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Forord

Energimyndigheten har fatt i arligen aterkommande uppdrag av regeringen att
utarbeta och redovisa en analys av utslappshandeln globalt och inom EU.
Analysen ska avse storre handelser under aret, omsatta volymer samt
kommentarer till denna utveckling. Denna rapport utgér slutredovisning av
uppdraget for ar 2010.

Rapporten omfattar marknaden for europeiska utslappsrétter, marknaderna for de
projektbaserade mekanismerna, utvecklingen av handeln med tilldelade
utslappsenheter (AAU), utvecklingen av regionala och nationella handelssystem
och slutligen utvecklingen pa den oreglerade marknaden for utslappskrediter.

Kristina Petersson har varit projektledare och i projektgruppen har Jennica
Broman och Marie Karlberg ingatt. Linus Hagberg har deltagit som intern
kvalitetssakrare for rapporten.

Tomas Kaberger
Generaldirektor W o 4
!6\4 SRV Pelres s
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1 Sammanfattning

Priset pa en europeisk utslappsratt (EUA) har under aret legat i spannet 12
— 16 euro, vilket ar relativt stabilt jamfort med tidigare ars prisrorelser.
Under forsta kvartalet 2010 varierade utslappsréattspriset mellan 12 och 14 euro.
Darefter stabiliserades priset runt 15,5 euro med undantag for en nedgang under
juli och augusti.

Koldioxidutslappen inom EU:s system for handel med utslappsratter (EU
ETS) har minskat med drygt 11 % mellan 2008 och 2009. Darmed har det
tillgangliga utbudet pa utslappsratter blivit &nnu storre.

Minskningen beror till stor del pa den ekonomiska nedgangen. De flesta EU-
medlemsstater har ett dverskott av utslappsratter fran de tva forsta aren i
handelsperioden 2008-2012. De tva storsta utslappslanderna, Storbritannien och
Tyskland, har dock vardera ett underskott pa omkring 13 %.

Trenden med arligen 6kande omsattning pa marknaden for europeiska
utslappsratter (EUA) har brutits under 2010.

Tendensen de senaste aren har varit att det innevarande arets omsattning redan i
september-oktober sammanlagt varit hogre an foregaende ars totala omséttning.
Denna trend har brutits i ar och den sammanlagda omséttningen for 2010 kommer
sannolikt att bli lagre &n den totala omsattningen for ar 2009.

Priserna pa primarmarknaden for CER visar pa 6kad prisskillnad mellan
olika projekttyper.

Prisskillnader mellan olika projekttyper har noterats under ar 2010 da exempelvis
CER fran vindkraftprojekt i regel har haft ett hogre pris bland annat pa grund av
stabil efterfragan och projektens allmant goda rykte. Prisskillnaderna beror i stor
utstrackning pa de regler som galler kring vilka utslappskrediter som kommer fa
anvandas i EU:s handelssystem efter 2012. En prisskillnad har ocksa kunnat ses
mellan krediter fran projekt som ar registrerade respektive fran annu inte
registrerade projekt.

Lang tid fran projektstart till registrering av projektet utgor ett orosmoln for
investerare pa CDM-marknaden.

Enligt UNEP Risoes beddmning tar det nara tre ar att fa ett projekt registrerat.
Oron Gver att inte hinna med att fa sitt projekt registrerat innan slutet av 2012 &r
6verhangande for flera investerare. Utslappskrediter som utférdas efter 2012 och
som inte kommer fran projekt i de minst utvecklade landerna kommer enligt de
nuvarande reglerna inte att kunna anvéndas av foretag i EU ETS.

Kina fortsatter att dominera som vardland for CDM-projekt.
Afrikanska och centralasiatiska lander har dock utdkat sin marknadsandel till foljd
av riktad efterfragan.



Priset pa sekundarmarknaden for CER (sCER) lag mellan 11 och 12 euro
under arets forsta kvartal och steg darefter till en niva mellan 12 och 14
euro.

Denna prisutveckling har manga likheter med prisutvecklingen for EUA, bade vad
géller relativ stabilitet under perioden och hur de kortsiktiga svangningarna sett ut.

Rekordmanga utslappskrediter fran projekt inom ramen for gemensamt
genomfdrande (J1) utfardades under forsta halvaret 2010.

Tidigare har utfardandet av ERU varit blygsamt. Denna trend bréts under forsta
halvaret 2010 da uppskattningsvis 5 miljoner ERU utfardades, vilket kan jamfcras
med de 5,5 miljoner ERU som utfardades under hela 2009.

Priserna pa primarmarknaden fér ERU har under aret legat mellan 8 och 10
euro.

| b6rjan av november lanserades borshandel med ERU pa den dominerande
utslappsborsen ECX.
Priset pa sekundarmarknaden for ERU lag i november omkring 12 euro.

Handeln med tilldelade utslappsenheter (AAU) har varit mindre under
inledningen av 2010 an under samma period féregaende ar.

Vaérldsbanken uppskattade den globala forsaljningen av AAU under forsta
halvaret 2010 till 125 miljoner euro, for sju transaktioner som omfattade totalt 15
miljoner ton CO2e. Detta kan jamféras med de 75 miljoner ton som omsattes
under motsvarande period 2009. Kanda priser pa AAU ligger mellan 8 och 10
euro.

Debatten om hanteringen av AAU-Overskottet kopplat till
miljointegritetsfragan har under ar 2010 varit standigt aterkommande.
Skogsrelaterade utslappskrediter fran Nya Zeeland har vackt stort intresse pa den
internationella marknaden bland kdpare som letar efter krediter med beddémd hdg
miljointegritet.

Det frivilliga handelssystemet CCX (i Chicago) upphdr med utslappshandel
efter arsskiftet pa grund av vikande omséattning pa den oreglerade
marknaden.

Offentliggorandet kastade ocksa en skugga 6ver mojligheterna till inférande av ett
framtida federalt (rikstackande) utslappshandelssystem i USA.

USA har gatt om Asien som framsta ursprungsregion for offsetkrediter pa
den oreglerade marknaden.
Den dominerande projekttypen &r minskningar av deponigasutslapp.



2 Kort introduktion till den globala
utslappshandeln

Trots att EU:s handelssystem &r det dverlagset storsta i véarlden handlar global
utslappshandel om mycket mer. Det dr bland annat detta faktum som denna
rapport forsoker beskriva.

Den minsta gemensamma ndmnaren for alla marknader och system for
utslappshandel som beskrivs i den hér rapporten, ar den framvéxande kunskapen
om de klimatférandringar som méanniskan orsakar genom utslapp av vaxthusgaser.
Klimatkonventionen som skrevs under i Rio de Janeiro 1992 har varit en starkt
padrivande faktor pa internationell niva for att astadkomma minskade
vaxthusgasutslapp. Genom ratificering av Kyotoprotokollet (1997) har
industrilanderna® tagit sig bindande mal att begransa sina nationella utslapp av
véxthusgaser. Den period under vilken utsl&dppen begrénsas &r 2008-2012, vilket
innebdr att vi just nu befinner oss mitt under Kyotoprotokollets (forsta)
atagandeperiod.

Kyotoprotokollets ataganden att minska utslappen av vaxthusgaser varierar efter
landernas utgangspunkter och formaga. Det ar upp till varje land att vidta de
atgarder som behdvs for att uppfylla utslappsbegransningarna. EU ar part till
protokollet och en sérskild bérdeférdelning mellan EU:s medlemsstater har slagits
fast. Vidare har EU antagit en rad direktiv for att begrénsa utslappen av
véxthusgaser. EU:s utslappshandelsystem &r en hornsten i gemenskapens
atagande. | Kyotoprotokollet finns mojligheten att anvanda tre flexibla
mekanismer for att pa ett mer kostnadseffektivt satt kunna uppna sina mal for
utslappsbegransning. Mekanismerna ska inte ersatta andra utsldppsminskande
atgarder utan vara ett komplement. Den forsta mekanismen &r internationell
utslappshandel, vilket innebér att de lander som har ataganden kan handla med
det utslappsutrymme som de far sig tilldelade. Utslappsenheterna som landerna da
handlar med kallas Assigned Amount Units eller AAU. Den framvaxande
internationella utslappshandeln mellan lander beskrivs i kapitel 5 i den har
rapporten.

Den andra flexibla mekanismen i Kyotoprotokollet &r mekanismen for ren
utveckling, pa engelska Clean Development Mechanism eller CDM. CDM
innebar att lander med atagande kan tillgodorakna sig utslappsminskningar fran
utslappsminskande projekt i utvecklingslander som inte har nagot atagande enligt
Kyotoprotokollet. De enheter som skapas genom projekten heter Certified
Emission Reductions eller CER.

! Dessa industrilander ar 25 av EU:s nuvarande 27 medlemsstater (utom Cypern och Malta),
Australien, Kanada, Kroatien, Island, Japan, Liechtenstein, Monaco, Nya Zeeland, Norge,
Ryssland, Schweiz och Ukraina.



Den tredje och sista flexibla mekanismen ar Joint Implementation, JI. P4
liknande satt som for CDM gar JI ut pd att lander med ataganden genomfor
utslappsminskande projekt i andra lander, men i det har fallet sker projekten i
andra lander som ocksa har ataganden i Kyotoprotokollet. De enheter som
darigenom skapas heter Emission Reduction Units eller ERU. For projekt som
genomfors i lander och sektorer som omfattas av EU ETS galler att motsvarande
antal utslappsratter maste annulleras for att inte dubbelrakning ska uppsta.

CDM och JI har samlingsnamnet projektbaserade mekanismer. Marknaderna for
de projektbaserade mekanismerna beskrivs i denna rapport narmare i kapitel 4.

Parallellt med den internationella processen att forhandla fram och ratificera
Kyotoprotokollet vaxte utslappshandel fram som ett viktigt klimatpolitiskt
instrument inom EU. EU:s system for handel med utslappsratter (pa engelska EU
Emission Trading Scheme eller EU ETS) startade 2005, vilket rakade vara samma
ar som Kyotoprotokollet tradde i kraft. Den forsta handelsperioden I6pte under
aren 2005-2007. Handelssystemet existerar oberoende av globala
klimatoverenskommelser men fungerar under perioden 2008-2012 ocksa som ett
av verktygen for att uppna EU:s och medlemsstaternas utslappsmal enligt
Kyotoprotokollet. EU ETS éar lankat till marknaderna for projektbaserade
mekanismer genom att de foretag som ingar i handelssystemet har ratt att i viss
utstrdckning anvénda CER och ERU istallet for utslappsréatter. Marknaden for
handel med europeiska utslappsréatter (European Union Allowances, EUA)
beskrivs i kapitel 3 i denna rapport.

Vissa andra lander som har ataganden enligt Kyotoprotokollet, som t.ex. Nya
Zeeland, Australien och Japan, har ocksa infort eller planerar att infora olika
utslappshandelssystem for att bidra till att uppna sina internationella utslappsmal
och nationella klimatmal. Aven i USA, som inte ratificerat Kyotoprotokollet och
darmed inte har nagot atagande, véaxer regionala utslappsmarknader fram. Nagra
av de framvéxande nationella och regionala handelssystemen beskrivs i kapitel 6.

Slutligen finns det en global marknad dar foretag och organisationer handlar med
olika utslappsreduktioner for att kompensera for sina egna véxthusgasutslapp eller
av finansiella skal. Denna marknad regleras varken av Kyotoprotokollet eller av
nationell lagstiftning och bendmns d&rfor "den oreglerade marknaden” i denna
rapport. Den oreglerade marknaden beskrivs och analyseras i kapitel 7.

Genom de manga olika marknaderna for utslappshandel finns det med andra ord
ett stort antal utslappsenheter i cirkulation, med olika ursprung och
anvandningsomraden. Tabellen nedan utgdr en sammanstallning av enheter som
férekommer bland annat inom ramen for Kyotoprotokollet, och visar om dessa
enheter kan anvéndas av foretag som omfattas av EU:s handelssystem.
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Tabell 1 Sammanstéllning av enheter som forekommer bl.a. inom ramen for

Kyotoprotokollet

Namn

Ursprung

Kan anvandas i global
handel?

Kan anvandas for
overlamnande i EU?

AAU (Assigned
amount units)

Internationella utslappsréatter
som FN tilldelar varje land
med ett atagande enligt
Kyotoprotokollet

Ja. Handel sker d&
framst mellan stater.

Nej.

EUA (European
Union Allowances)

Europeiska utslappsratter
som anvénds i EU:s
handelssystem.

Nej, inte forran direkt
lankning till andra
handelssystem tillater
det.

Ja. EUA &r den framsta
valutan i EU:s
handelssystem.

CER (Certified Utslappskrediter fran Ja. Ja, men i begransad
Emission reductions) | utslappsminskande projekt i utstréckning.
lander utan &tagande i
Kyotoprotokollet, s.k. CDM-
projekt.
ERU (Emission Utslappskrediter fran Ja. Ja, men i begrénsad

Reduction units)

utslappsminskande projekt i
lander med atagande i
Kyotoprotokollet, s.k. JI-
projekt.

utstrackning.

RMU (Removal Utslappskrediter enligt Ja. Handel sker da Nej.
units) Kyotoprotokollet fran frémst mellan stater.

inhemska utslappsminskande

projekt som ror kolsankor

(t.ex. vid aterplantering av

skog)
tCER (Temporary Utslappskrediter enligt Ja. Nej.
Certified Emission Kyotoprotokollet fran
Reductions) utsl&ppsminskande projekt

som ror kolsénkor i

utvecklings -lander.
ICER (Long-term Samma som tCER men med | Ja. Nej.
Certified Emission en annan giltighetstid.
Reductions)
VER (Voluntary Utslappskrediter fran den Nej, accepteras inte i Ne;j.

Emission reductions)

oreglerade marknaden.

den globala handeln
under Kyotoprotokollet.
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3 EU:s handelssystem (EU ETS)

EU:s system for handel med utslappsratter (pa engelska EU Emission Trading
Scheme eller EU ETS) startade 2005 och den forsta handelsperioden I6pte under
aren 2005-2007. Handelssystemet fungerar under handelsperioden 2008-2012
ocksa som ett av verktygen for att uppna EU:s och medlemsstaternas utslappsmal
enligt Kyotoprotokollet.

Europeiska anlaggningar som tillhor vissa industrisektorer samt
forbranningsanlaggningar éver 20 MW ingar i handelssystemet och ar darmed
skyldiga att arligen redovisa sina utslapp av koldioxid samt dverlamna
utslappsratter motsvarande utslappen. Huvudsyftet med utslappshandeln &r att na
en kostnadseffektiv minskning av véxthusgasutslapp genom att de foretag som
ingar kan valja mellan att kopa utslappsratter for att tacka utslappen eller att vidta
utslappsminskande atgarder pa sin egen anlaggning. Sverige har efter
godkannande fran EU-kommissionen &ven inkluderat sma
forbranningsanlédggningar som &r anslutna till ett fjarrvarmenat med en kapacitet
over 20 MW.

Foretag som har anldggningar med skyldighet att dverlamna utslappsréatter
motsvarande sina arliga utslapp samt rent finansiella aktdrer utgor majoriteten pa
den europeiska utslappsrattsmarknaden. Aven privatpersoner, organisationer inom

miljororelsen och féretag med grén profil
agerar pa marknaden, bland annat i syfte att

kodpa utslappsratter som sedan annulleras. Sektorer i handelssystemet

Priset pa utslappsratter styrs av utbud och Handeln med utslappsratter omfattar i
Sverige anl&ggningar i féljande

efterfragan pd marknaden. Utbudet beror pa det sektorer under handelsperioden 2008-
antal utslappsratter som totalt ska tilldelas, 2012:

gratis eller genom auktionering, och i vilken
utstrdckning anldaggningarna som omfattas av
handelssystemet har rétt att anvanda

Forbranningsanlaggningar
med installerad kapacitet >20
MW samt mindre

utsléppskrediter fran dec projektbaserade forbranningsanlaggningar
mekanismerna. Efterfragan utgors av anslutna till fjarrvarment
anlaggningarnas faktiska utslapp och paverkas med en total kapacitet
av bland annat branslepriser, radande >20MW. .

. ) L. i . - Mineraloljeraffinaderier.
konjunktur, vader och i vilken utstrackning - Koksverk.
anlaggningarna genomfor utslappsminskande - Jarn- och stilindustri.
atgarder. - Mineralindustri (cement,

] . . kalk, glas, keramik).
| detta kapitel gors en genomgang av vilka - Pappers- och massaindustri.

aktorer som berdrs av handel med utslappsréatter
och hur de agerar, hur prisbildningen fungerar

och hur prisutvecklingen har sett ut under ar
2010 samt omsattningen pa marknaden under aret och vilka olika finansiella
produkter som omsétts.
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3.1 Marknadsaktérer inom EU:s system for handel med
utslappsratter

| foljande delkapitel beskrivs vilka aktorer som finns pa marknaden for europeiska
utslappsratter (European Union Allowances, EUA). Tyngdpunkten ligger pa de
foretag som har anldggningar med skyldighet att rapportera utslapp och éverlamna
utslappsratter. Analysen utgar bland annat fran en enkétstudie som genomférdes
av Sandoff et. al’>. p& Energimyndighetens uppdrag under 2009. | enkaten har
fragor stallts till de svenska foretagen om deras agerande pa marknaden.

3.1.1 Foretag med krav att redovisa utslapp och éverlamna
utslappsratter

Foretagen som ingar i EU:s system for handel med utslappsratter har en
skyldighet att varje ar senast den 30 april 6verlamna utslappsratter motsvarande
koldioxidutslappen fran varje anlaggning under foregaende kalenderar. | Figur 1
visas de viktigaste datumen for svenska foretag och vad de maste utfora i SUS,
det svenska registret for utslappsratter. 1 Sverige omfattar handelssystemet
omkring 750 anl&ggningar, storre delen i el- och fjarrvarmesektorn (se Figur 2).
Totalt i EU omfattas omkring 12 000 anldggningar.

1 april 15 maj

28 februari

Sista datum for
Energimyndigheten
att fordela arets
utslappsratter.

Konton spérras for ut-
gaende transaktioner for
foretag som inte har ett
noterat och godkant
arsutslapp i SUS.

Naturvardsverket och
Energimyndigheten
publicerar statistik dver
utslapp och
overlamnande.

Februari  Mars April Maj Juni

30 april 30 juni

Sista dag for féretag Energimyndigheten

att éverlamna annullerar 6verlamnade
utslappsratter i SUS. utsléppsratter.

31 mars

Sista dag for foretag
att lamna verifierad
utslappsrapport och
notera utslapp i SUS.

Figur 1 Viktiga datum fér svenska verksamhetsutdvare inom EU ETS

Nagra faktorer med betydelse for strategi for handel med utslappsratter pa
anlaggningsniva ar bland annat:

° Mangden utslapp (behovet av utslappsratter)

° Eventuell tilldelning och tilldelningens storlek relativt méngden utsléapp

°  Hur manga anlaggningar som ags av samma foretag och om det finns
mojligheter att justera innehavet mellan dessa

°  Vilken vana och kunskap kring handel med utsléppsratter som finns i
foretaget.

? Féretagsstrategier for utslappshandel och klimatataganden — En enkétstudie av foretagens
agerande och attityder gentemot EU:s system for handel med utslappsréatter (ER 2010:24), Sandoff
et. al, Energimyndigheten 2010
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O El och fiarrvarme

B Industripannor

0O Jarn och stal

0O Malmtillverkning

B Papper och massa
@ Mineralindustri

B Raffinaderi

Figur 2 Sektorsfordelning av svenska anlaggningar i EU:s handelssystem, i procent av det

totala antalet anlaggningar
Kélla: Naturvardsverket, 2010

En stor andel anlaggningar har laga utslapp

I Figur 3 illustreras att den 6vervagande delen av de svenska anldggningarna har
mycket laga utslapp och darmed litet behov av utslappsratter. Under ar 2009 hade
89 procent av anlaggningarna utslapp pa mindre an 25 000 ton koldioxid (se Figur
3). Hela 62 procent av anldggningarna hade utslapp lagre an 1000 ton koldioxid.
Vid handel pa borsen ar den minsta volymen som kan kopas eller saljas just 1000
ton. Det &r dock viktigt att se vilka typer av anldggningar som doljer sig bakom
utslappsklasserna. El- och fjarrvarmeanlaggningar aterfinns i storre utstrackning i
de l&gre utslédppsklasserna och utgjorde 77 procent av de anldggningar som hade
utslapp lagre an 25 000 ton under 2009. | klasserna med utslapp 6ver 25 000 ton
utgor el- och fjarrvarmesektorn mellan 25 och 30 procent av anldggningarna.
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@ > 500 000 ton

@ 100 000 - 500 000 ton
50 000 - 100 000 ton
0 25 000 - 50 000 ton

W 10 000 - 25 000 ton
@ 5000 - 10 000 ton

@ 1000 - 5000 ton

0 <1000 ton

Figur 3 Svenska anlaggningar fordelade efter utslappsniva ar 2009. Hela 89 % av de svenska
anlaggningarna slappte ut mindre an 25 000 ton koldioxid och 62 % slappte ut mindre an
1000 ton koldioxid.

Kalla: Energimyndigheten

Pa EU-niva framtrader en annan bild, d&ven om antalet anlaggningar som slapper
ut mindre &n 25 000 ton (i det har fallet for ar 2008) fortfarande ar dominerande
med en andel pa 6ver 66 procent. Orsaken till att Sverige har sa manga sma
anlaggningar &r att mindre forbranningsanlaggningar i el- och fjarrvarmesektorn
som dar anslutna till ett fjarrvarmenét med total effekt éver 20 MW har inkluderats,
vilket de i regel inte &r i andra l&nder inom handelssystemet (Finland undantaget).

T<25kt

W 25-50 kt

0150 - 100 kt
0100 - 500 kt

W 500 - 1000 kt

@ 1000 - 5000 kt
B 5000 - 10 000 kt
66,4% O > 10 000 kt

7,3%

10,6%

Figur 4 Anlaggningar i EU:s handelssystem fordelade efter utslappsniva ar 2008. Andelen
stora anlaggningar ar storre sett till hela EU an sett bara till Sverige.

Kélla: CITL
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Tilldelning kan minska behovet av inkdp

Infor nuvarande handelsperiod (2008-2012) skedde tilldelningen av utslappsrétter
genom att EU-medlemsstaterna sammanstéllde planer for hur férdelningen skulle
genomforas pa nationell niva. Planerna godkandes av EU-kommissionen efter
justeringar. Tilldelning pa nationell niva innebar att reglerna delvis skiljer sig
mellan landerna. I Sverige har fordelning av utslappsratterna i huvudsak skett
baserat pa de historiska koldioxidutslappen under perioden 1998-2001.

6 000 000

4000 000 -

2000 000

@ 2008
| 2009
O Totalt

n

-2 000 000 -

- -4 000 000 L

-6 000 000

Industripannor
Jarn och stal
Malmtillverkning
Massa och
Papper
Mineralindustri
Raffinaderi

Over- och underskott pa utslappsratter (EUA)
o

Figur 5 Hittills under andra handelsperioden (2008-2009) har den svenska el- och
fjarrvarmesektorn haft ett underskott pa utslappsratter medan industrisektorerna har
dverskott av varierande storlek.

Kalla: Naturvardsverket 2010

Befintliga anlaggningar i el- och fjarrvarmesektorn far ingen tilldelning under
innevarande handelsperiod. Som Figur 5 visar har el- och fjarrvarmesektorns
underskott pa utslappsratter minskat mellan 2008 och 2009, trots att bland annat
den kalla vaderleken innebar ndra 600 000 ton hdgre utslapp under 2009. Orsaken
ar att ett antal tillkommande anlaggningar har fatt tilldelning. Generellt kan dock
havdas att el- och fjarrvdrmeproducenter ar nettokOpare av utslappsratter. |
motsatt del av skalan finns nagra av industrisektorerna, framst jarn- och
stalindustrin. Ett redan existerande dverskott fran ar 2008 forstarktes ytterligare
under 2009, i sparen av lagkonjunktur och minskade produktionsnivaer.

Aven vana och kunskap paverkar hur foretag handlar med utslappsratter

I enkétstudien som genomfordes ar _2009 av Storleksindelning av foretagen i
Sandoff et. al. pa uppdrag av Energimyndigheten Sandoffstudien (omsattning)

har svaren grupperats dels utifran foretagens Sm&  =hdgst 99 miljoner kronor
storlek, dels utifran om foretaget tillhor Medel =100 — 999 miljoner kronor
energisektorn eller ndgon industrisektor. Stora = 1000 miljoner kronor eller hdgre
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Vid en tidigare genomford studie® framkom att 80 procent av foretagen handlade
med utslappsratter endast nagon enstaka gang per ar. Samma monster kan skonjas
i den senaste studien, dar omkring 74 procent av alla tillfragade foretag uppgav
detta alternativ. Samtliga sma foretag som svarat pa fragan uppgav att de bara
handlade en gang per ar. Av de stora foretagen ar det istallet 16 procent som
handlar med utslappsratter omkring en gang i manaden.

Manga foretag har som handelsstrategi att avvakta kdp av utslappsratter till arets
slut. Sarskilt vanligt tycks detta vara bland sma foretag, hela 53 procent av dessa
angav denna strategi i studien, mot 11 procent av de stora. En forklaring till
beteendet kan vara redovisningsskal infor arsbokslutet. Den 6kade aktiviteten pa
svenska foretag fore arsskiften framtrader dock inte i omsattningskurvan pa
utslappsrattsmarknaden, som typiskt har en hogre omsattning i mars-april da forst
spekulationer och sedan publicerad data 6ver foregaende ars utslapp paverkar
intresset for handel dven for finansiella aktorer.

Foretagen i studien fick svara pa fragan om hur manga kontrakt (ett kontrakt =
1000 utslappsratter) de handlade vid ett typiskt transaktionstillfalle. Som framgar
av Figur 6 sa handlar 67 procent av de sma foretagen ett enda kontrakt per
transaktionstillfalle, medan motsvarande andel for de stora féretagen bara var 4
procent. Det vanligaste for de stora foretagen var att handla med 11 kontrakt eller
mer, vilket 27 procent svarade. Fragestallningen inbegriper inte mojligheten att
vissa aktorer kan vara sa sma att de inte handlar med kontrakt, utan bilateralt
koper och saljer ett mindre antal utslappsratter. Som tidigare namnt &r det ett stort
antal svenska anlaggningar som slapper ut mindre an 1000 ton per ar. Manga av
dessa ingar dock i foretag med fler anlaggningar, vilket ger mojlighet att jamna ut
innehavet av utslappsratter pa foretagsniva. Nagon analys av hur den situationen
ser ut pa foretagsniva har dock inte gjorts har.

3 Foretagsstrategier for utslappshandel och klimatataganden - En enkatstudie av foretagens
agerande och attityder inom ramen fér EU:s system fér handel med utslappsratter, Sandoff et al.,
Naturvardsverket 2007
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Figur 6 Sma foretag handlar med farre kontrakt per transaktionstillfalle an stora aktorer
Kalla: Sandoff et al. 2010

Stora foretag och anlaggningar har storre resurser att &gna at handeln. Ett satt att
se det ar att undersoka vilken avdelning inom organisationen som ar inblandade i
sjélva handeln. Det vanligaste svaret oavsett foretagets storlek &r
foretagsledningen. En tydlig skillnad kan dock urskiljas mellan sma foretag dar i
huvudsak foretagsledningen och ekonomiavdelningen ansvarar for
utslappsréattshandeln, och stora foretag dar 27 procent har svarat att en
tradingavdelning ar inblandad i handeln.

Energibolag och industriféretag agerar olika

| Sandoff-studien finns markbara skillnader i handelsstrategi mellan energi- och
industriforetag. Industriféretagen anger i hogre utstrackning an energibolagen att
deras kdp- och saljbeslut bygger pa prisprognoser (20 procent jamfort med 10
procent). De anger ocksa oftare an energibolagen att de saknar en pa férhand
faststélld handelsstrategi (20 procent mot 10 procent). En storre andel energibolag
an industriforetag uppger att de kdper utslappsratter i den takt som underskott
uppstar (16 procent mot 6 procent for industriforetagen).

En forklaring till varfor industriféretagen i mindre utstrackning har faststallt en
handelsstrategi kan vara att de ar relativt sett mindre paverkade av systemet &n
vad energibolagen &r, pa grund av storleksforhallandet mellan tilldelning och
utslapp®. Den sakrare positionen kan ocksa vara en delforklaring till att
industriforetagen anvander prisprognoser for (kop- och) saljbeslut. Da manga
industrianlaggningar har ett éverskott av utslappsrétter att sélja kan de invénta ett
bra pris. For el- och fjarrvarmeanléaggningar ar situationen den motsatta, ett
inledande underskott som maste kunna tackas av utslappsratter vid
overlamnandet. Produktionen av el- och varme ar delvis arstidsbunden men
varierar aven pa kortare sikt. Att kontinuerligt kdpa in utslappsratter for att tacka
underskottet &r ett satt att inte binda kapital i utslappsréatter. Koper man in for

* Sandoff et. al.
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mycket och sedan inte far anvandning for dem, kan priset sjunka under
inkOpspriset.

Finansiella aktorer pa utslappsrattsmarknaden

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, tradingbolag och andra finansinstitut. Pa den
nordiska borsen for el och utslappshandel, Nord Pool®, finns till exempel ett
flertal banker, maklare och tradingbolag bland de svenska aktorer som &r listade
for handel med utslappsrétter.

Organisationer och privatpersoner

Aven privatpersoner, féretag och organisationer utan ataganden i handelssystemet
kan kopa och salja utslappsratter. Syftet med dessa aktorers deltagande i
utslappshandeln varierar, men fér manga handlar det om att kompensera for egna
koldioxidutslapp fran till exempel resor. Sadan handel sker med olika typer av
utslappskrediter, och inte enbart med EUA. P& Energimyndighetens hemsida finns
mer information om klimatkompensation.

3.2 Faktorer som paverkar prisutvecklingen for
utslappsratter

Priset pa utslappsratter styrs av utbud och efterfragan pa marknaden. Utbudet
beror i stor grad pa policyrelaterade faktorer som beror den fria tilldelningen av
utslappsratter och i vilken utstrackning det ar tillatet att anvanda utslappskrediter
fran de projektbaserade mekanismerna. Efterfragan styrs i storre utstrackning av
marknadsfaktorer som radande konjunktur, produktionsnivaer och el- och
branslepriser. | detta kapitel introduceras prissattande faktorer och
prisutvecklingen av utslappsratter under 2010 beskrivs och analyseras.

Utbudet av utsléppsratter utgors av méngden utslappsratter och utslappskrediter
som finns tillganglig pa marknaden. EU-kommissionen har godkant hur manga
utslappsratter varje medlemsland far i tilldelning, vilket ssmmantaget utgor
handelssystemets totala utbud av utsléppsratter. Utdver dessa tillkommer
aktorernas mojligheter att tacka sina utslapp med utsléappskrediter som certifierade
utslappsminskningar (CER) och utslappsminskningsenheter (ERU).

Efterfragan pa utslappsratter paverkas av faktorer som i manga fall ar mer
of6rutsagbara an faktorerna som paverkar utbudet. Bland dessa faktorer kan
namnas védret, branslemarknadernas och elmarknadens utveckling samt
ekonomiska konjunktursvangningar. Vissa samband har identifierats mellan priset
pa utslappsratter och pris pa energivaror sa som fossila branslen och el. Det finns
exempelvis ett kortsiktigt samband mellan priset pa utslappsratter och det tyska
elpriset och aven priset pa olja.® Okad elproduktion innebar hogre utslapp som i

> http://www.nasdagomxcommodities.com/

¢ »Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2008, ER 2008:28, Energimyndigheten 2008
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sin tur leder till 6kad efterfragan pa utslappsratter. Utslappsrattspriset och elpriset
styrs darfor i viss utstrackning av samma faktorer, namligen efterfragan och utbud
pa elmarknaden. Detta forklarar att det tyska elpriset och det europeiska
utslappsrattspriset ror sig pa samma satt.

| forsta hand ar det dock elpriset som paverkas av utslappsrattspriset. Pa
elmarknaden satts priset utifran den elproduktion som ligger pa marginalen. Da
denna produktion vanligen &r fossilbaserad drivs elpriset upp pa grund av den
extra kostnaden som fossilbaserad elproduktion har for utslappsratter. Aven de
elproducenter som inte producerar el utifran den fossilbaserade marginalelen (och
har lagre produktionskostnader) kommer att ta ut samma elpris, och far da en
extra vinstmarginal. Denna extra vinst kallas ofta “windfall profit” och har varit
en mycket omdebatterad effekt av handeln med utslappsrétter.

3.2.1 Verifierade utslapp visar hur stor efterfragan ar

De verifierade utslappen for foregaende ar publiceras pa kommissionens hemsida
I borjan av april. De totala utslappen inom EU ETS har minskat med 6ver 11 %
mellan ar 2008 och 2009, framst pa grund av den ekonomiska nedgangen (se
Tabell 2). Bara Luxemburg hade hogre utslapp 2009 an 2008. Krisen paverkade
utslappen fran nagra 6steuropeiska lander i stor utstrackning; Rumanien, Estland,
Ungern, Slovakien och Bulgarien. Men ocksa flera vasteuropeiska landers utsléapp
sjonk kraftigt; Osterrikes, Belgiens, Irlands och Italiens bland annat. Cyperns
synbart drastiskt minskade utslapp uppges enligt CITL bero pa ofullstandig
insamling av utslappsdata.

Om utslappen jamfors med tilldelningen framgar att de flesta EU-medlemsstater
har ett Overskott av utslappsratter. De tva storsta utslappslanderna, Storbritannien
och Tyskland, har dock vardera ett underskott pa omkring 13 %. Det storsta
underskottet har Norge, framst pa grund av att ingen tilldelning sker till offshore-
industrin (oljeplattformar).

Totalt inom EU finns det trots krisen och minskade utslapp ett litet underskott pa
utslappsratter sett éver de tva aren.
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Tabell 2 Tilldelning poch verifierade utslapp 2008-2009 inom EU ETS.
Kélla: CITL 30 april 2010

Verifierade utslapp Arlig Over- (+) eller | Over- (+)eller
genomsnittlig underskott underskott ( -)
tilldelning (-)pa pa
2008-2009 utslappsratter | utslappsratter
totalt under totalt under
2008-2009 2008-2009 (%)
2008 2009 Forandr
2008-2009
(%)

AT 32 003 648 27 283 950 -14,7% 31 008 194 2728 790 5%

BE 55 463 954 46 206 938 -16,7% 56 091 030 10 511 167 10 %

BG 38 300 733 31997 215 -16,5% 39 439 586 8 581 223 12 %

CcY 5 576 646 84 286 -98,5% 4 815 090 3969 247 70 %

CczZ 80 400 465 73 757 440 -8,3% 85 730 808 17 303 710 11 %

DE 472 662 443 | 428 180 008 -9,4% | 390534834 | -119772 783 -13 %

DK 26 545 260 25 461 030 -4,1% 23947 871 -4 110 548 -8 %

EE 13 540 891 10 322 875 -23,8% 11 766 892 -329 982 -1 %

ES 163 455 464 | 136 931 407 -16,2% | 152 519 902 4652 933 2%

Fl 36 163 675 34 289 536 -5,2% 36 801 033 3148 854 4 %

FR 124083 131 | 111072187 -10,5% | 129 116 727 23078 135 10 %

GR 69 853 893 63 661 572 -8,9% 63 465 899 -6 583 668 -5 %

HU 27 236 610 22 401 259 -17,8% 24 480 536 -676 797 -1 %

IE 20 381 722 17 215 223 -15,5% 19 971 287 2 345 629 6 %

IT 220661994 | 184 799 623 -16,3% | 207 862 315 10 263 013 3%

LI 19 883 13 379 -32,7% 20 300 7 337 22 %

LT 6 103 720 5786 742 -5,2% 7 541 674 3192 886 27 %

LU 2 098 895 2181 694 3,9% 2 488 229 695 869 16 %

LV 2742 918 2 489 797 -9,2% 3235570 1238 425 24 %

MT 2 018 585 1897 113 -6,0% 2114 645 313 592 8 %

NL 83 510 582 81 069 057 -2,9% 80 295 451 -3 988 737 -2 %

NO 19 342 244 19 216 690 -0,6% 7 743 354 -23 072 226 -60 %

PL 204 107 419 | 190970170 -6,4% | 200 957 640 6 837 691 2%

PT 29 930 079 28 260 550 -5,6% 30 501 222 2811 815 5 %

RO 64 068 627 48 597 209 -24,1% 72 647 007 32628178 29 %

SE 20 068 615 17 480 399 -12,9% 20 939 415 4 329 816 12 %

Sl 8 860 105 8 067 023 -9,0% 8 215 206 -495 717 -3 %

SK 25 336 706 21 595 209 -14,8% 32 321 407 17 710 898 38 %

UK 265 064 061 | 231 936 035 -12,5% | 215 650 862 -65 698 372 -13 %

Total 2 119 602 968 1873 225616 -11,6% 1962 223 986 -68 379 622 -2 %
3.2.2 Bransle- och elmarknaden paverkar efterfragan pa utslappsratter

Efterfragan pa utslappsratter ar direkt relaterad till utbud och efterfragan pa fossila
branslen. Som namns ovan finns det ett samband mellan priset pa olja och priset
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pa utslappsratter, vilket under 2010 marktes under februari — april da priset pa
utslappsréatter 6kade med omkring 20 % tillféljd av ett stigande oljepris. Under
april — maj sjonk oljepriset med omkring 24 % vilket &ven det speglas i priskurvan
for utslappsratter. Detta samband kan forklaras genom att en prisékning pa olja i
allmanhet foljs av en prisokning pa naturgas. Olja, kol och gas &r sa kallade
substitutvaror, vars pris enlig nationalekonomisk teori ofta foljs at. Detta gor att
de aktorer som har méjlighet att byta bransle 6vergar till att anvanda kol, vilket
okar utslappen pa grund av hogre koldioxidintensitet och drar upp priset pa
utslappsrétter. Kraftproducenter kan anvéanda sig av indikatorerna Clean dark
spread och Clean spark spread, for att avgéra om ett byte fran gas till kol eller
tvartom ar lI6nsamt (se faktaruta efter kapitel 3.2.4).
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Figur 7: Utveckling av pris pa utslappsrétter och olja under 2010.
Kalla: Point Carbon och worldoils.com

3.2.3 Vadret paverkar elmarknaden — och utslappsrattspriset

Vadret paverkar efterfragan pa el och varme. Laga temperaturer okar efterfragan
och produktion av bade el och varme och i den utstrackning som efterfragan
maste motas med fossilbaserad el- och varmeproduktion bidrar detta till hogre
utslapp. Aven hoga temperaturer leder till 6kad efterfragan pé el, speciellt i sodra
Europa dar efterfragan pa kyla (luftkonditionering) 6kar under arets varma dagar.
Nederbord och vindhastigheter paverkar vatten- och vindkraftens bidrag till
elproduktionen. Skillnaden mellan torrar och vatar for vattenkraftsproduktion i
Norden kan uppga till omkring 30 TWh. Produktion av 30 TWh kolkraft kan
motsvara utslapp pa nara 30 miljoner ton CO2’.

3.24 Konjunkturnedgangar minskar utslappen

En konjunkturnedgang leder till minskad industriell produktion och darmed lagre
utslapp. Detta gor att fler outnyttjade utslappsratter blir tillgangliga pa marknaden,

" Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2007, ER 2007:42, Energimyndigheten 2007
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samtidigt som efterfragan sjunker till foljd av lagre utslapp. | Figur 8 ses
prisutvecklingen pa utslappsratter fran 2005 till 2009. Fran augusti 2008 ses en
kraftig nedgang av priset till foljd av den globala lagkonjunkturen och en lagre
efterfragan i industrisektorn.
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Figur 8: Prisutveckling pa utslappsratter 2005 - 2009.
Kalla: Point Carbon
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Clean Spark Spread och Clean Dark Spread
— om kostnaden for utslapp vid elproduktion

En faktor som ofta diskuteras nar det handlar om prispaverkande faktorer for
utslappsratter ar sd kallade spreads. Generellt kan man siga att en spread &r en
skillnad, i det hér fallet en skillnad i pris eller kostnad.

Tva av de vanligaste branslena for kraftproduktion i Europa ar kol och naturgas.
Emissionsfaktorn for kol & omkring 1000 ton CO2/MWh producerad el, jamfort
med 400 kg CO2/MWh producerad el for naturgas (Koldioxidvérdering av
energianvandning — vad kan du gora for klimatet?, Energimyndigheten 2008).

Elproduktion fran kol resulterar alltsé i mer an dubbelt sd hoga koldioxidutslapp an
produktion fran naturgas. Detta innebér att det kravs 1 utslappsratt for att producera
en kolbaserad megawattimme, men bara 0,4 utslappsratter for att producera en
megawattimme i ett gaskraftverk.

El- och vérmeproducenter som omfattas av EU:s handelssystem med utslappsratter
maste darfor ta hansyn till priset pa utslappsratter vid berdkning av
produktionskostnaden. Marginalvinsten per MWh kolbaserad el justerad med priset
pé utslappsratter kallas for Clean dark spread och motsvarande for naturgasbaserad
el kallas for Clean spark spread.

Om clean spark spread &r storre &n clean dark spread ar det mer lénsamt att
producera el fran naturgas istéllet for kol. | figuren nedan visas clean dark spread och
clean spark spread for Storbritannien under 2010. Under en stor del av aret har clean
spark spread varit hdgre an clean dark spread, vilket indikerar att marginalvinsten har
varit hogre for elproduktion fran naturgas an fran kol.

— Clean dark spread — Clean spark spread

14 4
12

10

Figur 9 Clean Dark Spread and Clean Spark Spread fér Storbritannien under 2010.

Kélla: Point Carbon
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3.25 Prisskillnaden mellan EUA och CER (" EUA-CER-spread”)

Prisskillnaden mellan EUA och CER paverkar vilken strategi som ar mest
fordelaktig for foretagen inom EU ETS. Att det dverhuvudtaget gar att identifiera
en prisskillnad mellan EUA och CER beror pa skillnader i prissattande faktorer
for de tva typerna av utslappsenheter. I teorin beror det lagre priset pa CER pa att
CER har genererats genom projektbaserade utslappsminskningar som skett till en
lagre kostnad &n vad motsvarande utsldppsminskning hade kostat inom EU. En
stor prisskillnad innebdr att det ar en ekonomisk fordel att tdcka sina utslapp med
CER istéllet for med EUA. Mdjligheten att dverlamna CER istallet for EUA ar
begransad, och begransningen varierar mellan medlemsstaterna. Den lagsta
tillatna nivan ar 8 % av den totala nationella tilldelningen for perioden 2008-2012
(Storbritannien), och den hogsta nivan ar omkring 20 % (Tyskland, Spanien)®. For
att tacka utslappen 2008 och 2009 har CER utgjort omkring 4 % av det totala
antal utslappsréatter och utslappskrediter som dverlamnats av foretag inom EU
ETS. | Sverige har denna andel varit under 3 % bade vid 6verlamnande for 2008
och 2009 ars utslapp. Hittills har 46 svenska foretag anvant sig av mojligheten att
overlamna CER. Det outnyttjade utrymmet borde darfor vara stort, bade i Sverige
och pa EU-niva. Under 2010 har prisskillnaden mellan de bada kontrakten legat
relativt stabilt runt 2 euro, se Figur 10.
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Figur 10: Priset pa utslappsratter (EUA), priset pd CER och prisskillnad mellan EUA och
CER (sa kallad EUA-CER-spread) under 2010.
Kalla: Point Carbon

8 Pressmeddelande fran EU-kommissionen 26 okt 2007 (Ref.nr. IP/07/1614): “Emissions trading:
EU-wide cap for 2008-2012 set at 2.08 billion allowances after assessment of national plans for
Bulgaria”
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3.3 Prisutveckling och marknadshéandelser under 2010

Priset pa utslappsratter har under forsta kvartalet 2010 varierat mellan 12,5 och
13,7 euro/ton. Darefter har priset varit nagorlunda konstant runt 15,5 euro/ton,
med undantag for en nedgang under juli och augusti, vilket visas i Figur 11. Den
tyska elproduktionen och priset pa olja har enligt marknadsanalytikern Point
Carbon varit de dominerande prisdrivande faktorerna for utslappsratter under aret.
Bland politiska handelser som har kopplingar till utslappsrattsmarknaden kan
namnas Klimatmatet i Képenhamn och narmast i Cancdn, samt férhandlingar av
forandringar av EU-ETS som véntas i ndstkommande handelsperiod. Nedan foljer
en fordjupning av kvartalsvisa handelser pa utslappsrattsmarknaden under aret.
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Figur 11: Priset pa utslappsratter under 2010. Priskurvan géller de futureskontrakt som har
leveransdatum i december 2010.
Kalla: Point Carbon

3.3.1 Januari - mars

Arets forsta kvartal praglades av en relativt jamn priskurva for utslappsratter.
Priset var som lagst 12,5 och som hdgst 13,7 euro. Klimatmotet i Képenhamn i
december 2009 var en drivande faktor for priset i december snarare &n i januari.
Det kalla vadret var en prisdrivande faktor under arets forsta manader, genom att
driva upp eller hélla priset uppe. Offentligg6randet av de verifierade utslappen
vantades till den 1 april, vilket kan ha bidragit till det ororliga priset under
perioden.

I borjan av februari utsattes flera europeiska register for utsléappsratter for
bedrageri dar verksamhetsutévare uppmanades att lamna ifran sig l6senord till
sina konton. Sex tyska foretag blev genom bluffen bestulna pa ett stort antal
utslappsratter.

| mars upptécktes att den ungerska regeringen salt nara 2 miljoner redan anvanda
CER. CER som redan anvénts for 6verlamnande inom handelssystemet kan inte
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overlamnas igen, eftersom de véxthusgasutslapp de motsvarar i sadana fall skulle
raknas dubbelt. | praktiken var alltsa dessa CER oanvandbara for
verksamhetsutdvare inom EU ETS. Férekomsten av dem paverkar tilltron pa
marknaden negativt. EU-kommissionen ingrep snabbt och sag till att
aterforsaljning av dverlamnade CER forbjods genom ett beslut redan i mitten av
februari. Den 16 april kompletterades beslutet med foréandringar i
registerférordningen, som styr hur de nationella registren for utslappsratter
fungerar och skots®.

3.3.2 April —juni

Under det andra kvartalet steg priset och hade en toppnotering pa 16,5 euro.
Pris6kningen under april beror huvudsakligen pa 6kade branslepriser (olja, kol
och gas) liksom den tyska elmarknaden. Aven ekonomiska indikatorer som pekar
mot en positiv ekonomisk utveckling tros driva upp priset pa utslappsratter. |
borjan av andra kvartalet publicerade kommissionen de verifierade utslappen fran
2009. Utslappen var 11 procent lagre &n 2008 vilket var i linje med vad
marknaden véntat sig och informationen lyckades darmed inte paverka priset pa
utslappsratter.

Under varen pagick dven politiska diskussioner om huruvida EU ska skérpa sitt
utslappsminskningsmal fran 20 till 30 procent under 1990 ars niva. En
konsekvensanalys presenterades av kommissionen i juni, dock utan att paverka
priset pa utslappsratter namnvart. Inte heller finanskrisen i Grekland anses ha
paverkat priset pa EUA.

3.3.3 Juli — september

Under tredje kvartalet foll priset till som lagst 13,5 for att mot slutet av kvartalet
stiga igen till som hogst 15,8 euro. Den nedgang under juli manad som ses i Figur
11 beror pa svagare efterfragan pa el i Tyskland och brittiska gaspriser. Detta trots
en 6kning av oljepriset under samma period, vilket ses i Figur 7. Priset
aterhamtade sig nagot under de tva sista veckorna i augusti, dar den starkaste
signalen tros vara osakerheter kring utfardande av CER fran HFC-projekt (se mer
i kapitel 4.1).

3.34 Oktober - november

Under inledningen av arets sista kvartal har tysk el och brittiska gaspriset fortsatt
vara den starkaste prisdrivande faktorn. Priset har fortsatt varit ganska stabilt, med
en lagsta niva pa 14,2 euro och en hogsta niva pa 15,8 euro.

Under hosten 2010 har intensivt arbete pagatt med utformning av
tilldelningsregler for perioden 2013-2020 (se faktaruta sist i kapitel 3).

® Kalla: Community Independent Transaction Log (CITL), http://ec.europa.eu/environment/ets/
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3.4 Omsattningen pa utslappsrattsmarknaden under
2010

Omséttningen av europeiska utslappsratter (EUA) utgjorde omkring 77 procent av
den globala utslappshandeln under det forsta halvaret 2010 och &r darmed
alltjamnt den dominerande utslappsmarknaden’®. CDM-marknaden som &r nést
storst var knappt en tredjedel sa stor som EU ETS under 2009, och bara en
femtedel sa stor under forsta halvaret 2010. Det finansiella vardet av handeln med
EUA under 2009 har av Varldsbanken uppskattats till 88,7 miljarder euro*.

Sedan handeln med utslappsratter inleddes ar 2005 har omséattningen ckat for
varije ar (se Figur 12). Tendensen de senaste aren har varit att det innevarande
arets omséattning redan i september-oktober sammanlagt varit hogre an foregaende
ars totala omséttning. Denna trend har brutits i ar och den sammanlagda
omsattningen for 2010 kommer sannolikt bli 1agre &n den totala omsé&ttningen for
ar 2009. Omsattningen under 2009 som var rekordhdg misstanks i viss
utstrackning ha berott pd de momsbedragerier som speciellt riktades mot
spothandeln (se rapporten Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2009, ER
2010:10). Marknadsanalytikerna pa Point Carbon har uppskattat den
momsfuskrelaterade omsattningen till omkring 450 miljoner utslappsratter'?, eller
omkring 8 % av den totala omsattningen inom EU ETS under 2009. Aven om
denna extra omséttning dras bort var dock omséttningen 2009 hogre an 2010
(januari t.0o.m. november).

Andra majliga forklaringar till minskande omsattning relativt foregaende ar kan
vara:

° Foretagen som ingar i handelssystemet kan bli mer passiva pa marknaden
pa grund av det 6kade Gverskottet av utslappsratter.

°  Det ekonomiska laget kan gora aktorerna mer forsiktiga.

°  Oklarhet kring de framtida detaljerna i utformningen av handelssystemet
(framfor allt kring fri tilldelning av utslappsrétter) kan leda till att vissa
aktorer avvaktar med handel.

19point Carbon, Carbon Market Monitor "Mid year review”, juli 2010
1 World Bank — State and Trends of the Carbon Markets 2010
12 point Carbon, Carbon Market Monitor, januari 2010
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Figur 12: Omsattningen pa utslappsratter for den méklade bilaterala handeln (OTC-
marknaden) och pa boérser t.o.m. november 2010. Den direkta bilaterala handeln ingar inte i
uppskattningen.

Kélla: Point Carbon

Handeln med utslappsratter (EUA) sker via méaklade bilaterala kontrakt (den s.k.
OTC-marknaden), pa olika borser eller genom bilaterala 6verenskommelser direkt
mellan séljare och kopare. Borserna har under de senaste aren tagit en allt storre
andel av den totala handeln. Under den férsta handelsperioden (2005-2007)
skedde omkring 30 procent av handeln pa borserna. Tecknen tyder pa att
storleksordningen kommer att vara motsatt under 2010, da omkring 70 procent av
handeln med utslappsratter dger rum pa borsen. Utvecklingen skulle kunna tolkas
som att EU ETS har blivit en alltmer finansiell marknad. Det skulle ocksa delvis
kunna bero pa att foretag med skyldighet att Gverlamna utslappsratter inte langre
kan tacka sina utslapp med fri tilldelning och darfor tvingas vara mer aktiva pa
marknaden.

En liten andel utslappsréatter, omkring 2 procent, kommer ocksa ut pa marknaden
genom auktioner i bland annat Storbritannien och Tyskland.
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Figur 13 Manadsvis omsattning av utslappsratter under ar 2010, alla typer av kontrakt som
omsatts genom maklad handel (OTC) eller pa bérser. Direkt bilateral handel har inte
raknats med.

Kaélla Point Carbon

Trender dver aret

Omséttningen pa utslappsratter kan variera fran dag till dag beroende pa bland
annat priset och handelser i omvérlden. | samband med rapporteringen av utsléapp
for ar 2009 i slutet av mars borjade omsattningen 6ka kraftigt. Toppen holl i sig
ett par veckor in i maj. En av forklaringarna till 6kningen kan vara att
utslappsrattspriset samtidigt lade sig p& en hogre niva an under forsta kvartalet*®.
Handel kan darmed ha blivit intressant for fler finansiella aktorer. Omséttningen
var fortsatt hog under inledningen av sommaren men sjonk i augusti da
marknadsaktorerna gick pa semester. Efter sommaruppehallet fortsatte
omséttningen att ligga kring 15-20 miljoner utslappsratter per dag under
september och oktober, vilket var mindre &n under arets forsta manader.
Omsattningen 6kade nagot under november.

%3 point Carbon, Carbon Market Monitor, maj 2010
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Borserna pa utslappsrattsmarknaden

De storsta borserna for handel med utsléppsratter & European Climate Exchange
(ECX/ICE), Bluenext, Nordpool, European Energy Exchange (EEX) och Climex.

EEX/Eurex
Nord Pool 204 Climex
0,2% 0,2%
Bluenext

5% ‘
MECX
W Bluenext
O Nord Pool
O EEX/Eurex
W Climex

ECX

93%

Figur 14 En uppskattning av olika borsers andel av den totala bérshandeln med EUA
under &r 2010 (jan-okt)

ECX

Den storsta etablerade borsen pd EUA-marknaden &r Londonbaserade European
Climate Exchange, som hittills under 2010 haft en andel pa 6ver 90 procent av den
totala bérshandeln med utslappsratter. Pa ECX sker handel framst med futures.

Bluenext
Den franska bdrsen Bluenext ar utsldppsrattsmarknadens stérsta bors for spothandel.

Nord Pool

P& den nordiska elbdrsen Nord Pool sker framst handel med forwardkontrakt. Nord
Pools andel av marknaden &r liten och utgor mindre 4n en procent av omsattningen pa
borserna.

EEX
Den tyska borsen European Energy Exchange har handel i forsta hand med futures men
star endast for cirka 2 procent av borshandeln med EUA.

Climex

Den nederlandska borsen Climex har en andel pa mindre dn en procent av borshandeln
med utslappsratter. Climex erbjuder spothandel. Auktioner av utslappsratter har ocksa
agt rum pa Climex.

Kéllor: ECX (https://www.theice.com/ ), Bluenext (http://www.bluenext.eu/ ), Nord Pool
(http://www.nasdagomxcommadities.com ), EEX (http://www.eurexchange.com/index.html ),
Climex (http://www.climex.com/ )
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http://www.eurexchange.com/index.html
http://www.climex.com/

Finansiella produkter pa utslappsrattsmarknaden

Som visas i Figur 15 har endast 9 procent av handeln pa utslappsrattsmarknaden
under ar 2010 (jan-okt) har skett direkt med sjalva utslappsratterna (EUA), genom

spothandel*. Handel med olika finansiella produkter som bygger pa

utslappsréatterna som underliggande vara utgdr omkring 95 % av omséttningen.

Allra storst ar handeln med futures- och forwardkontrakt.

15%

O Futures/forwards
B Spot
0O Optioner

76%

Figur 15 Omsattningens fordelning pa olika typer av handel; spothandel, handel med

forward/futures och optionshandel.

Kaéllor: theice.com (ECX), bluenext.eu, nasdagomxcommodities.com (Nord Pool), eurexchange.com, climex.com

Spothandel

Pa en spotmarknad sker den fysiska leveransen av varan (utslappsrattern
omedelbart efter att koparen och séljarens bud har métts. Handel pa

a)

spotmarknaden forekommer for att tdcka behovet av utslappsratter for att klara det

arliga fullgérandet, men finansiella aktérer kan ocksa genomfora
spottransaktioner med syfte att tjana pa skillnader i kurs mellan spot och

forwards/futures. Spothandeln har minskat sedan 2009, da den htga omsattningen

pa spotmarknaden i viss utstrackning berodde pa momsbedragerier.

Futures och forwards

Futures pa EUA ar standardiserade avtal om att vid en viss faststalld tidpunkt
kopa eller sélja ett antal utslappsratter till ett bestdmt pris. Normalt sett &r en
skillnad mellan futures och forwards att de sistndmnda handlas OTC. Den framsta
anledningen till att Nord Pool istallet kallar sin produkt for forward ar att
betalning sker i slutet av kontraktet. For futures géller att avrakning sker I6pande
mot spotpriset dag for dag™. Handel med forwards och futures kan anvéndas av
aktorer som vill sakra sina framtida utslapp. Futures och forwards kan ocksa

kopas och saljas av finansiella aktorer for att tjana pa prisuppgangar och

¥ point Carbon, Carbon Market Monitor, oktober 2010
%3 Finansiella elmarknaden, ER 2006:28, Energimyndigheten 2006
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prisnedgangar pa marknaden. Vid handel med forwards och futures behdver
séljaren inte nddvandigtvis inneha de utslappsratter som kontrakten omfattar; de
maste i sadana fall salja vidare kontraktet innan utgangsdatum eller skaffa de
utslappsratter som ska 6verforas fran annat hall. Det finns i dagslaget futures med
manga olika leveransdatum pa marknaden, men det vanligaste ar att handla med
det kontrakt som loper ut i december innevarande ar. For ar 2010 &r det alltsa
kontraktet DEC-10 som f6ljs. | Figur 16 visas hur stor omsattningen varit pa
utslappsréattsborsen ECX for kontrakt med olika leveransdatum.
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Figur 16: Omsattningen pa futureskontrakt med olika leveransdatum pa ECX
Kalla: ECX Monthly report januari-augusti 2010

Optioner

Utslappsréattsoptionerna har futureskontrakten som underliggande instrument.
Optioner kan vara av tva olika typer; saljoption (eng. ”put option”) och kdpoption
(eng. “call option™). En séljoption ger kdparen/innehavaren ratt att salja den
underliggande produkten (EUA futureskontraktet) till ett férutbestamt pris vid ett
visst datum. Koparen/innehavaren av en kopoption har pa motsvarande satt ratten
att kopa EUA-futures till ett visst pris och ett visst datum. Skillnaden mot handel
med futures och forwards ar att kbparen av en option inte behdver utnyttja
optionens ratt att kopa/salja. Om optionen inte utnyttjas kostar det koparen endast
den premie som betalades till séljaren av optionen. Utnyttjas optionen omvandlas
den till en fysisk position pa manadskontraktet — koparen av en kdpoption kan da
krdva leverans av utslappsréatter, medan en saljoption ger dess dgare avsattning for
sina utslappsratter. Saljaren av en képoption (eller séljoption) &r daremot skyldig
att kopa (eller salja) den underliggande produkten fran (eller till) koparen av
optionen, nar kdparen begér det. Optionspremien &r sdljarens betalning for att ta
pa sig risken for de prisforandringar som handel med optioner framst ar ett satt att
skydda sig mot.
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EU ETS — vad hander efter 2012?

Handelssystemets ambitionsniva hojdes genom klimat- och energipaketet

| december 2008 fattade Europeiska radet beslut om EU:s klimat- och energipaket,
med ett antal mal till 2020 pa klimat- och energiomradet. Bland annat ska EU:s totala
utslapp av véxthusgaser minska med minst 20 % till 2020. Klimat- och energipaketet
innebar forandringar i handelsdirektivet, vilka beslutades i april 2009. Utslappen i
den handlande sektorn ska totalt minska med minst 21 % till 2020. Tilldelningen av
utslappsratter maste begransas ytterligare for att nd detta mal. Antalet utsldppsratter
faststalls pa EU-niva av Europeiska kommissionen och minskar med en faktor pa
1,74 procent per ar. Taket for 2013 &r faststallt till knappt 1927 miljoner
utsléppsrétter (d.v.s. utslépp av 1927 miljoner CO2e).

Handelssystemet utokas till fler gaser och sektorer — bland annat flyget

Fran och med 2013 ingar bland annat produktion av organiska baskemikalier,
produktion av icke-jarnmetaller samt aluminiumtillverkning i EU:s handelssystem.
Awven vixthusgaserna dikvaveoxid (lustgas) och perfluorkolvaten inkluderas. Redan
2012 inkluderas flygningar och flygoperatorer som lyfter fran och landar pa
flygplatser inom EU, med nagra f& undantag.

Auktionering blir huvudsaklig tilldelningsmetod

De foretag som ingar i handelssystemet kommer i 6kad utstrackning behdva kopa
sina utslappsratter genom direkt deltagande i auktioner eller genom handel pa
andrahandsmarknaden. Auktioneringen ska gradvis 6ka i omfattning fran cirka 50
procent ar 2013 till 70 procent av det totala antalet utsldppsratter ar 2020. Malet ar
full auktionering ar 2027.

Riktmarken anvands for tilldelning till koldioxidlackageutsatt industri
Industrisektorer som bedéms vara utsatta for koldioxidlackage kommer atminstone
tills vidare att kunna fa gratis tilldelning av utslappsratter. Tilldelningen baseras pa
riktmarken som faststalls utifrdn de 10 procent mest koldioxideffektiva
anléggningarna inom varje sektor (uttryckt i utslapp per producerad enhet).

Begransningar infors for anvandande av krediter fran projektbaserade
mekanismer

| franvaro av ett nytt internationellt klimatavtal har EU infort begransningar i
anvéndandet av reduktionsenheter (CER och ERU) inom handelssystemet efter 2012.
Huvudregeln &r att verksamhetsutvarna har rétt att ansoka om att f4 CER och ERU
som utfardats fore 2013 eller fran projekt som registrerats fore 2013, utbytta mot
utslappsratter som galler fran 2013. Detta galler dock bara i den utstrackning de inte
har utnyttjat det utrymme som de hade for anvandning av reduktionsenheter under
2008-2012. Begransningen for 2008-2012 har alltsd i praktiken forlangts till att
omfatta &ven kommande handelsperiod. En utfkad anvéndning kan komma att
tilldtas tex. om EU tecknar bilaterala avtal med tredjeldnder eller om ett
internationellt klimatavtal kommer till stdnd. Begransningar infors ocksé for vilken
typ av krediter som far anvandas (se vidare i kapitlet om de projektbaserade
mekanismerna).

Finslipning av tilldeIningsreglerna pagar

Under hosten 2010 péagdr ett intensivt arbete inom EU med att finslipa detaljerna i
tilldelningsreglerna for kommande handelsperiod. Det handlar bland annat om att
faststélla principer och nivaer for riktmarken, hantering av nya deltagare och
stdngningar, samt metoder for insamling och verifiering av data. EU-kommissionen
forvantas fatta beslut om riktmérken och tilldelningsregler i december 2010. For
svenska verksamhetsutévare i handelssystemet innebér det att ett preliminart
startdatum for insamling av data satts till den 1 mars 2011.
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4 Marknaderna for de projektbaserade
mekanismerna

Mekanismen for ren utveckling (Clean Development Mechanism eller CDM) och
mekanismen for gemensamt genomfdrande (Joint Implementation - JI) ar tva
flexibla mekanismer som inkluderats i Kyotoprotokollet for att lander med
atagande pa ett mer kostnadseffektivt satt ska kunna uppna sina mal om
utslappsbegransningar. CDM och JI inneb&r genomférande av konkreta projekt
for att minska vaxthusgasutslapp i andra lander och kallas darfor projektbaserade
mekanismer. EU ETS har knutits till de projektbaserade mekanismerna genom det
s.k. lankdirektivet (2004/101/EG), som senare &ndrats och inkluderats i det
reviderade direktiv for handel med utslappsrétter (2009/29/EG) som kommer att
gélla fr.o.m. 2013. Dér ges mojlighet till verksamhetsutovare i EU ETS att i viss
utstrackning 6verlamna utslappskrediter fran dessa mekanismer (sa kallade CER
och ERU) istéllet for utslappsrétter.

4.1 Mekanismen for ren utveckling (CDM)

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 tillgodoréakna sig utslappskrediter
(s.k. CER) som genereras genom projekten. | praktiken sker investeringen genom
uppkop av de CER som CDM-projekten ger upphov till. Utslappsminskningarna
beréknas relativt en referenshana och maste vara "additionella”. Additionalitet
innebdr att utsldppsminskningarna sker tack vare CDM-projektet och &r storre &n
vad som hade skett utan projektet. Eftersom foretag kan ansoka (till investerarland
eller vardland) om ratten att fa medverka i CDM, kan CDM-projekt genomfaras
av bade lander och foretag.

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 &nnu inte har utfardats, se faktaruta om projektcykeln
for CDM) och sekunddrmarknaden kopeavtal déar andra aktorer &n projektégaren
séljer CER vidare (omfattar till storsta del handel med redan utfardade CER eller
CER som kommer att utfardas inom en nara framtid). Det innebdr att
primérmarknaden i regel innebar storre risker an sekundarmarknaden eftersom
CER &nnu inte finns nér avtalet sluts. Primérmarknadens CER kommer i det
foljande att kallas pCER, medan sekundarmarknadens CER gar under
forkortningen sCER.

Finanskrisen och avsaknaden av ett internationellt klimatavtal efter 2012 har
medfort osakerhet kring efterfragan pa CER och ERU. Medan omsattningen pa
sekundara CER tenderar att 6ka har volymen pa den primara marknaden generellt
minskat i jamforelse med 2008 och 2009. Den reglerade marknaden var
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signifikant paverkad av finanskrisen under ar 2009, vilket ledde till minskande
volym och efterfragan pa krediter. Vidare bidrog inte utfallet fran
Kopenhamnskonferensen till att formedla klarhet och sékerhet till investerare om
landers framtida utslappsminskningsataganden och forsakran om langsiktig
efterfragan pa krediter.

4.1.1 Utbud och efterfrdgan pa CER

EU ETS ér alltjamt den dominerande marknaden for utsl&ppshandel och aktorer
inom EU star for en betydande del av efterfragan pa utslappskrediter. De
diskussioner som under aret har forts kring utformningen av handelssystemets
tredje fas har darfor ocksa praglat utvecklingen pa CDM-marknaden. Framst
géller detta diskussionen kring vilka begrénsningar for anvandande av CER som
kommer att inforas. | brist pa ett bindande globalt klimatavtal ar 2013 kommer det
andrade direktivet om handel med utslappsrétter (2009/29/EG) att ge riktlinjer for
vilka typer av utslappskrediter som kan anvandas inom EU ETS under perioden
2013-2020. Diskussioner pagar under hosten 2010 om begransningar for krediter
fran industrigasprojekt som &r tankta att minska utslapp av HFC och lustgas.
Under 2010 har det ifragasatts om vissa av krediterna fran dessa projekt verkligen
motsvarar additionella utslappsminskningar. En mycket stor andel av hittills
utfardade CER kommer just fran projekt som rér HFC, PFC och lustgas (se Figur
17). Krediter fran projekt som &r registrerade efter 2012 kommer bara att
accepteras om de uppfyller vissa forutsattningar, bland annat att de kommer fran
projekt i de minst utvecklade landerna®®. Som en 5ljd av detta har intresset for
projekt i Afrika 6kat.*’

Japan, Spanien och Italien utpekas som lander som behéver kdpa krediter for att
mota sina utslappsataganden under Kyotoprotokollet. Medlemsstaterna i EU-15
har sammanlagt uppgivit att de avser anvanda 465 miljoner utslappskrediter fran
de projektbaserade mekanismerna under perioden 2008-2012, men behovet kan
istallet komma att hamna runt 330 — 370 miljoner*®. Italien och Spanien stér for
omkring halften av denna volym. Japans behov har skrivits ner nagot da landet
uppges ligga narmare att uppna sitt atagande an tidigare beréknat. Den potentiella
efterfragan pa utslappskrediter for Japan bedoms motsvara omkring 100 miljoner
ton CO2e.

16 |_east Developed Countries — ofta férkortat LDC. P& en av FN:s webbsidor finns en lista 6ver de
33 afrikanska och 15 asiatiska lander som for nérvarande omfattas, tillsammans med Haiti.

7 point Carbon, Carbon market monitor, oktober 2010

18 World Bank, State and trends of the Carbon Market 2010
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Fran projektidé till utfardade projektkrediter — projektcykeln
for CDM och JlI

Processen fran projektidé till utfardande av projektkrediter (CER eller ERU) kan
beskrivas i nedanstaende steg:

Validering I Utfardande
Utformning och Registrering Verifiering och
granskning Determinering overforing

Utformning

Vid utformningen av ett CDM- eller JI-projekt tar projektdgaren fram en projektidé
(Project Idea Note, PIN) som sedan utvecklas vidare, vanligtvis av en
projektutvecklare, till en projektbeskrivning (Project Design Document, PDD).
Projektutvecklaren anlitas antingen av projektdgaren sjalv eller i samband med
uppréattande av kopeavtal (Emission Reduction Purchase Agreement, ERPA) mellan
projektagare och kdpare av utslappsreduktionerna.

Granskning och validering

Né&r projektbeskrivningen ar Kklar ska denna valideras av en oberoende kontroll6r
(Designated Operational Entity for CDM-projekt och Accredited Independent Entity
for Jl-projekt). Syftet &r att sdkerstélla att projektet foljer FN-regelverket och att den
berdknade méangden utslédppsreduktioner stdmmer. Den oberoende kontrolléren ska
vara ackrediterad av CDM-styrelsen respektive JI-kommittén — de béda FN-organ
som 6vervakar genomférandet av CDM och JI.

Registrering

Efter genomgangen validering ska projektet registreras hos CDM-styrelsen
respektive Jl-kommitén. Det &r den oberoende kontrollérens ansvar att skicka sitt
utldtande i form av en valideringsrapport till CDM-styrelsen/Jl-kommittén. Innan
styrelsen/kommittén  fattar  beslut om att  registrera  projektet  ska
projektbeskrivningen offentliggéras och méjlighet ges till kommentarer.

Verifiering (CDM) och Determinering (J1)

For att CER och ERU ska kunna utfardas maste utsldppsminskningarna verifieras.
Verifieringen utférs av en oberoende kontrollor som ar ackrediterad av CDM-
styrelsen/JI-kommittén men far dock inte utféras av samma granskare som tidigare
validerat projektet. Verifieringen ska resultera i en verifieringsrapport som skickas
till CDM-styrelsen respektive JI-kommittén. Verifieringen trader i kraft om ingen
prévning begérs av CDM-styrelsen respektive JI-kommittén.

Utfardande och 6verforing

CDM-projektens  verifierade  utsldppsreduktioner  certifieras som CER.
Registeradministratoren for CDM-registret utfardar pa instruktion av CDM-styrelsen
ett visst antal CER fran ett CDM-projekt till CDM-styrelsens konto, for att sedan
overfora CER till koparens konto i ett nationellt register. Innan 6verforing till
koparen sker dras 2 procent av mangden CER av for att ga till utvecklingslander for
att finansiera anpassning till klimatférandringarna. Projektdeltagarna ska aven betala
en s.k. registreringsavgift baserad pa mangden CER som utfardas, for att bidra till att
tdcka administrativa kostnader for CDM-styrelsen. For JI-projekt sker dverféring av
utslappsminskningsenheter (ERU) enligt kontrakt mellan projektagare och kopare.
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Andelen hittills utfardade CER per projekttyp
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Figur 17: Majoriteten av de CER som hittills utfardats kommer fran industrigasprojekt.
Under 2010 har miljointegriteten i sddana projekt ifragasatts.
Kalla: UNEP Risoe, http://cdmpipeline.org/index.htm

Efterfrdgan p& CER och ERU frén privata aktorer bedémer Varldsbanken™ till
omkring 750 miljoner ton CO2e varav efterfrdgan fran europeiska privata aktorer
uppskattas till 570 miljoner ton CO2e. Prognosen for efterfragan fran parter med
atagande i Kyotoprotokollet beddms uppga till 475 miljoner ton CO2e fram t.o.m.
2012. Detta kan jamféras med UNEP Risoe’s beddmning att den totala méngden
CER som kan komma att genereras till och med 2012 for de stora
projektkategorierna ar uppskattningsvis 2822 miljoner ton. Det &r viktigt att
poangtera att dessa siffror inte ar definitiva men tyder pa att utbudet av krediter
kommer att dverstiga efterfragan.

Forsta halvaret 2010 praglades dock snarare av brist pa krediter. Detta berodde pa
att inforda forandringar i utfardandeprocessen dampade tillgangen. Fortséttningen
av 2010 innebar ett dverflod pa krediter och man har kunnat urskilja att de nya
riktlinjerna i utfardandeprocessen har fungerat smidigare an vad som tidigare
rapporterats.

Figur 18 visar den volym CER som férvantas genereras till och med 2012,
uppdelat per projekttyp. For registrerade projekt kommer den storsta volymen fran
industrigasprojekt, men ett stort antal CER fran projekt som ror fornybar energi
(vattenkraft, vindkraft och biomassa) ligger i "pipelinen” bade i valideringssteget
och som redan registrerade projekt.

¥ \World Bank, State and trends of the Carbon Market 2010
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Figur 18: Antalet uppskattade CER t.0.m. 2012 frdn CDM-projekt under validering,
registrering och redan registrerade — d.v.s. i ”pipelinen”. Uppdelning per projekttyp.

Kaélla: UNEP Risoe, http://cdmpipeline.org/index.htm

4.1.2 Omsattningen pad CDM-marknaden

Omsattningen pa CER-marknaden 6kade nagot under forsta halvaret 2010,
uppskattningsvis 675 miljoner CER omsattes jamfort med 568 miljoner for forsta
halvaret 2009. Det totala véardet pa omsattningen under denna period uppskattades
av Point Carbon till 8 miljarder euro. %

Primarmarknaden utgjorde omkring atta procent av den totala omsattningen pa
CER-marknaden under de forsta sex manaderna 2010%*, med en omséttning pé 57
miljoner ton CO2e. Detta &r en nedgang jamfort med foregaende ar.

Omsattningen pa sekundarmarknaden for CER 6kade under forsta halvaret 2010
till 600 miljoner ton CO2e, att jamféra med 400 miljoner under forsta halvaret
2009. % Okningen kan forklaras med att investerare vill se garanterad leverans,
vilket kan fas pa sekundarmarknaden eftersom de kontrakt som omsatts dar
omfattar CER som redan har utfardats. Stor omséattning pa
utslappsmarknadsboérsen ECX stod for storre delen av 6kningen.

4.1.3 Prisutvecklingen pa CER

I huvudsak bedoéms tva faktorer ha paverkat priset under 2010; spekulation kring
vilka krediter som far anvandas efter 2012 (kvalitativa och kvantitativa

begrénsningar) och spekulationer om vilka projekttyper och lander som kommer
att premieras respektive riskerar att inskrankas under en framtida utformning av
CDM och andra projektmekanismer. Finanskrisens efterverkningar i form av att

20 Point Carbon CMM Juli 2010
2! point Carbon, Carbon Market Monitor, juli 2010
22 \/arldshanken State and Trends of the Carbon Market (2010)
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foretagen antingen valt att dra sig ur eller sélja andelar i sina projektportfoljer
fortsatte att pragla marknaden under ar 2010.

Prisskillnader mellan olika projekttyper har noterats under ar 2010 da exempelvis
CER fran vindkraftprojekt i regel har haft ett hogre pris (bl.a. pa grund av den
stabila efterfragan och projektens allmént goda rykte) medan CER fran vattenkraft
haft ett relativt sett lagre pris. Den kinesiska marknadens laga prisgolv kan ha
varit en faktor som bidragit till lagre pris for krediter fran vattenkraftsprojekt.

Under 2010 har en 6kad prisskillnad mellan CER for perioden t.0.m. 2012 och
CER for perioden efter 2012 ocksa kunnat observeras. | oktober 2010 uppstod en
tydlig sadan spridning da CER-kontrakt med leverans i mars 2013 stannade pa
12,41 euro, vilket var 0,65 euro lagre &n for CER-kontrakt med leverans i
december 2012. % Detta kan jamféras med att spridningen mellan dessa kontrakt
tidigare under aret legat runt 0-0,10 euro. Den markanta spridningen bor ses som
ett undantag men tendensen kvarstar att investerarna betalar mer for leverans fore
2013 &n efter.

Primarmarknaden

Priméara CER (pCER) séljs till ett lagre pris an sekundara CER (sCER) da handeln
innebar risker for kdparen i form av leveransosékerheter innan utfardande av CER
har skett. Tendensen for prisutvecklingen pa primarmarknaden under aret har varit
att ju ndrmare registrering projektet befunnit sig desto hogre pris har krediterna
haft. Detta har att gora med reglerna for anvandning av utsléappskrediter inom EU
ETS for handelsperioden 2013-2020. Enligt det reviderade handelsdirektivet
(2009/29/EG) kommer verksamhetsutévarna ha ratt att anséka om att f4 CER och
ERU som utfardats fore 2013 eller fran projekt som registrerats fére 2013, utbytta
mot utslappsratter som géller fran 2013. For utslappskrediter fran projekt som
registrerats fr.o.m. 2013 kommer en sadan invéxling endast att ske om projektet
skett i ndgot av varldens minst utvecklade lander. Andra typer av utslappskrediter
riskerar darfor att bli betydligt mindre varda om projektet de kommer fran inte
hinner registreras innan 2013.

Priset for pCER for olika projekttyper varierar stort. Under ar 2010 var
genomsnittspriset for vattenkraftprojekt i Kina genomsnitt 7 — 8,50 euro medan
priset for vindkraftprojekt beraknas ligga runt 9,50-10,50 euro. *

| oktober bedomdes pCER fran validerade projekt i Latinamerika prisméassigt
ligga 0,50 euro oOver priset for pCER fran projekt som &nnu inte genomgatt
validering. Priset for pCERs for vindkraftprojekt i Latinamerika bedémdes enligt
Point Carbon variera mellan 8,75 och 9,50 euro under aret. For deponigasprojekt
var prisspannet 7,50-8,50 euro medan priset for pCER fran storskaliga
vattenkraftprojekt uppskattades ligga 1 euro lagre &n priset per pCER for
smaskalig vattenkraft som bedomdes vara omkring 8,50-9,50 euro.

23 point Carbon, Carbon Market Monitor, november 2010
24 Point Carbon, Carbon Market Monitor, november 2010
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Sekundarmarknaden

Priset pa SCER lag mellan 11 och 12 euro under arets forsta kvartal och steg
darefter till en niva mellan 12 och 14 euro (se Figur 10 i kapitel 3). Denna
prisutveckling kan beskrivas som relativt stabil och foljer i princip samma
kortsiktiga rorelser som priset pa utslappsratter.

Registrering — a never ending story?

Enligt UNEP Risoe’s beddmning tar det for narvarande i genomsnitt 329 dagar
fran projektstart tills begaran om registrering lamnas in. Fran att begaran om
registrering har lamnats in tills registrering har skett gar det i genomsnitt 480
dagar. | Figur 19 illustreras hur lang tid det i genomsnitt tagit ett projekt att ga
fran ansokan till registrering fran juni 2005 och fram till idag. Tidsatgangen har
Okat markant sedan mitten av 2007, &ven om det genomsnittliga antalet dagar
sjonk nagot i slutet av 2009 och bdrjan av 2010.
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Figur 19: Genomsnittligt antal dagar fran ansékan om registrering till fardig registrering
fran juni 2005- februari 2010

Kaélla: UNEP Risoe

Oron Gver att inte hinna med att fa sitt projekt registrerat innan slutet av 2012 &r
6verhangande for flera investerare. Inflodet av projekt for validering och
registrering bedomdes dock som god under ar 2010 trots farre transaktioner pa
grund av osékerhet kring den langsiktiga efterfragan. Forseningar i registrering
och utfardande har fortsatt att medfora flaskhalsar i systemet och fick under den
forsta halvan av 2010 sitt tydliga uttryck i minskad volym pa marknaden.

4.1.4 Aktorerna pa CDM-marknaden

Séljare

Kina har under 2009 och 2010 fortsatt att vara den dominerande saljaren pa
CDM-marknaden. Afrikanska lander och lander i Centralasien har dock utdkat sin
marknadsandel till foljd av riktat intresse fran koparna for krediter fran dessa
regioner. Det 6kande antalet projekt i Afrika aterspeglas i Figur 20 och den
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regionala férdelningen av CDM projekt illustreras i Tabell 3, som sammanstéller
antalet projekt och hur manga CER dessa forvantas generera till och med ar 2012.

Tabell 3: CDM-projekt som har begart granskning (validering), &r under registrering eller
ar godkanda (registrerade) av CDM-styrelsen. De tre kategorierna tillsammans kallas for

”pipeline”

Kaélla: UNEP Risoe http://cdmpipeline.org/

Under validering

Under registrering

Registrerade

Antal CER t.o.m. Antal CER t.o.m. Antal CER t.o.m.
projekt 2012 projekt 2012 projekt 2012
(tusen CER) (tusen CER) (tusen CER)

Brasilien 173 31 925 4 522 179 136 649
Ovriga Latin-
amerika 233 55131 8 2241 301 158 705
Kina 1125 405 924 132 74 145 1003 1050 108
Indien 868 197 296 39 5393 547 251 509
Ovriga Sydost-
asien 382 83049 18 5951 334 188 351
Europa och
Centralasien 34 28 602 4 026 26 8 450
Afrika 99 40 747 1457 46 57 623
Mellandstern 35 7 409 41 27 27 050
TOTALT 2949 850 083 207 93776 2 463 1878 445

Sett till regional spridning av CDM-projekt kan man i tabellen ocksa notera att

mellandstern har ett mindre antal projekt (procentuellt) &n Afrika. Till foljd av nya
riktlinjer i beslut under klimatkonventionen har en rad atgarder inforts for att
underlatta genomférande av projekt i underrepresenterade regioner, exempelvis i
form av standardiserade berékningar av utslédppsreduktioner och férenklade
metoder for sméskaliga projekttyper .

% UNFCCC CDM CMP 5 beslut, www.unfccc.int
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Figur 20: Diagram 6ver 6kning i antalet CDM projekt i Afrika mellan 2004 och 2010
Kalla UNEP Risoe, 2010

Kopare

Koparlanderna har i sin tur dominerats av Storbritannien, Japan, Spanien med
flera. Storbritannien har varit det storsta koparlandet flera ar i rad, mycket
beroende pa att manga av de finansiella aktdrerna pa marknaden finns placerade i
London. En stor del av denna handel ber6r alltsa projektutvecklarna och inte i
forsta hand de foretag som omfattas av EU ETS.

1%

22%
37% O Storbritannien
B Tyskland, Sverige, ovr Ostersjolander

0O Japan
7%> O Spanien, Portugal, ltalien
B Nederlanderna, évriga Europa
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Figur 21: Koparlander uppdelade efter kopt volym CER under 2009. Figuren omfattar bade
offentliga och privata aktorer.

Kalla: State and Trends of the Carbon Market, Varldsbanken (2010)
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415 Handelser under aret

| mitten av mars sags en 6kad volym av sCER som visade sig komma fran
atervunna” ungerska CER. Dessa CER hade ursprungligen annullerats av
verksamhetsutdvare i EU ETS till den ungerska staten som sedan salde dem
vidare till marknaden trots att de inte l&ngre kunde anvéndas for att moéta
foretagens atagande i handelssystemet (se dven kapitel 3).

I mitten av juni uppstod valgrundade spekulationer om att metoderna for projekt
som rorde industrigasen HFC skulle revideras av CDM-styrelsen®®. Om
revidering av metoden gar igenom kommer andelen utfardade CER fran HFC-
projekt efter 2012 att minska. Till féljd av den pagaende undersokningen rader det
osakerheter om utfardande kommer att ske i december 2010 av CER fran HFC-
projekt. Detta har pressat upp priset pa sCER eftersom redan utfardade CER anses
vara relativt sett mer véardefulla nér det framtida utbudet verkar bli lagre &n
tidigare forvéntat.

Att hantera risk genom att sprida sitt innehav pa olika kontrakt

Med tanke pa osakerheten rorande framtiden for CDM-marknaden har manga
investerare valt att bredda sina projektportféljer for att sprida riskerna. Att ha ett
blandat innehav av bade kontrakt for fore och efter 2012 ar ett satt for foretagen
att hantera osakerheten. Gazprom och CE2 Carbon Capital ar exempel pa foretag
som har kontrakt for bade fore och efter 2012 fran kinesiska projekt. Enligt Point
Carbon kan man se en tendens att allt fler kopare véljer att blanda kontrakt for
fore och efter 2012 i samma transaktion, vilket exempelvis kan goras genom att
infora en sa kallad “eligibility clause” nar priset pa CER ar hogt. Klausulen
innebdr att koparen bara behéver betala kostnaden for utfardade CER efter 2012
om de kan anvéndas for att méta utslappsataganden. Om CER fran projektet inte
kan anvandas kommer istéllet saljaren att behalla dem och ingen betalning ager
rum.

Ett kontrakt som saknar en sadan klausul har ett lagre pris eftersom koparen tar pa
sig risken for CER for perioden efter 2012. Undersdkningar om transaktioner
med CER-kontrakt for perioden efter 2012 tyder pa att det genomsnittliga priset ar
omkring 5,50-7,25 euro for kontrakt utan klausul och uppskattningsvis 7,25- 8
euro for kontrakt med klausul.?’

4.2 Gemensamt genomférande (JI)

Gemensamt genomfdérande (Joint Implementation - JI) ger mojlighet for ett land
med atagande om utslappsbegransningar enligt Kyotoprotokollet att genom
investering i utslappsminskande projekt i ett annat land med atagande
tillgodorakna sig utslappsreduktionen. JI innebar, pa samma satt som
internationell utslappshandel, en omfordelning av utslappsutrymme mellan tva

%6 En begéran om revidering av metodiken fér HFC-projekt mottogs av CDM-styrelsen i juni och
bygger pa antaganden om att den gallande metodiken leder till incitament att fortsatta producera
industrigaser som bidrar till vaxthuseffekten.

2" Point Carbon, Carbon Market Monitor, “Midterm review” , juli 2010
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lander med ataganden. Projektkrediterna som utfardas vid genomférande av JI-
projekt maste tas fran den pott internationella utsléappsratter (Assigned Amount
Units — AAU) som vardlandet har fatt sig tilldelat i enlighet med
Kyotoprotokollet. Dessa projektkrediter, som kallas Emission Reduction Units
eller ERU, ar alltsa egentligen AAU som fatt byta skepnad.

Utvidgningen av EU innebér att JI-projekt som genomfors i nagon EU-
medlemsstat inom sektorer som tillhér EU:s handelssystem, maste raknas bort
fran landets tilldelning inom handelssystemet for att dubbelrékning inte ska ske.

Utbud och omséattning pa ERU

Vaérldsbanken gor bedémningen att cirka 200 miljoner ERU kommer att genereras
innan 2013 #. Utslappskrediter fran JI-projekt har inte kunnat genereras forran ar
2008 och fram till i ar (2010) har utfardandet av ERU varit blygsam. Denna trend
bréts under forsta halvaret 2010 da uppskattningsvis 5 miljoner ERU utfardades,
vilket kan jamforas med de 5,5 miljoner ERU som utfardades under hela 2009.%

JI-marknadens omséttning varderades av Véarldsbanken till 250 miljoner euro
under forsta halvaret 2010, jamfort med 161 miljoner euro for motsvarande period
&r 2009.%° Under forsta halvaret 2010 kontrakterades uppskattningsvis 28 miljoner
ton CO2e, vilket motsvarande en 6kning med 8 miljoner ton jamfért med samma
tidsperiod ar 2009. Mer an 600 000 ERU omsattes pa bors under arets forsta sex
manader.

Att saker nu borjat handa pa JI-marknaden beror till stor del pa utvecklingen av
utfardandeprocessen i Ryssland, som star fér den dominerande andelen Jl-projekt
(sett till antalet kontrakterade projekt som annu inte natt utfardande). Tva
utfardanden planeras under 2010, vardera motsvarande cirka 30 miljoner ERU.*
Ryssland har signalerat att det forsta utfardandet kan komma att ske innan aret &r
slut. 3 Utvecklingen i Ryssland ledde till positivt gensvar for marknaden i form
av forvantningar pa framtida utfardande av ERU, i synnerhet har japanska kopare
borjat visa intresse for JI-marknaden. Ryska Sberbank har dock indikerat att de
avser infora ett prisgolv motsvarande 10 euro vilket pa grund av den relativt hdga
nivan kan ha dampande effekt p& intresset for ryska ERU bland kopare.*® For
redan kontrakterade projekt skulle detta innebdra att kopeavtalet riskerar att
forhandlas om.

28 \arldshanken (2010) State and trends of the carbon market 2010

29 Point Carbon CMM july (2010)

30 Point Carbon CMM july (2010)

31 Sberbank (2010) http://www.sbrf.ru/en

32 Point Carbon CMM oktober 2010
http://www.icis.com/heren/articles/2010/10/21/9403446/emissions/edcm/cdm-investors-reject-

cer-prices-below-10.00tco2e.html
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Tabell 4 JI-projekt som har begart granskning (determinering), ar under registrering eller
ar godkanda (registrerade) av JI-kommittén. De tre kategorierna tillsammans kallas for

"pipeline"*
Under determinering Under registrering Registrerade
Antal Antal ERU t.o.m. Antal ERU t.o.m.
projekt ERU t.0.m. 2012 | projekt 2012 projekt 2012
(tusen ERU) (tusen ERU) (tusen ERU)

Ryssland 105 233523 0 0 1 1125
Ukraina 22 24 023 2 421 32 56 175
Bulgarien 11 4 669 0 0 22 10 653
Tjeckien 1 167 0 0 44 5801
Polen 7 3954 0 0 14 10 975
Litauen 6 490 2 164 7 7485
Ovriga Ost-
europa 11 5162 1 6 004 27 13 309
Ovriga
(inkl. NZ) 3 1417 0 0 35 34393
TOTALT 166 273 406 5 6 589 182 139916

Kaélla: UNEP Risoe http://cdmpipeline.org/

Spar 1 ar snabbsparet till fardigt JI-projekt

For JI-projekt (spar 1) kravs att vardlandet har beslutat om nationella riktlinjer for
gemensamt genomfdrande (JI) och kan visa att det uppfyller vissa krav enligt
Kyotoprotokollet. De kan da sjalva godkanna JI-projekt och dverféra ERU till
andra lander. Darmed behover projektet inte godkannas av JI-kommittén, men val
av investerarlandet. JI-projekt (spar 2) godkanns av JI-kommittén men skriftligt
godkannande kravs aven fran projektdeltagarens land, samt fran vardlandet.

Enligt UNEP Risoe har antalet JI spar 2-projekt kat nagot under 2010 och det ar
nu 193 spar 2-projekt i pipelinen (1 var avfardat och 38 bortdragna fran pipeline)
och 160 spar 1-projekt. Enligt UNEP Risoe ¢kar antalet spar 1-projekt snabbare
an spar 2 och 20 projekt har nu genomgatt determinering. Bulgarien &r ett av de
lander som under 2010 initierade process for utveckling av spar 1 riktlinjer.

Priset for ERU pa sekundarmarknaden har okat

| borjan av november lanserades bérshandel med ERU pa den dominerande
utslappsborsen ECX, och prisnivan pa sekundara ERU var i november kring 12
euro*. Priset p& ERU har historiskt sett varit lagre &n CER-priset p& grund av de
osakerheter som ar férenade med investeringar i mekanismen samt problem med
processer for godkannande och administration. Prisintervallet for ERU pa
primarmarknaden har hittills under 2010 (jan-nov) legat runt 8-10 euro.*®

3 ECX, https://www.theice.com/
% point Carbon, carbon market monitor januari-november
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Projekttyper pa JI-marknaden

Figur 22 visar den volym ERU som férvéntas genereras till och med 2012,
uppdelat per projekttyp. Projekt som rér metangas, cement och kol &r
sammantaget dominerande, men manga ERU i pipelinen kommer ocksa fran
industrigasprojekt (HFC, PFC, lustgas).
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Figur 22: Uppskattat antal ERU som kommer utfardas t.o.m. 2012 fran Jl-projekt under
determinering, registrering eller redan registrerade — d.v.s. i ”pipelinen”. Uppdelning per
projekttyp.

Kaélla: UNEP Risoe, http://cdmpipeline.org/index.htm

Oséaker framtid for projektmekanismen Jl

Eftersom landers utslappminskningsataganden och darmed eventuell tilldelning av
internationella utslappsenheter (Assigned Amount Units — AAU) efter 2012 ar
okéanda rader det stor osakerhet kring framtiden for JI. JI-kommittén, som &r
tillsatt pa FN-niva for att dvervaka och bedoma JI-projekt, har dessutom under ar
2010 stallt in tva moten vilket inskrankt mojligheterna for projektdeltagare att fa
projekt granskade och godkanda under aret *°.

36 UNFCCC JISC, www.unfccc.int
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Sveriges CDM- och JI- program

Energimyndigheten ansvarar sedan 2002 for Sveriges CDM- och JI-program. Programmet
stodjer klimatprojekt genom uppkop av CER och ERU béade genom direkt deltagande i CDM-
och JI-projekt och genom deltagande i fonder. Den totala budgeten for programmet fram till
2012 uppgar i dagslaget till omkring 1,5 miljarder kronor.

Fondens Inriktning Administreras | Totalt Sveriges
namn av fondkapital | bidrag
Asia Pacific Asiatiska CDM- Asian 152 milj. 15 milj.
Carbon Fund | projekt inom Development US dollar US dollar
(APCF) fornybar energi och | Bank (ADB)
energieffektivisering
Future Carbon | Asiatiska CDM- Asian 115 milj. 20 milj.
Fund (FCF) projekt for perioden | Development US dollar US dollar
efter 2012 Bank (ADB)
Testing Sma och medelstora 35 milj. 3,5 milj.
Ground Jl-projekt i Euro Euro
Facility (TGF) | Osteuropa
Multilateral CDM- och JI- EBRD och 165 milj. 2 milj. Euro
Carbon Credit | projekt i Osteuropa | EIB Euro
Fund (MCCF) | och Centralasien
Prototype CDM- och JI- Varldsbanken | 180 milj. 10 milj.
Carbon Fund | projekt US dollar US dollar
(PCF)

Nagra av de 30 CDM- och JI- pl’Ojekt dar Sverige deltar aktivt

Brasilien: Utokad kraftvarme pé tre sockerbruk i Sao Paulo-regionen
° Indien: 18 MW biobransleeldat kraftverk i Tamil Nadu

°  Kina: Uppférande av 15 vindkraftsparker i de vastra och norra delarna av Kina

°  Estland: 24 MW vindkraftspark i Viru Nigula

L&s mer i Energimyndighetens publikation ”Sveriges CDM- och Jl-program”

(ET2010:17)
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5 Handel 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).

Omsattningen pa AAU-marknaden har okat

Under 2009 genomfardes en rad transaktioner med AAU da bland annat Tjeckien
och Ukraina salde sina 6verskott. Dessa handelser har varit en bidragande faktor
till en EU-intern diskussion som alltjamt pagar om hur medlemsstaterna bor
hantera forsaljning av AAU. Overskottet av AAU har 6kat och uppskattas till 1,8
miljarder ton CO2e, vilket sannolikt beror pa att den ekonomiska nedgangen
bidragit till att ytterligare sdnka utslappen i vissa av de lander som redan tidigare
hade ett 6verskott *’.

Priserna pa AAU har sjunkit under ar 2010 och osakerhet kring framtida hantering
av AAU-overskott har skapat spekulationer pa marknaden. Samtidigt har intresset
for AAU varit stort t.ex. fran japanska kdpare. | tabellen nedan redovisas att
forsaljningsvolymen av AAU hittills under 2010 har varit nagonstans runt 33
miljoner ton, att jamfora med en total forsaljning pa 138 miljoner ton under 2009.
Inom EU har en rad transaktioner med AAU genomfoérts under 2010, i vilka
Estland nastan uteslutande varit saljare. Pengarna fran forsaljningen ska avsattas
for energieffektiviseringsatgarder i statliga byggnader som en del av GIS
investeringsprogram.

Intéakterna fran forsaljning av AAU gar ofta till utslappsminskande projekt

I mitten av juni annonserade Polen att man lanserat ett nytt program som syftar till
att minska utslappen av vaxthusgaser. Programmet kommer att finansieras genom
kapital fran forséljning av AAU. Det nya initiativet inkluderar
utslappsminskningsatgarder inom sektorer som jordbruk, biogasanlaggningar och
energieffektiviseringsatgarder inom elsektorn.

37 Point Carbon, Carbon market monitor, januari — november (2010)
38 Estonia Sells 1.5 Million Emission Credits to Japanese Mitsubishi,
http://news.err.ee/economy/cabb7509-823a-4c03-a31d-a9611305d7ba
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”Hot air” och Green Investment Schemes — tva centrala begrepp pa
AAU-marknaden

Ett antal lander, till exempel Ryssland och Ukraina, har i enlighet med
Kyotoprotokollet en tilldelning av utsldppsenheter som vida éverstiger dessa landers
nuvarande och forvantade utslappsnivéer under protokollets forsta handelsperiod.

Orsaken ar att basaret for Kyotoprotokollets ataganden &r 1990 och sedan detta &r har
véaxthusgasutsldppen i Ryssland, Ukraina och andra dsteuropeiska lander minskat
kraftigt pd grund av den ekonomiska omstruktureringen i samband med
Sovjetunionens uppldsning.

Overskottstilldelningen brukar ofta kallas ”hot air”. Handel med denna typ av
Overskott &r omdebatterad, eftersom forséljningen leder till Okade utslapp i
koparlandet utan att nagon egentlig atgérd vidtagits i nagot av landerna.

For att forbattra miljointegriteten for handel med dverskott av AAU har gréna
investeringsprogram (Green Investment Schemes - GIS) skapats dér det sdljande
landet visar upp hur intakterna fran forsaljningen ska anvindas for att minska
klimatpaverkan. Atgarderna kan vara policyorienterade och behéver inte innebéra
konkreta projekt for utsldppsminskningar pa samma satt som CDM- och JI- projekt.

Beroende pa atgardstyp delas GIS upp i ”hard greening” = pengarna fran forsaljning
av AAU oronmarks for konkreta projekt, eller "soft greening” = pengarna fran
forsaljningen innefattar svagare koppling till utslappsminskande atgarder, t.ex. en
klimatfond.

Tjeckien har paborjat liknande program for de pengar som man inskaffat fran
AAU-forsaljning. Ukraina har i sin tur annonserat att man &mnar anvénda
pengarna fran foregaende ars AAU-forsaljning till landets GIS, men har till
skillnad fran andra lander som genomfort GIS inte valt att anvanda pengarna till
projekt som direkt bidrar till utslappsminskningar.

Fragan om AAU-handelns miljdintegritet debatteras livligt

Debatten om hanteringen av AAU-6verskottet kopplat till miljdintegritetsfragan
har under ar 2010 varit standigt aterkommande. Inom de internationella
forhandlingarna pagar diskussioner dar man kan urskilja en ganska tydlig
skiljelinje mellan grupperingar som foresprakar restriktioner for forsaljning av
AAU och att 6verskottet inte ska fa sparas till en eventuell framtida handelsperiod
(exempelvis AOSIS*® och Brasilien) samt de som &r emot restriktioner (Nya
Zeeland, Ryssland, Australien bland andra). EU har hallit 1ag profil i denna fraga,
till foljd av interna svarigheter att na enighet kring hur det forvantade AAU-
overskottet fran EU:s medlemslander ska hanteras.

39 Ukraine, Japan select first GIS projects, http://www.pointcarbon.com/1.1486533
0 Alliance of Small Island States, se ord- och begreppslistan.
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Under det nya zeelandska systemet for handel med utsléppsratter kan AAU (i
form av nya zeelandska utslappsratter, NZU) fran skogsprojekt véxlas tillbaka till
AAU for internationell handel. Just skogsrelaterade NZU har vackt stort intresse
pa den internationella marknaden fran kopare som letar efter krediter med bedémd
hdg miljointegritet. Under 2009 forvérvade statliga och privata kopare
uppskattningsvis 600 000 NZU fran skogsprojekt for ett genomsnittligt pris pa 14
US-dollar (10 euro). Den norska staten var kdpare till 520 000 eller drygt 86
procent av dessa NZU. “'Under &r 2010 férvarvade europeiska kdpare
uppskattningsvis 186 000 omvandlade AAU frdn Nya zeelandska skogsprojekt. *2

Tabell 5 Genomférda transaktioner med AAU under ar 2010

Datum Séljare Kdopare Volym Pris (euro)
(miljoner ton)
7 april Estland Osterrike 1,4 N/A
22 april Polen Japanskt foretag 15 9*
30 april Tjeckien Mitsui 2,5 N/A
6 maj Polen Irland 1,8 10
28 maj Tjeckien Vérldsbanken 2 9*
29 juli Estland Sumitomo 0,5 N/A
9 juli Estland Osterrike 1,5 N/A
29 juli Estland Spanien 55 8*
5 augusti Estland Luxenburg 4 8*
31 augusti Tjeckien Mitusi 1,2 N/A
24 september Estland Japanskt (féretag | 5,8 N/A
okant)
4 november Estland Mitsubishi 15 10*
Totalt 33

Kaélla: Point Carbon, Vérldsbanken, 2010

* Uppskattat varde enligt Point Carbon (2010)

- \/arldsbanken State and Trends of the Carbon Market (2010)

*2 Point Carbon NZ firm sells 186 000 AAUs to European Buyer, 22 juni 2010
http://www.pointcarbon.com/research/cdmjiaau/cdm/analystupdates/1.1477208
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6 Nationella och regionala
handelssystem utanfor EU ETS

EU:s system for handel med utslappsrétter ar fortfarande det storsta hittills inforda
handelssystemet for vaxthusgaser, men det finns ett antal andra existerande och
planerade handelssystem runtom i varlden.

Utvidgad handel med utsl&ppsrétter genom lankning av olika handelssystem till
varandra anses kunna bidra till 6kad ekonomisk effektivitet. Med fler deltagare,

Vad &ar "cap-and-trade” och "baseline-and-credit”?

Cap-and-trade och baseline-and-credit 4r bendamningar p& tva olika typer av
handelssystem som skiljer sig at i manga avseenden. Deras olika utformning gor det
komplicerat att lanka ett cap-and-trade-system med ett baseline-and-credit-system.

Vid cap-and-trade faststélls tilldelningen (“taket”) p& forhand och utslappsmalet
uttrycks i absoluta utslappsnivaer (t.ex. ton koldioxid). Nar de verkliga utsldppen
uppmatts far de deltagande anlaggningarna utjamna sitt innehav av utslappsratter
genom handel. EU ETS &r ett cap-and-trade-system.

Vid baseline-and-credit sker tilldelningen i efterhand baserat pa forbattringar i
forhallande till ett utslappsmal som uttrycks i genomsnittliga utslapp (t.ex. ton
koldioxid per producerad MWHh). Aktorer vars utsldpp understiger den faststéllda
nivan tilldelas utslappsratter medan de vars utslapp Gverstiger malnivan far kopa
utsléppsrétter.

Cap-and-trade &ar den vanligaste konstruktionen for befintliga system for
utsldppshandel, men till exempel New South Wales Greenhouse Gas Abatement
Scheme (NSW GGAS) i Australien &r ett baseline-and-credit-system.

sektorer och utslappskallor inblandade i handeln blir det mer sannolikt att
utslappsminskningarna sker dar kostnaden for att genomfora dem ar l1&gst. Det
finns dock en rad hinder for upprattandet av lankningar mellan EU:s
handelssystem och andra befintliga eller planerade 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 (sarskilt
eventuell forekomst av pristak) och vilka typer av projekt- och offsetkrediter som
accepteras®. | detta kapitel beskrivs utvecklingen for nigra av de befintliga och
planerade handelssystemen. Dessutom beskrivs ytterligare ett antal tilltankta
handelssystem. Valet har dock gjorts att endast beskriva handelssystem som

*® Fordelarna och svarigheterna med lankning beskrivs mer utforligt 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)
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fortfarande &r politiskt levande, det vill séga som inte rostats ner i parlament,
aterkallats av regeringen eller pa annat satt ”stott pa patrull”.

6.1 Nya Zeeland

Nya Zeelands handelssystem, NZ ETS, &r ett cap-and-trade system som omfattar
alla de sex vaxthusgaserna** som ingér i Kyotoprotokollet. Fran starten 2008
omfattades skogsbruket och den 1 juli 2010 inkluderades dven
energianlaggningar, vissa industriella processer och flytande brénslen for
transportsektorn. Syntesgas och avfall férvéntas bli inkluderade den 1 januari
2013 och jordbruket den 1 januari 2015. Syftet med handelssystemet ar att pa ett
kostnadseffektivt satt mota landets atagande under Kyotoprotokollet, som ar att
aterga till samma utslappsniva som 1990. Enligt FN uppgick Nya Zeelands totala
utslapp ar 2008 till drygt 74 miljoner ton CO2e, vilket &r en 6kning med 22 %
jamfort med 1990 ars niva.

Utslappsratterna, New Zealand Units (NZUs) motsvarar ett ton CO2e. Under en
overgangsperiod fran 1 juli 2010 till 31 december 2012 kommer foretag att kunna
kopa utslappsratter till ett fast pris pa 25 nya zeelandska dollar (NZD). Dessutom
kommer en utslappsratt under denna period att tacka tva ton CO2e, vilket innebar
att det kommer finnas ett pristak pa 12,5 dollar/ton under denna period.

Efter 6vergangsperioden kommer priset pa utslappsratter att bestammas av
marknaden. VerksamhetsutOvare kan anvanda utslappskrediter for att tacka sina
utslapp med vissa begransningar. Exempelvis far inga CER eller ERU fran
karnkraftsprojekt anvéndas i det Nya Zeeldndska registret. AAU kan bara
éverlamnas av verksamhetsutévare som uppnar vissa ataganden specificerade i
sina avtal.

Vid utebliven utsldppsdata kan verksamhetsutdvarna bli tvungna att betala béter
pa mellan 24 000 och 50 000 NZD. Den hogre avgiften appliceras om avsiktligt
missledande information lamnas, vilket ocksa kan leda till fem ars fangelse. Om
utslappsratter inte 6verlamnas i tid eller i ett otillrackligt antal maste foretaget
bade 6verlamna utslappsratterna och béta 30 NZD/utslappsrétt.

6.2 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 inte ratificerat avtalet. | Képenhamnsavtalet gjorde USA en icke bindande
utfastelse om att minska utslappen med 17 % till 2020 fran 2005 ars niva, vilket
motsvarar en minskning pa 3,4 % sedan 1990*. Ar 2008 uppgick USA:s
vaxthusgasutslapp till 6 925 miljoner ton CO2e, ndra 14 procent hogre an
utslappen ar 1990.

* Koldioxid, metan, dikvaveoxid, fluorkolvéten, perfluorkolvaten och svavelhexafluorid.
45 Analysis of options to move beyond 20% greenhouse gas emission reductions and
assessing the risk of carbon leakage - Background information and analysis,

Part 11 (COM(2010) 265 final), EU-kommissionen 2010
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6.2.1 Regional Greenhous Gas Initaitive — RGGI

Tio stater*® i norddstra USA deltar i RGGI ("Reggie™), ett obligatoriskt cap-and-
trade-system for handel med utslappsratter som startade ar 2009. RGGl:s forsta
handelsperiod stracker sig fran 2009 till 2014. Systemet omfattar 209 fossileldade
kraftanlaggningar vars effekt uppgar till minst 25 MW. Under den forsta
handelsperioden &r taket satt till 188 miljoner korta ton*’ koldioxid per &r, for att
under den andra handelsperioden (2015 — 2018) minska med 2,5 % per ar. Den
allra storsta delen av utslappsratterna auktioneras ut kvartalsvis av delstaterna till
ett lagsta utropspris pa 1,86 dollar/utslappsratt och narmare 70 % av intakterna
investeras i energieffektiviserande atgarder eller férnybar energi. Priset pa
utslappsratter 1ag i slutet av 2010 pa omkring 1,9 dollar och har legat stabilt under
det gangna aret. Transaktioner av kontrakt har forekommit sedan 2008 pa
sekundarmarknader sa som Chicago Climate Futures Exchange och the Green
Exchange.®

6.2.2 Western Climate Initiative — WCI

Western Climate Initiative (WCI) &r ett cap-and-trade-system dar handel med
utslappsrétter planeras starta 2012. Systemet ar ett samarbete mellan sju
amerikanska delstater och fyra kanadensiska provinser som startade 2007. Dess
omfattning illustreras i Figur 23. Vissa delstater och provinser ar endast aktiva i
handelssystemet som observatorer. Det Gvergripande malet med systemet ar att
minska utslappen med 15 % jamfort med 2005 till ar 2020. Utslapp fran
elproduktion, industri, transport, och bostader och service omfattas av systemet
och man beraknar att omkring 90 % av véxthusgasutslappen i medverkande
delstater och provinser tacks av dessa sektorer.*’

*® Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire, New Jersey, New
York, Rhode Island och Vermont, www.rggi.org

*" Inom RGGI anvénds s& kallade short tonne, vilket motsvarar 907 kg. Uttryckt i vanliga ton
koldioxid ar alltsa taket i RGGI omkring 170 miljoner.

*8 »Utvecklingen pa utslappsrattsmarknaden 2008”, ER 2008:28, Energimyndigheten 2008

“ Coria. J, et al.2010
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Figur 23: Oversikt 6ver deltagare och observatérer i Western Climate Initiative, WCI.

Kalla: Environmental Finance, http://www.environmental-finance.com/file/84/

6.2.3 Midwestern Regional GHG Reduction Accord - MGGRA

Midwestern Regional GHG Reduction Accord (MGGRA) ér ett samarbete mellan
sex amerikanska delstater och en kanadensisk provins som inleddes i november
2007. Ytterligare fyra delstater och provinser deltar i systemet som observatorer,
enligt Tabell 6.
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Tabell 6: Deltagande och observerande delstater och provinser i Midwestern Regional GHG
reduction accord.

Land Deltagande delstat/provins Observatorer

°  Jlowa ° Indiana
USA ° lliois °  Ohio

°  Kansas °  South Dakota

°  Michigan

°  Minnesota

°  Wisconsin

°  Manitoba ¢ Ontario
Kanada

Det finns en vilja fran ingdende delstater att satta upp mal och tidsramar for
utslappsminskningar av vaxthusgaser. En arbetsgrupp med representanter fran
bland annat industrin, jordbruk och universitet jobbar med hur ett regionalt
handelssystem av utslappsratter kan utformas. An finns ingen bestamd tidsram for
nar handelssystemet kommer att lanseras. | maj 2010 kom en rapport fran
arbetsgruppen med forslag pa konstruktion av ett cap-and-trade-system for handel
med utslappsratter™’.

6.3 Australien

Australien ratificerade Kyotoprotokollet i december 2007, med atagandet att
begransa sina utslapp ar 2012 till 108 % av 1990 ars utslapp®*. Ar 2008 var
landets utslapp 31,4 procent ver 1990 ars niva. Australien har sedan 2003 haft ett
regionalt handelssystem, New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme
(NSW GGAS), déar ambitionen har varit att detta senast 2012 ska erséttas av ett
nationellt handelssystem. Det nationella systemet, Carbon Pollution Reduction
Scheme (CPRS) har dock haft svart att fa politisk genomslagskraft och har rostats
ned i senaten tva ganger under 2009. | april 2010 meddelade landets
premidrminister att handelssystemet inte kommer implementeras innan nuvarande
atagandeperiod under Kyotoprotokollet har 16pt ut®.

% MGGRA Advisory Group Final Recommendations, maj 2010,
http://www.midwesternaccord.org/

L UNFCCC 2010

http://unfccc.int/essential_background/kyoto_protocol/status_of ratification/items/5524.php
52 http://www.climatechange.gov.au/government/initiatives/cprs.aspx
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6.3.1 New South Wales Greenhouse Gas Abatement Scheme — NSW
GGAS

New South Wales GGAS (Greenhouse Gas Abatement Scheme) ar ett baseline &
credit-system som startade den 1 januari 2003 i delstaten New South Wales i
Australien. | systemet maste elhandlare och stora elkonsumenter na obligatoriska
intensitetsmal for utslapp av vaxthusgaser som uppstar vid produktionen av den el
de producerar eller anvander. Aktorerna kan na sina mal antingen genom att
reducera sina utslapp eller genom att skaffa certifikat — NSW Greenhouse
Abatement Certificates (NGAC).>

6.4 Japan

Japans koldioxidutslapp uppgick under 2008 till 1 282 miljoner ton
koldioxidekvivalenter® vilket &r 6kning med 1 procent jamfort med 1990 &rs
utslappsniva. Landet har under Kyotoprotokollet atagit sig att minska sina utslapp
med 6 procent under 1990 &rs niva.>

| oktober 2008 lanserades ett frivilligt handelssystem — the Experimental
Integrated ETS. Systemet &r ett forsok till att kombinera redan existerande
initiativ till handelssystem sa som Keidanren Voluntary Action Plan, och the
Japan-Voluntary Emission Trading Scheme (J-VETS). Deltagare maste ansoka for
att fa delta i det nya handelssystemet och ska da redogéra for sina egna mal om
utslappsminskningar. Ut6ver interna utslappsminskande atgarder kan deltagare na
sina utslappsmal genom att anvéanda utslappskrediter fran inhemska projekt eller
Kyotomekanismer. Systemet tacker omkring 70 % av koldioxidutslappen fran
industrier, men nagra mal om utslappsminskningar eller tak for de totala utslappen
inom systemet ar &nnu inte satta och vidare har det endast skett ett fatal
transaktioner av utslappsratter.>®

Japans huvudstad har som mal att minska sina utslapp med 20 procent under
nivan ar 2000 till ar 2020. For att astadkomma detta infordes i april 2010 ett lokalt
obligatoriskt cap-and-trade system i Tokyo. Till skillnad fran andra handelssystem
omfattar detta handelssystem servicesektorn (kontor, kommersiella byggnader och
universitet). Totalt ingar 1 400 féretag motsvarande 1 procent av landets utslapp.
Istéllet for att reglera utslapp for elproduktion, regleras hér istallet
slutanvandningen av energi. Bakgrunden till detta &r en ambition inkludera
mindre aktorer och foretag. Deltagare i systemet kan na sina utslappsmal genom
att minska utslappen internt eller kopa utsléappskrediter av andra aktorer.
Maximalt far en tredjedel av utslappskrediter erhallas utanfoér Tokyo. Handel med
utslappsratter kommer att starta under 2011.%

>3 Coria. J, et al. 2010

> http://unstats.un.org/unsd/environment/air_greenhouse_emissions.htm
* Coria. J, et al. 2010

*® World bank 2010

*" World bank 2010
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6.5 Korea

Under 2010 lanserade Korea " The target management system” (TMS) under
vilket néra 500 foretag (motsvarande 60 procent av landets totala utslapp)

kommer fa obligatoriska utslappstak. Handelssystemet &r fortfarande under
utveckling, och taket for utslappen ska bestdmmas till september 2011. Detta &r ett
steg mot att na landets mal en 30 procents minskning av vaxthusgaser jamfort
med ett business-as-usual-scenario. Handelssystemet planeras trada ikraft under
2013 och kommer vara indelat i tre handelsperioder, déar den férsta kommer att
paga mellan 2013 och 2015. Malet &r att i den tredje perioden ha full auktionering
av utslappsrétter.
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Tabell 7: Oversiktstabell éver handelssystem utanfoér EU.

USA Australien -
Nya Zeeland RGGI WCI MGGRA Japan Korea NSW
Typ av handelssystem | Cap & trade Cap & trade Cap & trade Cap & trade Cap & trade Cap & trade Baseline & credit
Handelsperioder Jan 2008 — juni 2010 Juli 2010- | 2009 — 2014 2012 — 2014, 2015- 2013-2015,
dec 2012 2015-2018 2017, 2018-2020 2016-2020
Omfattning Alla vaxthusgaser Koldioxid CO2, metan, lustgas, | Alla véxthusgaser | Koldioxid Alla véxthusgaser
Gaser HFC, PFC, SF6 och
kvavetrifluorid
Sektorer Skogsbruk (2008) Energi, fiske, | Fossileldade kraftverk | Elproducenter (inkl. | Elproducenter Industri/service- Foretag fran olika
industri, flytande fossila branslen | > 25 MW export till WCI), (inkl. export till sektorn. sektorer.
(2010) Syntetiska gaser, avfall industriella processer | MGGRA), Elhandlare &r
(2013) Jordbruk (2015) och bransleforbruk- | férbrénning i kvotpliktiga.
ning, transport och industrin,
hushall. bransleanv. i
bostads- och
servicesektorn,
transportbrénslen.
Deltagande Obligatoriskt Obligatoriskt Obligatoriskt Frivilligt Obligatoriskt Obligatoriskt
Pristak Ja. Juli 2010-december 2012 &r

pristaket 12,5 NZD

Pafoljdssystem

Bdter 24 000 - 50 000 NZD och
fangelse upp till 5 ar beroende pa
Overtradelse.

Ja. Bestams pa
delstatsniva.

Ja, tre extra
utslappsratter for
varje saknad
utslappsratt.

Ja, 14 AUD i boter
for varje ton
utslapp som
dverskrider det
som dverldmnas.

Status for lankning

Lankas till flexibla mekanismer
under Kyotoprotokollet.

Utformat for att
kunna lankas till
handelssystem i USA
och Kanada.

Malet &r att
systemet ska kunna
lankas till RGGI,
WCI och EU ETS
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7 Utvecklingen pa den oreglerade
marknaden

Med den oreglerade marknaden menar man i huvudsak handel med utslappsréatter
som inte ar reglerad genom Kyotoprotokollet eller nagot nationellt eller regionalt
regelverk. Syftet med denna typ av handel ar i huvudsak klimatkompensation for
foretag och organisationer, men det finns édven aktorer med finansiella motiv. Den
oreglerade marknaden kan i princip delas in i tva delar; dels de frivilliga
projektaktiviteter och transaktioner som sker inom handelssystem som inte har
nagon koppling till Kyotoprotokollet (t.ex. Chicago Climate Exchange, CCX),
dels transaktionerna som sker via maklare (s.k. OTC-handel®®). De bada delarna
ar kopplade till varandra genom att utslappskrediter fran CCX (sa kallade Carbon
Financial Instruments, CFI), kan omsattas utanfér CCX genom maklad handel.

Utslappskrediter som saljs genom den oreglerade marknadens OTC-handel gar
annars oftast under namnet Voluntary Emission Reductions (VER). Utéver VER
kan OTC-kopare kopa utslappskrediter fran den reglerade marknaden under
Kyotoprotokollet, det vill séga fran CDM- och JI-projekt.

Svikande transaktionsvolymer — slutet for handeln pa CCX

Finanskrisen och brist pa klarhet rérande framtida handelssystem bidrog till att
omsattningen pa den oreglerade marknaden fortsatte att sjunka under ar 2010.
Under ar 2009 minskade omsattningen bade pa OTC- marknaden och pa CCX
jamfort med 2008. CCX stod for den mest markanta nedgangen, uppskattningsvis
84 % ner i véarde och dar det totala marknadsvardet under 2009 bedémdes ligga
runt 49,8 miljoner dollar. OTC-marknaden tappade uppskattningsvis 22 % i vérde
och forvantades ligga runt to 325,9 miljoner dollar.

Omsattningen pa CCX fortsatte att dala under ar 2010. I april annonserade en
ledande aktér pA OTC marknaden, Intercontinental Exchange, att de ingatt avtal
om forvérv av Chicago Climate Exchange.®® Affaren slots sedan i juli. |
november kom beskedet att handel med utslappskrediter upphor pa CCX efter
arsskiftet.”" Beslutet om att upphora med handeln kom som en konsekvens av den
sjunkande omséttningen under aret. | november uppskattades priset per ton CO2e
ligga runt dollar 5- 10 cents, att jamfora med det hdgsta uppmatta vérdet pa 750
cents fran maj 2006.%% Figur 24 illustrerar den svikande efterfragan och

%8 Over The Counter.

59 State of the Voluntary Carbon Markets (2010)

60 Sale of Chicago Climate Exchange to ICE Reinforces Weak Carbon Market
http://www.nytimes.com/cwire/2010/05/03/03climatewire-sale-of-chicago-climate-exchange-to-
ice-reinfo-362.html?pagewanted=all

61 A U.S. Cap-and-Trade Experiment To End,
http://news.nationalgeographic.com/news/news/energy/2010/11/101103-chicago-climate-
exchange-cap-and-trade-election/

62 CCX, http://www.chicagoclimatex.com/
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http://www.chicagoclimatex.com/

prisminskningen sedan hosten 2009. Offentliggtérandet av att CCX upphér med
sin handel med utslappskrediter kastade skugga 6ver mojligheterna till ett
framtida inférande av ett federalt (rikstackande) utslappshandelssystem i USA.%
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Figur 24: Bade omsattningen och priset har sjunkit drastiskt pA CCX sedan hosten 2009
Kalla: CCX, http://www.chicagoclimatex.com/market/data/monthly.jsf

Projekttyper pa frivilligmarknaden

Deponigasprojekt dominerade som projekttyp pa den oreglerade marknaden under
2010, foljt av skogsrelaterade projekt och vindkraft. Under ar 2009 var trenden
densamma och da kom omkring 96 % av krediterna fran deponigasprojekt i USA.
Under 2008 stod dock projekt rorande fornybar energi for den absoluta
majoriteten av transaktionerna pa OTC-marknaden (cirka 51 %). Andelen av
denna projekttyp minskade till 17 % under 2009, en trend som holl i sig under
2010.

Den markanta minskningen i andelen transaktioner inom férnybar energi berodde
bland annat pa att utbudet av storskaliga projekt inte var lika stort som under
2008. Denna projekttyp blev relativt hart drabbad av finanskrisen. Da krediter fran
projekt for fornybar energi har ett hogre pris (med undantag fran storskalig
vattenkraft) innebar det att kdpare valde bort denna typ av krediter till forman for
billigare projekttyper.

Ett 6kat intresset for utslappskrediter fran skogsprojekt kunde markas under ar
2009-2010, vilket kan forklaras genom den uppmarksamhet beskognings- och
aterplanteringsaktiviteter® fatt inom ramen for internationella
klimatférhandlingar.

63 Collapse of Chicago Climate Exchange Means a Strategy Shift on Global Warming Curbs
http://www.foxnews.com/politics/2010/11/09/collapse-chicago-climate-exchange-means-strategy-
shift-global-warming-curbs/

64 Se REDD och LULUCF i ord- och begreppslistan.
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Ursprungsregioner for offsetkrediterna pa frivilligmarknaden

Under ar 2009 kom majoriteten av utslappskrediterna pa den oreglerade
marknaden fran projekt i USA. USA petade saledes ner Asien som framsta
ursprungsregion for offsetkrediter. Nast storst ursprungsregion under ar 2009 var
Latinamerika, en region dar offsetkrediterna fran skogsprojekt utgjorde 80 %.
Under ar 2010 har utfardandet av offsetkrediter fran USA avtagit nagot, vilket kan
bero pa den radande oklarheten kring ett eventuellt inférande av ett nationellt
utslappshandelssystem.

Prisnivaer for olika projekttyper

Prismassigt uppnadde solkraftprojekt de hogsta prisnivaerna (ca 33,8 dollar/ton
CO2e) foljt av biomassprojekt (12,3 dollar/ton CO2e). De projekttyper som hade
de lagsta prisnivaerna per utslappskredit var storskalig vattenkraft och
jordbruksmarksprojekt.

Det &r inte enbart projekttyper som styr priset pa frivillighetsmarknaden.
Mojligheten finns att lata projektet genomga granskning av en tredje part enligt
olika regler som kallas standarder. Anvandandet av en standard &r en slags
kvalitetsstampel som paverkar prissattningen. Priset mellan projekttyper kan skilja
sig avsevart beroende pa tillampningen av standarder och det mervarde som &r
associerade med dem. De mest efterfragade standarderna under ar 2010 bedémdes
vara Voluntary Carbon Standard och Gold Standard.®’

% Ecosystem Marketplace State of the Voluntary Carbon Markets (2010)

% Ecosystem Marketplace State of the Voluntary Carbon Markets (2010)

§7 Ecosystem Marketplace State of the Voluntary Carbon Markets (2010) jmf Varldsbanken State
and trends of the Carbon Market (2010)

67



68



8 Ord- och begreppslista

AAU

AlE

Additionalitet

AOSIS

Baseline & credit-system

Cap & trade- system

CDM

CDM-styrelsen

(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.

Accredited Independent Entity (AIE) ar den
oberoende kontrollor som ska granska och verifiera
JI-projekt innan de kan registreras av JI-kommittén.

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

Alliance of Small Island States (AOSIS), &r en
sammanslutning av 42 6nationer som bland annat har
gemensamt att de hotas av framtida 6versvamningar
pa grund av klimatférandringarna.

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

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

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

CDM Executive Board (CDM - EB).

Overvakningsorgan fér CDM under FN. CDM-
styrelsens uppgifter ar bland annat att utveckla
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CER

CITL

COZ2e

Determinering

DOE

Emissionsfaktor

EBRD

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 utfardande,
transaktioner, annulleringar, aterlgsen, och innehav av
utslappsréatter som sker i respektive EU-medlemsstats
register.

Koldioxidekvivalent. Mangd av en véxthusgas
uttryckt som den méngd koldioxid som ger samma
klimatpéaverkan; 1 ton metan motsvarar till exempel
21 ton koldioxid (1 ton metan = 21 COZ2e).

Projektets PDD ska determineras av en oberoende
kontrollor (Accredited Independent Entity). For JI
gors detta endast for det s.k. spar 2. Syftet ar att
sékerstélla att projektet ar i 6verensstimmelse med
regelverket for JI och att den berdknade mangden
utslappsminskningar ar korrekt. Den oberoende
kontrolléren som utfoér determineringen ska vara
ackrediterad av JISC.

Designated Operational Entity (DOE) — ar en
oberoende kontrollér som ska granska och validera ett
CDM-projekt innan det kan registreras av CDM-
styrelsen.

Utslapp (av koldioxid) per producerad enhet, t.ex.
uttryckt som CO2/MWh.

(European Bank of Research and Development) —
Europeiska utvecklingsbanken.
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EIB

ERPA

ERU

EUA

EU ETS

Forwardkontrakt

Futures

(European Investment Bank) — Europeiska
investeringsbanken.

Emission Reduction Purchase Agreement, d.v.s.
kopeavtal for CDM- och JI-projekt.

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

(European Union Allowance), utslappsratt som
tilldelas verksamhetsutévare inom EU ETS.
Utfardades under perioden 2005-2007 direkt i en
medlemsstats register. Under perioden 2008-2012
omvandlas 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 anlaggningar inom
industri- och energiproduktion. Under
handelsperioden 2008-2012 I6per handeln parallellt
med Kyotoprotokollets forsta atagandeperiod och EU
ETS har 6ppnat upp mot internationell handel med
AAU, CER och ERU. I utslappshandelns forsta fas
som pagick under perioden 2005-2007, skedde
handeln bara inom EU.

Bade forwardkontrakt och futurekontrakt ar avtal om
att vid en faststélld tidpunkt kdpa eller sdlja ett antal
utslappsratter till ett bestdmt pris. Skillnaden mellan
kontrakten &r normalt sett att futures ar
standardiserade (bland annat med avseende pa pris,
leveransdatum och mangd) medan varje forward ar
unik, samt att futurehandel sker via bérs och forward
handlas OTC. For futures sker daglig avrakning och
for forwards forst pa I6sendagen.

(se Forwardkontrakt)
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GIS

Gold Standard

Handelsdirektivet

HFC

ITL

Ji

JI-kommittén

Kyotoprotokollet

Green Investment Schemes (GIS), grona
investeringsprogram dér saljare av AAU
aterinvesterar intakterna i projekt eller fonder som har
till syfte att minska klimatpaverkan.

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

| denna EU-lagstiftning (2003/87/EG) finns regler for
genomforande av handeln med utslappsratter inom
EU ETS. Direktivet har blivit till svensk lag genom
Lagen om handel med utsléppsratter och tillhérande
forordning. Fr.o.m. 2013 ersatts handelsdirektivet av
det reviderade direktivet (2009/29/EG).

Hydrofluorcarboner (HFC) ar kraftiga vaxthusgaser
som pa grund av att de inte innehaller klor har
kommit att i hog utstrackning ersétta CFC (klor-fluor-
kol-foreningar) for bl.a. kylande d&ndamal. De verkar
alltsa inte nedbrytande pa ozonskiktet men bidrar till
véaxthuseffekten.

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

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

Joint Implementation Supervisory Committee (JISC
eller évervakningskommittén for JI) &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
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LDC

LULUCF

Lankdirektivet

Option

oTC

PDD

ratificerat det. For att dstadkomma
utslappsminskningar tillats landerna att anvanda sig
av de tre flexibla mekanismerna; handel med
utslappsratter, gemensamt genomférande (Joint
Implementation — JI) och mekanismen for ren
utveckling (Clean Development Mechanism — CDM).

Least Developed Countries (LDC) ar ett antal lander
som uppfyller kriterier for att av FN réknas som
varldens minst utvecklade. P& en av FN:s hemsidor
finns en lista som for ndrvarande omfattar Haiti samt
33 afrikanska och 15 asiatiska lander.

Land Use, Land Use Change and Forestry (LULUCF)
ar en sektor for inventering av véxthusgaser. Sektorn
omfattar aktiviteter och utslapp/koldioxidupptag i
jordbruket och skogsbruket.

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
fullgérande. Lankdirektivet har forandrats och
inkluderats i det reviderade handelsdirektiv
(2009/29/EG) som géller fr.o.m. 2013.

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

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

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

73



PIN

Primarmarknaden

REDD

Sekundarmarknaden

Spot/ spothandel

SUS

UNEP Risoe

Utslappsrétter

Validering

Project Idea Note (PIN). Det forsta utkastet till
projektidé som tas fram av projektagaren for ett
CDM- eller JI-projekt och sedan vidareutvecklas till
ett Project Design Document (PDD).

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

Reducing Emissions from Deforestation and Forest
Degradation (REDD), &r ett FN-program som
lanserades 2008 for att minska utslappen fran
skogsskavling i utvecklingslander.

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

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

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

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

Syftar ofta pa europeiska utslappsratter (EUA) men
kan aven galla utsléappsratter 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 sakerstalla att projektet ar i 6verensstammelse med
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VCS

VER

regelverket for CDM och att den berédknade méangden
utslappsminskningar ar korrekt. Den oberoende
kontroll6ren som utfor valideringen ska vara
ackrediterad av CDM-styrelsen.

Voluntary Carbon Standard (VCS) ar en
kvalitetsstandard for utslappskrediter pa den
oreglerade marknaden.

Verified Emission Reduction eller Voluntary

Emission Reduction. Utslappskrediter som genereras
utanfér FN- och EU-systemens regelverk.
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Vart mal - en smartare energianvandning

Energimyndigheten ar en statlig myndighet
som arbetar for ett tryggt, miljévanligt 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

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