

Primarmarknaden for JI fungerar ungefar pa samma satt som for CDM men JI har
hittills utvecklats Iangsammare. Det kan till stor del forklaras av att CDM kunde
generera CER redan ar 2000 medan JI kan generera ERU forst fran ar 2008. De
administrativa institutionerna for JI kunde dessutom forst skapas sedan
Kyotoprotokollet hade tratt i kraft ar 2005. En annan férklaring ar att det hittills
har varit relativt svart att fa JI-projekt godkénda i de potentiella vardlanderna,
sarskilt i landerna med storst potential (exempelvis Ryssland). Det har ocksa varit
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svart att forutséaga potentialen for att skapa ERU i projekt som genomfors i lander
inom EU, dar projekten har en indirekt koppling till EU ETS. Ytterligare en orsak
ar den relativt sett korta krediteringsperioden for JI pa maximalt fem ar (2008-
2012) jamfort med tio ar eller sju ar (samt mojlighet till forlangning) for CDM.

422 Omsattningen pa Jl-marknaden

Uppskattningar av avtalade volymer ERU framgar av tabell 8. Antalet avtalade
ERU under 2007 fordubblades jamfort med 2006, medan vérdet mangdubblades
p.g.a. en allman prisokning pa reduktionsenheter samt att de JI-specifika riskerna
for att projekten kan genomforas har minskat. Forsta halvaret 2008 uppskattas att
avtal slots for motsvarande 26 miljoner ERU, vilket ger ett varde pa 278 miljoner
euro. Enligt UNEP Risoes pipeline har 175 JI-projekt, med en forvantad volym pa
ca 308 miljoner ERU, pabdrjats eller genomfort determineringen. Det motsvarar
ett varde pa ca 3 miljarder euro. For narvarande (1 oktober 2008) har 5 projekt
blivit godkant av JISC (godkanda enligt spar 2) jamfort med ett i december 2007.
20 projekt har godkants enligt spar 1 jamfort med inget i december 2007%.

Tabell 8 Antalet JI-krediter som innefattas i de avtal som slutits under respektive tidsperiod
inklusive priser utrdknade frdn omsattningen av Ji-krediter och miljoner euro.

Kaélla; The World Bank, “State and trends of the carbon market 2007”, The World Bank, “State and trends of the carbon
market 2008”, Point Carbon, Carbon Market Monitor (CMM) 4 juli 2008

World Bank Point Carbon

Mton Mllj euro/ ton Mton CO,e Mll_] euro | euro/ton

CO.e euro®® CO,e CO,e
2005 11 54 4.9 28 96 3.4
2006 16 113 7.1 21 95 45
2007 41 370 9.0 38 326 8.6

Jan-Jun N/A N/A N/A 26 278 10.7

2008

Metanreducerande projekt s som deponigas-, kolgruvemetan- och sa kallade

97
"fugitive”-projekt  &r de vanligaste typerna av projekt inom JI. De star for 38 %
av antalet projekt och férvéntas generera 148 miljoner ERU till och med 2012,

vilket motsvarar 46 % av reduktionsenheterna i UNEP Risoes plpellne

Projekt inom fornyelsebar energi sa som vattenkraft-, vindkraft-, biogas- och
biomassaprojekt star for ca 25 % av projekten och forvantas generera ca 19
miljoner ERU, vilket motsvarar ca 6 % av reduktionsenheterna i UNEP Risoes

% UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change)
http://ji.unfccc.int/JI_Projects/Projectinfo.html.

% Omrékning frén USS$ till euro utifrén en véxelkurs pd 1,25 US$/euro fér 2005 och 2006 och en
vaxelkurs pa 1,35 US$/euro for 2007. Ungefarliga genomsnitt enligt www.di.se (2008-10-27)

% »Fygitive”-projekt innebar minskning av utslapp i hela produktions- och distributionskedjan
(d.v.s. utvinning, foradling och leverans).

% UNEP Risoe Centre on Energy, JI pipeline overview version 1 okt 2008
(www.cdmpipeline.org), 2008-10-22.
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pipeline. Energieffektivseringsprojekt star for 19 % av projekten och 14 % av
utslappsreduktionsenheterna medan industrigasprojekten (N20, HFC, PFC) star
for 13 % av projekten och 29 % av genererade ERU till och med 2012.

4.2.3 Prisutvecklingen pa ERU

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
Vérldsbanken steg medelpriset per ERU med 38 % mellan 2006 och 2007 till 8,9
euro/ERU. Prisskillnaden mellan ERU och CER minskade darmed under 2007
dven om ERU fortfarande varderas lagre an CER i genomsnitt®. Under forsta
halvaret 2008 uppskattas prisintervallet per ERU till 9-13 euro™®. Medelpriset
uppskattas till 10,7 euro (se tabell 8 ovan). JI-projekt genomférs inte med
standardiserade kontrakt, vilket gor att bade villkor och priset per ERU kan skilja
avsevart mellan tva olika avtal som sluts samma dag.

4.2.4 Aktorerna pa JI-marknaden

Séljarna

Precis som for CDM har en mangd olika projektutvecklare, konsulter och
anlaggningsagare engagerat sig i JI-projekt. Ryssland och Ukraina beddms ha de
storsta potentialerna fér JI-projekt, med for narvarande 86 respektive 29 planerade
projekt (192 respektive 52 miljoner forvantade ERU till 2012) i UNEP Risoes JI-
pipeline. Nagra lander har ca 10 planerade projekt, till exempel Bulgarien, Ungern
och Polen. Aven vissa lander utanfor Osteuropa har JI-projekt. Tyskland har 6 och

Nya Zeeland har 5 registrerade projekt™*.

Koparna

Till skillnad fran CDM ér den privata sektorns marknadsandel pa kdparsidan lagre
an de offentliga fondernas for JI. Detta kan till stor del forklaras av att CDM
startade redan ar 2000 och att den administrativa processen for JI utvecklats
langsammare. En annan orsak kan vara att JI-projekt bedomts som mer riskabla.
Riskerna utgors framforallt av landsanknutna risker och politiska risker, vilket ar
risker som de privata 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
haller pa att utvecklas.

Nederlanderna har en JI-fond pa 56 miljoner dollar som forvaltas av
Vérldsbanken. | slutet av 2006 lanserade Europeiska banken for ateruppbyggnad
och utveckling (EBRD) och europeiska investeringsbanken (EIB) Multilateral
Carbon Credit Fund (MCCF), en fond som ska forvirva ERU i Osteuropa och
CER i mellersta Asien (men har &ven mojlighet att kdpa EUA och AAU). Den har

% The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”

100 point Carbon, Carbon Market Monitor (CMM), 4 juli 2008

101 UNEP Risoe Centre on Energy, JI pipeline overview, version 1 okt 2008
(www.cdmpipeline.org), 2008-10-22.
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ett kapital p& 190 miljoner euro®®. Béde stater (bl.a. Sverige och Finland) och
privata foretag har investerat i fonden. Sex lander (daribland Sverige) och ett antal
storre foretag i Ostersjoregionen har investerat i Testing Ground Facility (TGF).
Det ar en fond som ska anskaffa ERU fran JI-projekt i Osteuropa. Kapitalet
uppgar till 35 miljoner euro (50 % fran stater och 50 % fran foretag) vilket gor
TGF till en viktig aktor for utvecklingen av JI-marknaden.

4.2.5 Handelser pa JI marknaden under 2008

e De forsta JI-projekten enligt spar 1 har godkénts under 2008. Till och med
den 7 november 2008 har 6 projekt i Tyskland, 8 projekt i Ungern, 1
projekt i Rumanien och 5 projekt i Nya Zeeland godkénts enligt spar 1.

e 15 manader efter att det forsta projektet godkandes av JISC enligt spar 2 i
mars 2007 godkandes det andra projektet i juni 2008. Sedan dess har i
oktober 2008 ytterligare 3 projekt godkants enligt spar 2.

4.3 Vad styr utbud och efterfragan pa CER/ERU

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

Efterfragan pa CER och ERU finns pa flera olika utsldppsmarknader. CDM och JI
kan betraktas som lanken mellan dessa marknader (se figur 22). | princip kommer
efterfragan fran statliga program i lander med ataganden i Kyotoprotokollet,
foretag med anlaggningar i EU ETS och de japanska foretag som har ingatt
frivilliga avtal om utslappsminskningar med japanska staten. Det finns &ven flera
regionala och frivilliga handelssystem utanfér Kyotoprotokollet dar CER kan
anvandas. Om efterfrdgan pa ndgon av dessa marknader andras paverkas
marknaden for CER och ERU.

192 The European Bank for Reconstruction and Development
www.ebrd.com/country/sector/energyef/carbon/mccf/index.htm
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Kyotohandeln < T EU ETS

(AAU:s pa (EUA:s p&
landsniva) foretagsniva)

Ataganden pa

foretagsniva i Ovriga
ovriga lander med mgrknadgr ]
Kyotoataganden (foretagsniva)

Figur 22 Schematisk bild av hur de olika marknaderna lankas samman av CDM och JI

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

Avsaknaden av en overenskommelse efter 2012

Den fortsatta utvecklingen av CDM-marknaden paverkas redan idag negativt av
att tydliga framsteg mot en framtida klimatéverenskommelse efter
Kyotoprotokollet drojer. Efterfragan pa reduktionsenheter efter 2012 ar nédvéandig
for utvecklingen av marknaden, men kan inte beddmas idag. De projekt som
borjar planeras under 2008 kanske inte kan borja generera reduktionsenheter
forran 2010. Farre ar for att generera reduktionsenheter innebar att kostnaderna
for investeringen slas ut pa farre reduktionsenheter. Det innebar att priserna maste
ga upp eller sa genomfors inte projekten. Det sistnamnda skulle kunna ha en
prishdjande effekt fram till och med 2012. Efter 2012 finns dock risk for att
efterfragan sjunker kraftigt om inte en ny klimatéverenskommelse finns. Om
projektutvecklare kunde fa mer sékerhet for att det skulle finnas en efterfragan pa
CDM-krediter efter 2012 skulle deras vilja att utveckla nya projekt 6ka. Dédrmed
skulle utbudet pa marknaden redan fore 2012 6ka vilket i sin tur skulle ha en
prisddmpande effekt.

En klimatéverenskommelse som anses ge stor efterfragan pa CER skulle dven
kunna ge prishojande effekt (atminstone pa sekundéara CER) eftersom aktorer
skulle vélja att spara CER och anvénda dem efter 2012 istallet.

Efterfragan i EU ETS

Foretag inom EU ETS é&r den grupp som hittills har dominerat koparsidan pa
CDM-marknaden. Tilldelningen av utslappsratter &r av avgdrande betydelse for
CDM- och JI-marknaden, eftersom den styr efterfragan pa reduktionsenheter. De
foretag som bedomer att de under andra handelsperioden av EU ETS (2008-2012)
far en knappare tilldelning har storre incitament att se éver behovet av
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reduktionsenheter. Prisskillnaden mellan EUA och SCER'® gér att fler foretag

valjer att anvanda CER istallet for EUA:s for att uppfylla sina taganden och
sedan séljer sina EUA. Utslappsrattspriset ar ocksa en viktig paverkansfaktor pa
priset pa CER och ERU.

Den framtida efterfragan pA CER/ERU inom EU ETS paverkas ocksa starkt av
utvecklingen i forhandlingarna om ett nytt internationellt klimatavtal. Inom den
nuvarande atagandeperioden ar den maximala anvandningen av CER/ERU
bestamd till 1400 miljoner ton. I det forslag till klimat- och energipaket som EG-
kommissionen presenterade i januari 2008 foreslas att denna totala begransning
skulle utstréckas till 2020 om inte en ny internationell klimatdverenskommelse
nas som tar 6ver fran 2013 (se 3.1.1. EU:s klimatpaket). Om ett internationellt
klimatavtal sluts kommer det tillatna utrymmet och sannolikt dven efterfragan pa
CER inom EU ETS 6ka, och dessutom kommer troligen efterfragan aven fran
andra delar av varlden att stiga, vilket skulle ge CER-marknaden mer stabila
forutsattningar.

CDM:- och Jl-projekten konkurrerar med varandra

God tillgang pa JlI-projekt kan ge en prisdampande effekt pa CER eftersom ERU
kan anvéndas istallet for CER. Omvént ger dven en stor tillgang pa CER en
prisdampande effekt pa ERU. Priserna styrs dock mer av andra faktorer som tas
upp i detta kapitel.

Efterfrdgan pa foretagsniva i andra Annex 1-lander

De japanska foretagen stod for en betydande del av efterfragan pa CER och ERU
under 2004 och 2005. De japanska foretagens aktivitet pA CDM- och JI-
marknaden minskade dock under 2006, Under 2007 férdubblade enligt
Vérldsbanken Japan sin marknadsandel fran 6 till 11 % av primarmarknaden for
CDM/JI jamfort med 2006. Enligt Varldsbanken har japanska foretag hittills
forvarvat 320 miljoner reduktionsenheter, vilket motsvarar ungefér halften av
Japans behov av CER/ERU enligt tidigare berakningar. Japan berdknas fa okade
behov av reduktionsenheter motsvarande 95-170 miljoner for att kompensera for

att utslappen blir hogre &n tidigare beraknat'®.

Det finns diskussioner inom flera annex 1-lander att starta utslappsbaserade
handelssystem liknande EU ETS. Det ar mojligt att foretag i dessa lander ocksa
kommer att efterfrdiga CER och ERU (se kapitel 7 Nationella och regionala
handelssystem utanfér EU ETS).

Administrativa processer och regelverket fér CDM och JI
Priserna och volymerna pa CER och ERU paverkas &ven av hur den

administrativa processen fungerar. Genom att fler projekttyper och
referensbanemetoder godkanns sjunker transaktionskostnaderna, de

1% De CER som handlas pé& sekundarmarknaden.
104 «tvecklingen pa utslappsrattsmarknaden”, ER 2006:43, Energimyndigheten 2006
195 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”.
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metodrelaterade riskerna minskar och det blir enklare att foérutse om ett projekt
kommer att generera CER. Under 2008 har CDM-sekretariatet intensifierat sin
granskning av projekten som lamnats in for registrering (bl a avseende
uppfyllandet av additionalitetskriterierna). Detta har inneburit att farre projekt har
blivit godkanda och fler har fatt genomga ytterligare granskning®, vilket i sin tur
medfort att godk&nnandeprocessen for vissa projekt har tagit langre tid.
Marknaden har uppfattat det som att risker foérknippade med CDM-styrelsens
granskning av projekten har dkat under 2007 och 2008. Det kan ha en
prissankande effekt for vissa projekt medan det kan ha en prishojande effekt pa
projekt som anses ha lag risk med avseende pa additionalitet. Fortroendet okar for
ERU i och med att 6vervakningskommittén for JI (JISC) har godként flera
projekt. Dessutom har flera lander arbetat med administrationen kring
godkannande av JI-projekt enligt spar 1 for att snabba pa godkannandeprocessen
av Jl-projekt.

Forutsattningar i vardlander och investerarlander

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

Stora vardlanders agerande paverkar omsattningen och priserna for CER och
ERU. Det prisgolv som Kinas CDM-myndighet har satt pa CER och de
differentierade skatter pa olika typer av CDM-projekt som har inforts kan vara en
av orsakerna till att priserna pa CER har stigit de senaste aren. Under 2007 och
2008 rapporterades det att Kinas prisgolv ar differentierat beroende pa projekttyp
dar "prisgolvet” var hogre for exempelvis vindkraftsprojekt an for vattenkrafts-
projekt. Kina forsokte dven att driva upp priserna genom att uppmana till
omforhandling av kontrakten om priset understeg genomsnittet for den aktuella

projekttypen'®’.

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

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

196 point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008
7 point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008
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Finanskris oktober 2008

Den pagaende (oktober 2008) finanskrisen har inneburit att priserna pa CER pa
sekundarmarknaden har fallit. Utover en generell nedgang i fortroendet for olika
typer av finansiella instrument (jamfor utveckling pa aktiemarknaden) ar en av
anledningarna troligen att utslappen i Annex 1-landerna och for foretagen inom
EU ETS forvéntas bli lagre i och med att konjunkturen mattas av. Utbudet av
CER kan dock ocksa minska i och med att foretagen som ska genomfora de
utslappsminskande projekten har svart att fa finansiering vilket skulle kunna
minska tillgadngen pa CER och darmed driva upp priserna. Point Carbon
rapporterar att det inte finns tydliga tecken pa att finanskrisen har paverkat CDM-
aktiviteten i Kina, daremot har CDM-aktiviteten i Indien paverkats'®.
Vérldsbanken skrev i maj 2008 att problemen inom finansbranschen gor att séljare
och kopare gor noggrannare kontroll av och stéller hogre krav pa varandras

kreditstatus innan avtal skrivs pa'®.

Utvecklingen av marknaden utanfor Kyotoprotokollet

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

198 point Carbon, Carbon Market Monitor, 13 oktober 2008
109 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”
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5 Utvecklingen av handeln med
tilldelade utslappsenheter (AAU)

Tilldelade utslappsenheter (Assigned Amount Units — AAU), &r de internationella
utslappsréatter som tilldelades varje enskild part till Kyotoprotokollet nar forsta
atagandeperioden borjade ar 2008. Handel med AAU sker i forsta hand mellan
parter (lander).

Den forsta transaktionen med AAU pa 6ver 6 ar genomfordes i september
2008°. Belgien kopte 2 miljoner AAU av Ungern inom ramen for GIS (Green-
Investment Scehmes, s.k. grona investeringsprogram). Ytterligare transaktioner
berdknas ske fore 2008 ars utgang. Japan ar bland de mest aktiva képarna och har

ocksa skrivit pa avsiktsforklaring med ett flertal lander **.

Handel med AAU har varit starkt ifrdgasatt eftersom minskningen av utslappen i
stater i f.d. Ostblocket som har gjort det méjligt att sélja Gverskott av AAU inte
astadkommits genom atgarder utan &r ett resultat av de strukturférandringar som
dessa landers industrier genomgick efter Sovjetunionens fall**2. For att fa
legitimitet for handel med Gverskott av AAU har grona investeringsprogram (GIS)
skapats dar det saljande landet visar upp hur intakterna fran forsaljningen ska
anvéndas for att minska klimatpaverkan. Atgarderna kan innebéra
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 forséljning av AAU
oronmaérks for konkreta projekt, exempelvis energieffektivisering i byggnader
som éar fallet i Ungern) och "mjuk gronifiering” (pengarna fran forsaljning av

AAU innefattar svagare koppling till utslappsminskande tgarder)™.

Det finns en potential for AAU-handel upp till 700 Mton CO,-ekvivalenter i
Osteuropa och 1000 Mton CO,.ekvivalenter i Ryssland och Ukraina. De lander
som har fort diskussioner om att kdpa inom ramen for GIS &r Japan, Spanien,
Irland, Osterrike och Nederlanderna. Det finns dven lander som kan ha stora
behov av AAU men som &nnu inte har inlett diskussioner, sa t ex Danmark och
Italien. Séljande lander som ar med i diskussionerna ar Tjeckien, Lettland, Polen,

10| den forsta handeln med AAU képte Japan 200 000 AAU av Slovakien &r 2002. Darefter
skedde ingen handel med AAU forrén i september 2008.

111 point Carbon, Carbon Market Monitor (CMM), 13 okt 2008

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

113 IDEAcarbon Weekly Commentary: Hungary’s AAU sales sets the tone, 8 okt 2008,
www.ideacarbon.com.
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Ukraina och Ungern. Andra potentiella séljande lander &r exempelvis Ryssland,

Litauen och Bulgarien'*“.

Enligt Varldsbanken ser landerna med atagande enligt Kyotoprotokollet pa
GIS/AAU-handel som en gardering som de kan ta till om de nationella
programmen for att minska utsldppen inte ger effekt eller om de kontrakterade

CDM-projekten inte levererar som forvéantat™>.

Handeln med AAU mellan lander med ataganden har alltsa startat, &n sa lange i
liten omfattning, dock har den potential att paverka CDM- och JI-marknaden
under perioden 2008-2012. Ett dverskott pa AAU kommer sannolikt att finnas
framst i Ryssland och Ukraina, men &ven Osteuropa har betydande 6verskott pa
AAU. Dessa lander kan tillampa olika saljstrategier, allt ifran att inte sdlja nagra
AAU alls utan spara dem till framtida atagandeperioder, till att genomfdra en
omfattande forséljning. En omfattande AAU-handel skulle kunna minska
efterfragan pa CER och ERU medan en begransad AAU-handel sannolikt skulle
oka efterfragan pa CER och ERU.

Point Carbon bedomer tillgangen pa AAU till 850 till 1700 miljoner ton CO.e.
Uppskattningen inkluderar antagandet att Ryssland som ar den potentiellt storsta
séljaren av AAU inte kommer ha politiska viljan och det administrativa ramverket
for att sdlja AAU. Storsta séljarna av AAU kommer istéllet vara Ukraina och
Polen™®. Varldsbanken uppskattar tillgdngen pa AAU till mellan 1100 och 1900
miljoner*’.Tillgdngen pd AAU anses vara storre 4n den mangd CER/ERU som
fattas for att de Annex 1-lander som Gverstiger sina ataganden enligt
Kyotoprotokollet ska kunna kopa tillrackligt manga reduktionsenheter. Point
Carbon beddmer behovet av AAU till 1022 Mton CO,e™*® och IDEA bedémer det
till 600 Mton CO»e™",

Den 4n sa lange laga omsattning pa AAU-marknaden gor att det finns valdigt fa
prisuppgifter. Det fors dock en del diskussioner om hur priserna kommer att sattas
och vad som paverkar priserna.

Koparna vill jamfora handeln med AAU med primarmarknaden for ERU medan
séljsidan hellre vill se en jamforelse med den sekundéra CER-marknaden.
Leveranssakerheten kan jamforas med sCER, men acceptansen for AAU-handel
ar lagre p.g.a. bristande additionalitet (bidrag till verkliga reduktioner). Enligt
IDEA carbon kan uppvisande av god additionalitet, exempelvis "hard
gronifiering” genom GIS ge betydligt mer betalt per AAU &n “mjukare

114 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”.

115 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”.

118 point Carbon, Carbon Market Analyst — “The Kyoto balance: saved by the AAU:s”, 18
september 2008

117 The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”

118 point Carbon, Carbon Market Analyst — “The Kyoto balance: saved by the AAU:s”, 18
september 2008

119 | DEAcarbon Weekly Commentary: Hungary’s AAU sales sets the tone, 8 okt 2008
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gronifiering”. De refererar till AAU-pris pa 75-85 % av sekundéra CER (13,85-
15,69 euro/AAU med CER-priserna som var i borjan pa oktober 2008) for "hard
gronifiering” sa som de AAU som salts av Ungern (energieffektiviseringsatgarder
i byggnader). Priserna for AAU med “mjuk gronifiering” sa som de fran Lettland
anges séljas till ett pris pa 60-75 % av sekundara CER (11,07-13,85 euro).

Priserna for Ungerns forsaljning skulle i sa fall vertraffa priserna for CER fran
primarmarknaden. Andra kallor indikerar dock att priserna skulle vara nagot
under priserna pa CER-marknaden. Exakta prisnivaer ar dock svart att analysera
eftersom marknaden inte &r transparent. Vad som &r sakert &r dock att tydlig
koppling till ytterligare utslappsreduktioner kommer att géra det enklare att sélja
AAU till ett hogre pris.

67



68



6 Utvecklingen pa den oreglerade
marknaden

En oreglerad marknad for reduktionsenheter har funnits sedan i slutet av 1980-
talet, flera ar innan Kyotoprotokollet, men det var forst under 2006 och 2007 som
intresset for marknaden accelererade och det har fortsatt under 2008. Orsaken ar
framforallt det 6kade intresset bland allméanhet, féretag och organisationer att
kompensera for egna utslapp av véaxthusgaser. De reduktionsenheter som
genereras pa den oreglerade marknaden kallas VER'?. | vissa fall kan det &dven
genereras VER fran projekt som var planerade som CDM- och JI-projekt, men
som inte blev godk&nda av CDM- eller JI-regelverket. VER kan inte anvandas av
lander eller foretag for att na sina ataganden enligt Kyotoprotokollet eller inom
EU ETS.

Fran borjan bestod den oreglerade marknaden framst av projekt kopplade till
skogsbruk och bevarande av skogar men numera finns samma typer av projekt
som pa den reglerade Kyotomarknaden. Handeln pa den oreglerade marknaden
kan delas in i tva segment, dels de frivilliga projektaktiviteter och transaktioner
som sker inom handelssystem som inte har ndgon koppling till Kyotoprotokollet
(t.ex. Chicago Climate Exchange, CCX), dels transaktionerna som sker via
maklare (s.k. OTC-handel**!). Under 2007 uppskattades den oreglerade
marknaden totalt omsatta ca 331 miljoner dollar och reduktionsenheterna
uppskattades uppga till ca 65 miljoner ton CO-ekvivalenter vilket motsvarar ca
en tredubbling jamfort med 2006. Det motsvarade drygt 10 % av
reduktionsenheterna fran CDM- och JI-marknaden. Under januari till september
2008 har CCX rapporterat en 6kning pa 260 % jamfort med motsvarande period
2007*%?0ch hela den oreglerade marknaden (CCX + OTC-handeln) férutspés en
omsattning pa mer &n 230 Mton CO,e for 20082,

VER-projektens kvalitet var en av huvudfragorna under 2007. Flera kritiska
artiklar i massmedia publicerades med fokus pa framfor allt
additionalitetsproblem for denna typ av projekt. I respons till detta utvecklade
frivilligmarknaden flera verktyg for att garantera hog kvalitet. Ca 50 % av
handeln under 2007 beddms ha verifierats enligt en standard av tredje part,
exempelvis enligt standarderna The Voluntary Carbon Standard*®, CCX'?*,
VER+'? och Gold Standard?’. For att ytterligare hoja kvalitén har en del

120 “\/olontary Emission Reductions” eller ”Verified Emission Reductions”

12 Over The Counter.

122 Chicago Climate exchange, www.chicagoclimatex.com

123 Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008

124 Edr mer information I4s vidare p&: www.v-c-s.org

125 Egr mer information I4s vidare pa: www.chicagoclimatex.com

126 F6r mer information s vidare pa: www.global-greenhouse-warming.com/VER-plus.html och
http://www.tuev-sued.de/uploads/images/1179142340972697520616/Standard_VER_e.pdf
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marknadsaktorer borjat anvanda register &ven om anvandningen av dessa var
begransad under 2007,

Séljarna

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

marknaden®?°.

Koparna

Den oreglerade marknaden drivs framforallt av att det finns foretag eller
organisationer som frivilligt vill kompensera for sina utslapp av vaxthusgaser fran
industri- eller energiproduktion eller for resor eller arrangemang. Men aktdrernas
grunder skiljer sig at. Det kan till exempel vara p.g.a. miljoredovisning, miljoetik,
marknadsforing, forsaljning av klimatneutrala produkter eller forberedelse infor
kommande lagar. Enligt en undersékning star privata foretag for 80 %, NGO:s**°
for 13 %, privatpersoner for 5 % och stater endast for 0,4 % av forvéarven av VER
inom OTC-handeln. Knappt hélften av kdparna kommer fran Europa, en tredjedel
frdn USA och en knapp tiondel fr&n Nya Zeeland och Australien.***

6.1 Omsattning och priser pa den oreglerade OTC-
marknaden

Omsattningen pa den oreglerade marknaden ar svar att uppskatta eftersom
transaktionerna oftast sker via OTC-handeln. Ecosystem Marketplace och New
Carbon Finance uppskattade omsattningen pa OTC-marknaden for VER under
2007 till 42,1 miljoner ton CO-ekvivalenter, vilket motsvarar ett varde pa 258,4
miljoner dollar. Volymen under 2007 har ddrmed tredubblats och vérdet har mer
an fyrdubblats jamfort med 2006'%?. Marknaden domineras av fyra typer av
projekt (med avseende pa transaktionsvolym): projekt inom fornybar energi,
energieffektivisering och metandestruktion, samt skogsprojekt. Jamfort med 2006

127 E6r mer information s vidare pa: www.cdmgoldstandard.org

128 “Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008

129 «state of the Voluntary Carbon Markets 2007 — Picking up steam”, Ecosystem Marketplace och
New Carbon Finance, juli 2007

30 NGO = Non Governmental Organization

31 “Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008

132 «“Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008
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har projekt inom fornybar energi under 2007 behallit sin marknadsandel medan
skogsprojekten halverat sin andel. Industrigasprojekt som stod for 20 % ar 2006
har ar 2007 minskat kraftigt. De flesta projekten fanns under 2007 i Asien (39 %),
Nordamerika (27 %), Europa (13 %) och Sydamerika respektive Australien (7 %
vardera). Jamfort med ar 2006 okar antalet projekt (och darmed aven
marknadsandelarna) kraftigast i Asien, Europa och Australien. Nordamerika och
Sydamerika har ungefar lika manga projekt som under 2006, men
marknadsandelarna har sjunkit kraftigt. Antalet VER fran Afrika har dock minskat
4ven i absoluta tal*®.

Den fragmenterade strukturen pd marknaden innebér att det finns en stor
prisdifferens mellan olika projekt. Enligt uppskattningar for 2007 varierade priset
mellan 1,80 dollar och 300 dollar per ton CO,-ekvivalent. Det volymviktade
genomsnittspriset 6kade med 50 % till 6,1 dollar per ton COe ar 2007 jamfort
med 4,1 dollar ar 2006. Huvudanledningen var den lagre andelen av billiga VER
fran industrigasprojekt. Skogsprojekt (beskogning och aterbeskogning) tillhor
projektkategorierna med hdgst pris, tillsammans med férnybar energi, medan
industrigasprojekt och geologisk lagring av CO; betalas lagst ***. New Carbon
Finance rapporterar ett genomsnittligt pris pa 6,3 dollar per ton CO.e for VER
under juli och augusti 2008 vilket enligt dem skulle motsvara en prisokning pa 26
% jamfort med 2007. De redovisar ocksa kraftiga prisvariationer utifran vilken
standard som anvants for tredjepartsgranskning av projekten. Hogst priser betalas
for Gold Standard, 15,8 dollar per ton CO.e, en 6kning med 40 %, medan VER-
priserna for den mest populdra standarden Voluntary Carbon Standard (VCS)
ligger pé 7,3 dollar per ton CO.e, en 6kning med 33 %™,

Den massmediala uppméarksamheten och kritiken mot VER-marknaden innebar att
koparna blev mer mana om att kopa VER fran kvalitetsprojekt (eller CER fran
CDM-projekt). Det innebar dels att vissa projektkategorier gynnades (se ovan)
och att storre krav stalldes pa tredjepartsgranskning, kvalitetsstandarder och
sékerstéllande av additionalitet. Det bidrog troligen till att driva upp priserna.

6.2 Chicago Climate Exchange

Transaktioner av reduktionsenheter sker ocksa pa Chicago Climate Exchange
(CCX). Utslappshandel pa CCX startade 2003 och bygger pa frivilliga ataganden
fran organisationer och foretag som vill reducera sina utslapp. Pa CCX ar handel
tillaten med samtliga vaxthusgaser fran bilaga A till Kyotoprotokollet. Den
finansiella produkten heter CFI (Carbon Financial Instrument) och motsvarar 100
ton CO,-ekvivalenter. Enheten ar alltsa inte kompatibel med EUA, som uttrycks i

133 «“Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008

134 “Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008

135 New Carbon Finance ”Voluntary Carbon Index” (VCI), 16 sept 2008.
www.newcarbonfinance.com
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ton CO,-ekvivalenter. CFI-kontrakt omfattar bade tilldelade utslappsratter'*® och
projektbaserade reduktionsenheter. Utslappsratterna tilldelas medlemmarna
baserat pa deras basarsutslapp (ett genomsnitt av utslappen under 1998-2001) och
CCX plan for utslappsminskningar. For att na utslappsbegransningen som bestams
i CCX-planen kan foretaget minska sina egna utslapp, kopa tilldelade
utslappsratter fran andra foretag eller anvanda reduktionsenheter fran godkanda
projekt. Foretagen far dock inte anvanda reduktionsenheter for mer &n 4,5 % av
sina reduktionsataganden. Reduktionsenheterna skapas vid genomforandet av
godkanda projekt for utslappsminskningar inom metanutslapp fran jordbruk,
kolgruvor eller soptippar; fornybar energi; energieffektivisering; markanvandning;
och skogsbruk. Vid starten 2003 fanns det 13 medlemmar men idag har antalet
medlemmar stigit till dver 300*%'.

6.2.1 Omsattning och priser pa CCX

Under 2007 uppgick omsattningen pa CCX till 22,9 miljoner ton CO,-
ekvivalenter, drygt dubbelt s& mycket som under 2006. Det motsvarar ett vérde pa
72,4 miljoner dollar'*®. Handeln p4 CCX fortsétter att véxa och under januari till
september 2008 uppgick omsattningen till mer an 60 miljoner ton CO,-
ekvivalenter (6kning med 260 % jamfort mot motsvarande period 2007).
Omsattningen bestar bade av tilldelade utslappsratter och projektbaserade
reduktionsenheter. | borjan av 2008 var priset pa CCX ca 2 dollar per ton CO,-
ekvivalenter. Det 6kade sedan snabbt for att na en hogsta notering pa éver 7 dollar
per ton CO,-ekvivalenter i manadsskiftet maj-juni. Dérefter har dock priset rasat
och var den 23 oktober nere pd 1,2 dollar per ton CO,-ekvivalenter™. Merparten
av de 28,8 miljoner reduktionsenheter (ton CO,e ) som utfardats under 2003 till
april 2008 &r s.k. markanvandningsprojekt och metanprojekt fran kolgruvor.
Fornybar energi som har en betydande andel p4 CDM- och OTC-marknaden &r av
liten betydelse pad CCX.

6.3 For- och nackdelar med den oreglerade marknaden

De storsta fordelarna med den oreglerade marknaden jamfort med den reglerade
ar lagre transaktionskostnader och farre regleringar. Det leder till lagre priser for
VER samt en enklare process vid genomférande av projektet. Den oreglerade
marknaden kan ha lattare na ut till vissa regioner samt verka inom projektomraden
som den reglerade marknaden har svarigheter att expandera pa. Franvaron av
regleringar kan goéra VER-marknaden mer innovativ och lattrorlig &n den
reglerade marknaden. Det finns dock ett antal problem med den oreglerade
marknaden, de viktigaste ar:

136 Har menas utslappsratter inom CCX-systemet. Det har inget att gdra med de utsléppsratter som
finns definierade i Kyotoprotokollet eller inom EU ETS.

137 Chicago Climate Exchange, www.chicagoclimatex.com, 2008-10-24

138 “Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008

139 Chicago Climate Exchange, www.chicagoclimatex.com, 2008-10-24

0 «Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008
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e Bristande kontroll bl.a. vad géller additionalitet, verifiering och
overvakning, d.v.s. om nagra utslappsreduktioner verkligen har skett och
om de har Overvakats och kan styrkas.

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

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

Den oreglerade marknaden fick under 2007 ta emot mycket kritik. Kritiken
grundar sig bland annat i att &ven om en viss del av projekten foljer nagon form av
standard, som i vissa fall innehaller krav pa att projektets additionalitet ska
sékerstéllas, beaktas séllan additionalitet i dessa projekt, med risk for att en stor
del av projekten hade genomférts dven om majligheten att salja reduktionerna inte
hade funnits. Denna aspekt &r dven viktig nar det géller den referensbana som
projektets utslappsreduktioner ska raknas ifran, eftersom den enligt reglerna for
CDM bor representera en konservativ uppskattning av de utslapp som skulle ha
skett om projektet inte hade genomforts.

Aven om det finns bra projekt pa den oreglerade marknaden som ger additionella
och reella reduktionsenheter som av olika skal inte inryms inom
Kyotoprotokollets regelverk, har en del aktorer dragit vanrykte éver marknaden
genom ett oseriost agerande och tvivelaktiga projekt. Tidigare var det stor brist pa
standarder och kontroll vilket gor att det att det var mycket svart att faststélla att
VER ar reella, att de kommer fran bra projekt och att saljaren av VER éar en serios
aktor.

Under 2007 har aktorerna pa den oreglerade marknaden tagit till sig kritiken och
arbetat for att forbattra kvaliteten pa projekten. Det har gjorts genom fokus pa
standardiseringsarbete och dven uppréattandet av olika register for VER-projekten.
Det uppskattas att 50 % av handeln har granskats av en tredje part enligt nagon av
standarderna. De vanligaste standarderna var The Voluntary Caron Standard,
CCX, VER+ och Gold Standard. "The Blue Registry” var det mest citerade OTC-
registret, men a&ven CDM- och CCX-registren anvandes***. En del av
problematiken lever kvar pa den oreglerade marknaden aven om flera aktorer
arbetar intensivt for att hoja kvaliteten.

6.4 Kopplingar till den reglerade marknaden

Handel med CER fran CDM-projekt ar tilldten pa CCX, och reduktionsenheter pa
OTC-marknaden kan ha sitt ursprung fran CDM, CCX, JI, EU ETS eller fran
projekt specificerade for OTC, dvs VER.

11 «Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, Ecosystem Marketplace
och New Carbon Finance, maj 2008
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Tabell 9 Jamforelse mellan den oreglerade marknaden och den reglerade marknaden.

Kalla: “Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, (Ecosystem Marketplace och New Carbon
Finance, maj 2008), The World Bank, “State and trends of the carbon market 2008”

2007
Oreglerade marknader Mt CO, Milj dollar
OTC-marknaden 421 258,4
CCX 22,9 72,4
Summa OTC + CCX 65,0 330,8
Reglerade marknader
EU ETS 2061 50 097
Primarmarknaden CDM 551 7426
Sekundarmarknaden CDM 240 5451
JI 41 495

Summa reglerade marknader 2 893 63 469

Den oreglerade marknaden vaxer snabbare an flera av de reglerade marknaderna,
men den omsatta volymen &r liten i jamforelse med omséttningen av EUA, CER
och JI (se Tabell 9).
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7 Nationella och regionala
handelssystem utanfor EU ETS

Utvidgad handel med utslappsratter genom lankning anses kunna bidra till 6kad
ekonomisk effektivitet. Med fler deltagare, sektorer och utslappskallor
inkluderade i handeln blir det mer sannolikt att utslappsminskningarna sker dar
kostnaden for att genomfdra dem &r lagst. Det finns dock en rad hinder for
uppréattandet av lankningar mellan EU:s handelssystem och befintliga eller
tilltdnkta handelssystem, t.ex. om den andra parten inte har ratificerat
Kyotoprotokollet, om det ar stor skillnad pa ambitionsniva i de tva lankande
systemen, skillnader i utformning (sérskilt eventuell férekomst av pristak) och

vilka typer av projekt- och offsetkrediter som accepteras'*.

EU:s system for handel med utslappsrétter &r fortfarande det storsta hittills inforda
handelssystemet for vaxthusgaser, men det finns ett antal andra existerande och
planerade handelssystem runtom i varlden. | det har kapitlet gérs en genomgang
av hur handelseutvecklingen har sett ut det senaste aret for de handelssystem,
existerande och planerade, som beskrevs i forra rapporten ("Utvecklingen pa
utslappsrattsmarknaden 20077, ER 2007:42, Energimyndigheten 2007). Dessutom
beskrivs ytterligare ett antal nya tilltdnkta handelssystem.

Norge

Under handelsperioden 2005-2007 hade Norge sitt eget nationella system for
handel med utslappsratter, som bade till omfattningen och till utformningen var
nastan helt identiskt med EU ETS. Den 22 oktober slutférdes Norges
uppkoppling mot FN:s transaktionslogg ITL och EG-kommissionens
transaktionslogg CITL**. Uppkopplingen innebér att Norge kan delta bade i den
internationella handeln med AAU och reduktionsenheter (CER och ERU) och
ocksa ar med i EU:s system for handel med utslappsratter.

Schweiz

Efter att ITL hade tagits i drift den 14 november 2007, genomférde Schweiz sin
uppkoppling och kan darmed delta i handel med AAU, CER och ERU pa den
globala utslappsmarknaden. Schweiz handelssystem liknar i manga delar EU ETS.
Det &r ett cap & trade-system, vilket innebér att det sker en inledande tilldelning
till anlaggningarna inom handelssystemet, som darefter far handla med varandra
for att utjamna skillnader i utslappsniva. Utslappsratterna som fordelas till

142 Frdelarna och svarigheterna med lankning beskrivs mer utférligt i ”Utvecklingen pa
utsléppsrattsmarknaden 20077, ER 2007:42 (Energimyndigheten, 2007) och i "EU:s system for
handel med utslappsratter efter 2012”, ER 2006:45 (Energimyndigheten och Naturvardsverket,
2006)

143 UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change)
http://unfccc.int/kyoto_protocol/registry_systems/items/2723.php
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foretagen i handelssystemet &r tilldelade utslappsenheter (AAU)***, medan EUA
ar AAU som har omvandlats till europeiska utslappsratter. Daremot skiljer sig det
schweiziska systemet fran EU ETS genom att det ar frivilligt for foretagen att
delta. Det finns ocksa ett pristak som utgdrs av nivan for den schweiziska
koldioxidskatten. En fullstandig lankning till EU ETS skulle innebéra att EUA
kan anvandas for fullgérande i bada systemen. Diskussioner pagar kring hur en
sadan lankning ska kunna genomforas, men tills vidare ar Schweiz endast indirekt
lankat till EU-medlemsstaterna genom mojligheten till handel med AAU, CER
och ERU.

Japan

Sedan 2005 har Japan genomfort flera omgangar av ett frivilligt handelssystem
med begrénsad omfattning, det s.k. J-VETS (Japan Voluntary Emission Trading
Scheme). I slutet av juli 2008 godkande den japanska regeringen en handlingsplan
mot klimatforandringar dar ett nationellt system for handel med utslappsratter
ingick som ett av sétten att n& malet**. Handelssystemet inleddes redan i oktober
2008 genom att en intresseforfragan gick ut till potentiella deltagare. Liksom
tidigare forsok ar systemet frivilligt. Foretagen far sjdlva faststalla hur mycket de
vill minska sina utslapp, och om malet ska uttryckas i absolut utslappsminskning
eller minskad utslappsintensitet per producerad enhet. Omkring 1000 foretag
forvantas visa intresse for att delta i handelssystemet*“°.

I och med uppkopplingen mot ITL &r Japan och EU ETS indirekt lankade genom
JI- och CDM-marknaderna.

7.1 Australien

Australien ratificerade Kyotoprotokollet den 3 december 2007 och har darmed
atagit sig att begransa de totala nationella vaxthusgasutslappen ar 2012 till 108 %
av 1990 ars utslapp.

Ett system for handel med utslappsminskningscertifikat, det sa kallade New South
Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS), existerar redan pa
delstatsniva och inforande planeras av ett nationellt handelssystem for
utslappsratter.

Regional nivd — New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS)

GGAS (Greenhouse Gas Abatement Scheme) ar ett baseline & credit-system som
startade den 1 januari 2003 i delstaten New South Wales i Australien. Den
underliggande produkten kallas for NGAC* och utfardas dé en registrerad
deltagare kan visa p& minskade utslapp av véxthusgaser**®. Under forsta halvaret

144 Federal Office for the Environment (FOEN),
http://www.bafu.admin.ch/emissionshandel/05545/index.html?lang=en

5 point Carbon, Carbon Market Monitor, september 2008

146 point Carbon 2008-10-20, "Japan adopts trial ETS plan”

17 New South Wales Greenhouse Gas Abatement Certificate

148 NSW GGAS beskrivs ocksé i ”Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2007” (ER 2007:42,
Energimyndigheten 2007)
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2008 omsattes 18 miljoner ton koldioxidekvivalenter pA GGAS, vilket utgor
ungefar 1 % av den totala utslappsmarknaden. Darmed ar GGAS den fjarde
storsta marknaden for utslappshandel efter EU ETS, CDM- och JI-
marknaderna®®.

Nationell niva — Carbon Pollution Reduction Scheme (CPRS)

I juli 2008 presenterade Australiens regering ett forslag till utformning av ett
nationellt system for handel med utslappsratter'*®. Férslaget bygger i stor
utstrackning pa tidigare rapporter och utkast (se "Utvecklingen pa
utslappsrattsmarknaden 20077, ER 2007:42, Energimyndigheten 2007). Ett
politiskt beslut om den slutgiltiga utformningen av systemet for handel med
utslappsratter forvantas omkring halvarsskiftet 2009***. Liksom EU:s
handelssystem kommer Australiens handelssystem att vara ett cap & trade-system
med obligatoriskt deltagande. Alla vaxthusgaser och de flesta sektorer kommer att
inga, jordbrukssektorn &r tillfalligt undantagen men kan komma att inkluderas
2013. Omkring 70 % av de totala utsldppen kommer att omfattas. Systemets tak
kommer att faststallas for fem ar och forlangas varje ar sa att utbudet i varje
6gonblick ar kant fem ar framat. Tilldelningen av utslappsréatter planeras att i
storsta utstrackning ske genom auktionering, men utsléppsintensiv industri som &r
utsatt for internationell konkurrens kan komma att fa mellan 60 % och 90 % av
sina utsl&pp tackta av gratis tilldelning. Utslappsratter kommer att kunna sparas
mellan aren i obegransad omfattning, och det kommer ocksa att vara tillatet att i
begransad omfattning (< 5 %) lana utslappsratter fran ett paféljande ar.
Verksamhetsutovare i Australiens handelssystem har mgjlighet att 6verlamna
aven CER, ERU och RMU (reduktionsenheter fran projekt som rér kolsénkor)
for att motsvara anldggningarnas utslapp, medan verksamhetsutévare i EU ETS
inte har ratt att 6verlamna RMU. Australien kommer sannolikt att inledningsvis
tillampa ett pristak for att begrénsa de deltagande foretagens kostnader for
utslappsratter, nagot som kan forsvara en eventuell lankning till EU ETS.

152

Fastan det australiensiska handelssystemet annu inte ar formellt beslutat, har
handel med systemets framtida utslappsratter forekommit vid flera tillfallen under
ar 2008. De australiensiska utslappsratterna kallas for AEU (Australian Emission
Units) och intresset har framst rort kontrakten for 2011/2012 och 2012/2013.
Priset for AEU har varit omkring 20-22 australiensiska dollar/ton under 2008%3
(4-5 euro, november 2008).

9 point Carbon, Carbon Market Monitor, Mid-year review, 4 juli 2008

130 carbon Pollution Reduction Scheme - Green Paper July 2008 (Commonwealth of Australia,
Department of Climate Change, 2009)
http://www.climatechange.gov.au/greenpaper/summary/pubs/greenpaper-summary.pdf

11 point Carbon, Carbon Market Australia — New Zealand, 24 October 2008

152 Se ord- och begreppslistan for en utférligare forklaring av olika utslappsenheter.

153 point Carbon, Carbon Market Monitor, september
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Carbon Pollution Reduction Scheme (CPRS)

Handelsperioder Start 2010
Typ av handelssystem cap & trade
Omfattning
e Gaser Alla vaxthusgaser som beskrivs i

klimatkonventionen

e sektorer Stora energi- och industrianlaggningar
(>25 000 ton CO2e/ar),
avfallsanlaggningar, bransleleverantorer
och skogsbruk (opt-in). Beslut om
inkluderande av jordbruk ska fattas 2013.

e deltagande obligatoriskt
Pristak Ja (nivan inte faststalld)
Pafolidssystem Ja, men forslag pa utformning saknas.
Status for lankning Systemet ska utformas med det uttalade

malet att mojliggora lankning, bl.a. till EU:s
handelssystem

7.2 USA

Under Kyotofdrhandlingarna 1997 accepterade USA ett mal om att minska
utslappen med i genomsnitt 7 % till 2008-2012 jamfort med 1990 ars niva, men
har hittills inte ratificerat avtalet. Efter att Barack Obama har tilltratt som
president i januari 2009 &r det troligt att USA:s instéllning i internationella
klimatforhandlingar blir 6ppnare. Det ar ocksa mycket sannolikt att USA pa nagra
ars sikt infor ett federalt system for handel med utslappsratter. Bada
presidentkandidaterna har statt bakom var sitt utkast av ett cap & trade — system,
dar en av de huvudsakliga skillnaderna ar att forslaget som har stod fran Obama
innebér en hogre andel auktionering®>*. Atskilliga initiativ har redan tagits p&
regional niva, och en framtida utmaning &r att samordna de redan befintliga
regionala handelssystemen med det federala systemet. Har beskrivs kortfattat
utvecklingen av tva av de planerade regionala handelssystemen.

Norddstra USA — Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI)

Tio stater'® i norddstra USA deltar i RGGI (”Reggie™), som &r ett obligatoriskt
cap & trade-system for handel med utslappsratter, med start &r 2009, Stérre

1> point Carbon 2008-09-22, “Obama, McCain at odds over allowance auctions: advisors”
155 Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire, New Jersey, New
York, Rhode Island och Vermont, www.rggi.org
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delen av utsléppsratterna ska fordelas genom auktionering till de foretag som
omfattas. Under 2008 har tva auktioner planerats. Den forsta holls den 25
september och omfattade omkring 12,6 miljoner utslappsratter (motsvarande 11,4
miljoner ton koldioxid) fér 2009. Priset i auktionen slogs fast till 3,07 USD*’,
vilket motsvarar omkring 2,6 euro/ton koldioxid. Den andra auktionen halls den
17 december och omfattar 31,5 miljoner utslappsrétter (28,6 miljoner ton
koldioxid). Auktionerna utgor dock inte startpunkten for handel med RGA
(RGGI:s utslappsratter). Transaktioner med kontrakt pA RGA har forekommit
sedan borjan av 2008 och i augusti 6ppnade bade Chicago Climate Futures
Exchange (CCFE) och Nymex for handel med RGA-futures™®. Priset pa
RGADEC-09 var i slutet av oktober 2008 omkring 4 USD (3,4 euro/ton
koldioxid)™®.

Western Climate Initiative — WCI

Sedan i februari 2007, da guverndrer for fem delstater i USA skrev pa riktlinjer
for ett regionalt utslappshandelssystem, har samarbetet som kallas ”Western
Climate Initiative” bade uttkats och fordjupats. Sju amerikanska delstater och
fyra kanadensiska provinser'®® ar nu parter i samarbetet, och ytterligare sex
amerikanska delstater, en kanadensisk provins och sex mexikanska delstater
deltar som observatorer. Det planerade handelssystemet kommer nér och om det
infors att bli det hittills storsta i Nordamerika. Det 6vergripande malet for
klimatsamarbetet ar att minska de totala utsldppen av véxthusgaser med 15 % till
2020, med utgangspunkt fran 2005 ars utslapp. | september 2008 publicerade
WCI ett forslag till utformning av handelssystemet'®?. Systemet kommer att tacka
omkring 90 % av regionens totala vaxthusgasutslapp och omfatta de flesta
sektorer i ekonomin®®®. Aven fossila utslapp fran transport, handel och bostader
kommer att inkluderas, mest sannolikt genom att stélla krav pa
bréansledistributorer att 6verlamna utslappsratter motsvarande den salda méangden
bréansle. Den totala tilldelningen kommer att minska linjart fran systemets
inforande ar 2012 till 2020, for att ge marknaden langsiktig kunskap om utbudet
av utslappsratter. Minst 10 % av det totala antalet utslappsréatter ska fordelas
genom auktion ar 2012, en minimiandel som ska 6ka till minst 25 % ar 2020.
Malsattningen ar dock att auktionera en hogre andel, upp till fullstandig auktion.
Utsl&ppsratter kommer att kunna sparas i obegrénsad utstrdckning men det
kommer inte att vara tillatet att lana fran framtida ar. Olika typer av offset-krediter

161

%6 F6r en mer detaljerad beskrivning av RGGl, se ”"Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden
2007”, Energimyndigheten 2007

%7 Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI), www.rggi.org

158 Carbon Market Monitor, Point Carbon, september 2008

9 point Carbon 2008-10-31, “RGGI allowances fall 3.6% over past week”

180 | USA: Arizona, Kalifornien, Montana, New Mexico, Utah, Oregon och Washington. | Kanada:
Quebec, British Columbia, Ontario och Manitoba.

181 | USA: Alaska, Colorado, Idaho, Kansas, Nevada och Wyoming. | Canada: Saskatchewan. |
Mexico: Baja California, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leon, Sonora och Tamaulipas.

162 Design recommendations for the WCI regional Cap-and-Trade-program, Western Climate
Initiative, September 2008

163 pressmeddelande;
http://www.westernclimateinitiative.org/ewebeditpro/items/O104F19871.PDF
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http://www.azclimatechange.gov/index.html
http://www.climatechange.ca.gov/
http://www.mtclimatechange.us/
http://www.nmenv.state.nm.us/cc/index.html
http://www.deq.utah.gov/Climate_Change/index.htm
http://www.oregon.gov/ENERGY/GBLWRM/Portal.shtml
http://www.ecy.wa.gov/climatechange/index.htm
http://www.mddep.gouv.qc.ca/changements/plan_action/index-en.htm
http://www.livesmartbc.ca/
http://www.ene.gov.on.ca/en/air/climatechange/index.php
http://www.gov.mb.ca/est/climate/index.html

kommer att kunna anvéndas for fullgérande i WCI, och &ven reduktionsenheter
fran CDM-projekt kan komma att accepteras.

Foreslagen utformning av Western Climate Initiatives handelssystem

Handelsperioder 2012-2014, 2015-2017 och 2018-2020
Typ av handelssystem cap & trade
Omfattning

e Gaser Alla sex vaxthusgaser som beskrivs i

klimatkonventionen

e sektorer Elproducenter, brénslerelaterade utslapp
frén industri, handel och bostéader,
processutslapp fran industri,
transportsektorn (fran 2015).

e deltagande
obligatoriskt

Pristak Nej, men prisgolv i auktionerna

Pafoljdssystem Ja, krav att 6verlamna tre utslappsréatter for
varje ton koldioxidutslapp som inte
motsvaras av redan dverlamnade
utslappsratter.

Status for lankning WCI ska strava efter att mojliggéra framtida
lankning till andra handelssystem.

7.3 Kanada

Kanada har genom sin ratificering av Kyotoprotokollet atagit sig att minska
utslappen av véaxthusgaser med 6 % till 2012, med utgangspunkt fran 1990 ars
utslappsniva. Istallet okade Kanadas totala utslapp av véxthusgaser med 22 %
mellan 1990 och 2006**. Kanada kommer alltsa inte att kunna uppfylla sitt
atagande.

Fyra av Kanadas provinser ar parter i Western Climate Initiative, vilket innebar att
néra halften av Kanadas véxthusgasutslapp i framtiden kommer att omfattas av ett
obligatoriskt system for handel med utslappsratter®®. Kanada har dock planer pa
utslappshandel dven pa federal niva. | april 2007 lade Kanadas minoritetsregering

164 National Inventory Report 1990-2006, The Canadian Government’s Submission to the
UNFCCC, april 2008
185 point Carbon, Carbon Market monitor, augusti 2008
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fram en plan om att begransa utslappen av vaxthusgaser'®®. Det dvergripande
malet i planen &r att minska Kanadas totala utslapp av véaxthusgaser med 20 % till
2020, fran 2006 ars niva. | planen foreslas bland annat ett inférande av handel
med utslappsrétter. Det foreslagna handelssystemet &r ett baseline & credit-
system med inslag av frivillighet. Foretagen som omfattas kommer sjélva att fa
valja om de vill genomféra egna utsldppsminskningar, handla med utsléppsratter,
kopa offset-krediter eller CER for att tacka sina utslapp, eller bidra till en
klimatfond istéllet for att Gverldmna utslappsratter/reduktionsenheter'®’. Det finns
grundlaggande skillnader i utformningen mellan det foreslagna kanadensiska
handelssystemet och EU ETS, nagot som forsvarar for en eventuell framtida
lankning.

7.4 Nya Zeeland

I september 2008 beslutade Nya Zeelands parlament om att infora ett system for
handel med utslappsratter med start redan fore arsskiftet*®®. Systemet kommer att
vara ett obligatoriskt cap & trade-system dér de nationella utslappsratterna baseras
pa AAUSs. Alla sektorer ska inkluderas i handelssystemet, och utokningen kommer
att ske i etapper. Skogsbruk kommer att omfattas redan fran 2008, och far en
gratis tilldelning som ska motsvara en acceptabel niva pa sektorns utslapp.
Jordbruk och industri kommer att fa en arlig gratis tilldelning motsvarande 90 %
av utslappen ar 2005. Fran 2013 kommer denna tilldelning att minska linjart fran
ar till ar. De redovisningsskyldiga i sektorerna energi- och bransle kommer inte att
fa nagon gratis tilldelning, och detsamma galler for nya deltagare. De som
omfattas kommer att kunna anvédnda CER, ERU och AAU for sitt fullgérande.

Trots det nyligen tagna politiska beslutet ar framtiden for Nya Zeelands
handelssystem osaker. | det nya zeeldndska valet i bérjan av november segrade
oppositionspartiet National, som redan tidigare ifragasatt den avgaende
regeringens forslag till handelssystem. Den tilltradande premidrministern John
Key har uttalat en avsikt att se 6ver forslaget och tills dversynen &r klar forhindra

att handelssystemet genomfors'®®.

Foreslagen utformning av NZ ETS

Handelsperioder jan 2008-dec 2009 ar den forsta perioden
for skogsbruket, i 6vrigt kalenderér for alla
sektorer

Typ av handelssystem cap & trade

Omfattning

e Gaser Alla sex vaxthusgaser som beskrivs i

186 Turning the Corner, the Minister of Environment 2007, www.ecoaction.gc.ca

167 Eorslaget till kanadensiskt handelssystem beskrivs ytterligare i ”Utvecklingen pa
utsléppsrattsmarknaden 20077, Energimyndigheten 2007

188 point Carbon, Carbon Market monitor, september 2008

169 Carbon Finance 2008-11-19, ”New Zealand halts ETS, mulls tax”
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e sektorer

e deltagande

klimatkonventionen

Skogsbruk (2008), utslapp fran flytande
fossila branslen (jan 2009), stationara
energianlaggningar och industrins
processutslapp (jan 2010) samt jordbruk
och avfall (jan 2013).

obligatoriskt

Pristak

Nej

Pafoljdssystem

Ja, men utformningen &r oklar.

Status for lankning

Systemet utformas med det uttalade malet
att mojliggdra lankning, forst genom
internationell handel med CER, ERU och
AAU.
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8 Ord- och begreppslista

AAU

Additionalitet

Baseline & credit-system

Bluenext

Cap & trade- system

CCX

CDM

(Assigned Amount Unit), tilldelad utslappsenhet, ar
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 utgor hogsta tillatna
utslapp for perioden. Antalet AAU som ska tilldelas
berdknas av den enskilda parten sjalv men faststélls
av Klimatkonventionssekretariatets granskare.

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

En typ av handelssystem grundar tilldelningen av
utslappsratter pa forbattringar i forhallande till ett
faststallt utslappsmal. Verksamhetsutévare 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 miljérelaterade instrument,
framforallt utslappsrétter. Handelsplatsen dgs av
NYSE Euronext och Caisse des Dép6t, och har sitt
séte i Paris.

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

Chicago Climate Exchange (CCX) startade 2003 och
ar en bors for handel med tilldelade utslappsréatter (hér
menas utslappsratter genererade inom CCX-systemet)
och projektbaserade reduktionsenheter (VER). Den
bygger pa frivilliga ataganden fran organisationer och
foretag som vill reducera sina utsléapp. Den finansiella
produkten heter CFI (Carbon Financial Instrument)
och motsvarar 100 ton CO2-ekvivalenter.

Clean Development Mechanism, mekanism for ren

utveckling. Utslappsminskningar genom investeringar
i enskilda projekt i lander som inte har ataganden om
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CDM-styrelsen

CER

CITL

CO2e

Determinering

ECX

kvantifierade utslappsreduktioner enligt
Kyotoprotokollet.

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

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

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

Koldioxidekvivalent. M&ngd av en vaxthusgas
uttryckt som den méngd koldioxid som ger samma
klimatpdverkan; 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 JI
gors detta endast for det s.k. spar 2. Syftet ar att
sdkerstalla att projektet &r i Overrensstdammelse med
regelverket for JI och att den berdknade mangden
utslappsminskningar ar korrekt. Den oberoende
kontroll6ren som utfoér determineringen ska vara
ackrediterad av JISC.

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

ERPA

ERU

EUA

EU ETS

FCF

Forwardkontrakt

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

(European Union Allowance), utslappsratt som
tilldelas verksamhetsutovare inom EU ETS.
Utfardades under perioden 2005-2007 direkt i en
medlemsstats register. Under perioden 2008-2012
omvandlas istéllet 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 I6per handeln parallellt
med Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod och EU
ETS 6ppnas upp mot internationell handel med AAU,
CER och ERU. | utslappshandelns forsta 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 ar avtal om
att vid en faststélld tidpunkt kdpa eller slja ett antal
utslappsratter till ett bestdmt pris. Skillnaden mellan
kontrakten &r normalt sett att futures ar
standardiserade (bland annat med avseende pa pris,
leveransdatum och mangd) medan varje forward ar
unik, samt att futurehandel sker via bérs och forward
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Futures

GGAS

Gold Standard

Handelsdirektivet

ITL

Ji

JISC

Kyotoprotokollet

handlas OTC. For futures sker daglig avrakning och
for forwards forst pa I6sendagen.

(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 utslappsratter inom
EU ETS. Direktivet har blivit till svensk lag genom
Lagen om handel med utsléppsratter och tillhérande
forordning.

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

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

Joint Implementation Supervisory Committee (JISC
eller 6vervakningskommittén for JI) &r en
internationell administration under UNFCCC som
granskar projekt enligt spar 2 inom JI.

Det internationella avtal som sléts 1997 inom ramen
for FN:s klimatkonvention (UNFCCC) och som ligger
till grund for ett stort antal industrialiserade landers
ataganden att minska sina utslapp med i snitt 5 % till
2008-2012, fran 1990 ars niva. Protokollet tradde i
kraft 2005 och ar bindande for de lander som har
ratificerat det. For att astadkomma
utslappsminskningar tillats landerna att anvéanda sig
av de tre flexibla mekanismerna; handel med
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Lankdirektivet

NAP

NEFCO

NGAC

Nord Pool

Nymex

Option

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 anvdnda CER och ERU for sitt
fullgdrande.

(National Allocation Plan), nationell férdelningsplan.
Infér perioderna 2005-2007 och 2008-2012 var EU:s
medlemsstater tvunga att Iamna 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 miljéeffekter
som &r av nordiskt intresse.

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

Den nordiska borsen for el, elcertifikat och
utslappsratter.

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

En option &r en helt finansiell produkt som ger agaren
ratten att sélja (saljoption) eller kdpa (kdpoption) en
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oTC

PDD

Powernext

Priméarmarknaden

Referensbana

RGGI

Sekundarmarknaden

Spot/ spothandel

underliggande tillgang till ett forutbestamt pris vid en
viss forutbestamd tidpunkt eller period. M6jligheten
till handel med helt finansiella produkter kan pa sikt
underlatta deltagande i handeln foér aktdrer som inte
har konto i nagot av de nationella registren, da
innehav av optioner inte stéller krav pa fysisk
leverans av utslappsratter. Med fler aktorer pa
marknaden 6kar ocksa likviditeten.

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

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

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

Primarmarknaden omfattar de transaktioner dar
projektdgaren saljer ERU eller CER. Ofta uppréttar
projektdgaren och koparen ett kopekontrakt tidigt i
implementeringsstadiet av projektet, d.v.s. innan den
tekniska investeringen ar slutford

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

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

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

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

SUS

TGF

UNEP Risoe

Utslappsrétter

Validering

VER

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 utslappsrétter som uppréttats vid
Energimyndigheten. Ett sadant register kréavs av varje
medlemsland enligt EU:s handelsdirektiv, for
bokforing av transaktioner av utslappsratter inom
handelssystemet. SUS &r 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 lander i
Ostersjoregionen, Baltic Sea Region Energy Co-
operation (BASREC). Syftet med fonden &r att den
skall svara for finansieringen av gemensamma
klimatprojekt inom regionen enligt Kyotoprotokollets
mekanism for gemensamt genomforande (J1).

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 galla utsl&dppsratter 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 sakerstélla att projektet ar i Overrensstimmelse
med regelverket for CDM och att den beréknade
mangden utslappsminskningar ar korrekt. Den
oberoende kontrolléren som utfor valideringen ska
vara ackrediterad av CDM-styrelsen.

Verified Emission Reduction eller VVoluntary

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

89



90



9 Referenser

Billio, M., Caporin, M. 2006. “Flexible Dynamic Conditional Correlation multivariate
GARCH maodels for asset allocation”. Applied Financial Economics Letters, 2006, vol. 2,
issue 2, pages 123-130.

Bluenext, www.bluenext.fr

Caisse des Dépéts, Tendances Carbone, februari — oktober 2008

Carbon Finance 2008-11-19, "New Zealand halts ETS, mulls tax”

Climex, www.climex.com

CantorCO2, www.cantorco2e.com

Chicago Climate exchange, www.chicagoclimatex.com

Coase R. (1960). The problem of social cost. Journal of law and economics 3: 1-44
Commonwealth of Australia, Department of Climate Change, “Carbon Pollution
Reduction Scheme - Green Paper”, juli 2008

http://www.climatechange.gov.au/greenpaper/summary/pubs/greenpaper-summary.pdf

Community Independent Transaction Log (CITL)
http://ec.europa.eu/environment/ets/

Ecosystem Marketplace och New Carbon Finance
“State of the Voluntary Carbon Markets 2007 — Picking up steam”, juli 2007
“Forging a Frontier - State of the Voluntary Carbon Markets 2008”, maj 2008

European climate exchange (ECX), www.europeanclimateexchange.com

Energimyndigheten, www.energimyndigheten.se

”Finansiella elmarknaden”, ER 2006:28, 2006

“Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden”, ER 2006:43, 2006
”Utvecklingen pa utslappsmarknaden 20077, ER 2007:42, 2007

Energimyndigheten och Naturvardsverket

”EU:s system for handel med utsléppsratter efter 2012, ER 2006:45, 2007
Granskning av nationella férdelningsplaner inom EU:s system for handel med
utslappsratter, Kyotoperioden 2008-2012, ER 2007:36, 2007

Energy Exchange Austria (EXAA),

91



Engle, R., F. 2000.Dynamic Conditional Correlation - A Simple Class of Multivariate
GARCH Models (May 2000). UCSD Economics Discussion Paper No. 2000-09.

Eurex, http://www.eurexchange.com/about/press/press_562_en.html

European Bank for Reconstruction and Development
www.ebrd.com/country/sector/energyef/carbon/mccf/index.htm

European Energy Exchange (EEX), www.eex.com

Federal Ministry of the Environment, Nature Conservation and Nuclear Safety, “Release
of EU Allowances in Germany, Monthly report September 2008”
http://www.bmu.de/allgemein/aktuell/160.php

Federal Office for the Environment (FOEN),
http://www.bafu.admin.ch/emissionshandel/05545/index.html?lang=en

Government of Canada, “National Inventory Report 1990-2006, The Canadian
Government’s Submission to the UNFCCC”, april 2008
Minister of Environment, “Turning the Corner”, 2007, www.ecoaction.gc.ca

IDEAcarbon
Weekly Commentary: “Hungary’s AAU sales sets the tone”, 8 oktober 2008,
www.ideacarbon.com

Institute for Global Environmental Strategies
www.iges.or.jp/en/cdm/pdf/charts.pdf

Jefferies, http://www.jefferies.com

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

Naturvardsverket, “Svenska foretags utslapp inom handelssystemet 2007 samt forsta
handelsperioden”, PM 2008-05-15

New Carbon Finance "Voluntary Carbon Index” (VCI), 16 sept 2008.
www.newcarbonfinance.com

Nord Pool, www.nordpool.com

Point Carbon, www.pointcarbon.com

Carbon Market Analyst (CMA)

CMA - “Outlook for 2008, 25 februari 2008

CMA - “Carbon 2008 - Post-2012 is now”, 11 mars 2008

CMA - “The Kyoto balance: saved by the AAU:s”, 18 september 2008

92


http://www.ecoaction.gc.ca/
http://communities.thomsonreuters.com/Carbon/108326

Carbon Market Europe, 8 augusti 2008

Carbon Market Monitor (januari — oktober 2008)

Coal Market Monitor 11 mars 2008

CDM & JI Monitor, 15 oktober 2008

Carbon Market Australia — New Zealand, 24 October 2008

Point Carbon - artiklar

“UK carbon credit auction clears at 16,15 euro” (2008-11-19)

“Obama, McCain at odds over allowance auctions: advisors” (2008-09-22)
“RGGI allowances fall 3.6% over past week” (2008-10-31)

Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI), www.rggi.org

Ruokonen och Roto, GreenStream Network Ltd, ”Small companies, small emitters —
special needs but still active in the markets”, IETA Greenhouse Gas market 2007 —
Building upon a solid foundation (2007)

Sendeco2, http://www.sendeco2.com/english.php

Société Générale;

European CO, market, 10 juni 2008

Commodity Research, European CO, market.

Carbon Drivers, (2 juni 2008), (7 juli 2008), (27 oktober 2008)

Cross Asset Research, Market Study, European CO, Market, 10 juni 2008

Tradition Financial Services, www.tfsbrokers.com

UNEP Risoe Centre on Energy, CDM pipeline overview version 1, oktober 2008
(www.cdmpipeline.org)

UNFCCC (United Nations Framework Convention on Climate Change)
http://unfccc.int/kyoto_protocol/registry_systems/items/2723.php
http://cdm.unfccc.int

http://ji.unfccc.int/JI_Projects/Projectinfo.html

Voorspools, K. 2006. The Carbon Component of the U.K. Power Price. Environ. Sci.
Technol., 40 (15), 4543-4546.

Western Climate Initiative (WCI), “Design recommendations for the WCI regional Cap-
and-Trade-program”, september 2008

Pressmeddelande:
http://www.westernclimateinitiative.org/ewebeditpro/items/O104F19871.PDF

World Bank , “States and Trends of the Carbon market 2007, maj 2007
“States and Trends of the Carbon market 2008, maj 2008

93



94



Bilaga till kapitel 3.2.3 om
Branslebytespris

CDS = PrisSgjpas - Priskor * (1/VkKoI) + Priscoz * Exol [2]

CDS = Clean Dark Spread

Prisgias = Pris pa el, euro /MWh, Powernext Futures, Month ahead, Peak

Prisko = Pris pa kol, euro / MWh, CIF ARA

Vkkol = Termisk verkningsgrad (netto) for en konventionell koleldad anléggning
(40%)

Priscoz = Pris pa utslappsratter, euro / ton

Exko = CO, emissionsfaktor for en konventionell koleldad anldaggning, tCO,/MWh
(0,86)

CSS = PriSgipas - Priscas * (1/VkGas) + Priscoz * Egas [3]

CSS = Clean Spark Spread

Prisgias = Pris pa el, euro /MWh, Powernext Futures, Month ahead, Peak

Prisgas = Pris pa naturgas, euro / MWh, Zeebrugge, Month Ahead

VKkgas = Termisk verkningsgrad (netto) for en konventionell gaseldad anlaggning
(55%)

Priscoz = Pris pa utslappsratter, euro / ton

Ecas = CO, emissionsfaktor for en konventionell naturgaseldad anlaggning, tCO,
/ MWh (0,36)

Bréanslebytespris = (CSS — CDS) / (Ekol — Ecas) [4]

CSS = Clean Spark Spread, euro / MWh

CDS = Cleand Dark Spread, euro / MWh

Ecas = CO, emissionsfaktor for en konventionell gaseldad anlaggning, tCO, /
MWh (0,36)

Ekol = CO, emissionsfaktor for en konventionell koleldad anlaggning, tCO, /
MWh (0,86)
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Vart mal - en smartare energianvandning

Energimyndigheten ar en statlig myndighet
som arbetar for ett tryggt, miljovanligt och
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.

Alla rapporter fran Energimyndigheten finns
tillgangliga pa myndighetens webbplats
www.energimyndigheten.se

. . Energimyndigheten, Box 310, 631 04 Eskilstuna
Energlmyndlghefen Telefon 016-544 20 00. Fax 016-544 20 99, www.energimyndigheten.se
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