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Forord

Energimyndigheten har haft regeringens uppdrag att utarbeta och redovisa en
analys av utvecklingen av utslédppshandeln globalt och inom EU. Analysen avser
storre hdandelser under aret, omsatta volymer samt kommentarer till denna
utveckling. Foreliggande rapport utgor slutredovisningen.

Fredrik Svartengren har varit projektledare och ansvarig for arbetet. I
projektgruppen har Caroline Hellberg, Kristina Petersson och Ola Hansén ingatt.

Rapporten finns tillgdnglig pd Energimyndighetens webbplats.
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1 Sammanfattning och slutsatser

Rapporten utgdr en dversiktlig sammanstéllning av status och hindelser pa
utslappsmarknaden och baseras i huvudsak pa det informationsmaterial som
ledande marknadsanalytiker gjort tillgdngligt.

e Volymen pa utsldppsmarknaden fortsitter att 6ka. Méaklarna dominerar
fortfarande handeln, men andelen borshandel har 6kat nagot. Spot- och
terminshandeln har kompletterats med rent finansiell handel.

e Priserna pa utsléppsratter utfirdade for 2005-2007 har fallit under aret.
Priserna pa utsldppsritter for 2008—2012 foljer inte ldngre priserna pé
utslappslappsritter for 2005-2007. Brinslepriserna har blivit mindre
prisstyrande for priset pa utslédppsrétter.

e Transparens pa marknaden dr viktig och en forutsittning &r att publicering
av information fran officiella kéllor sker korrekt och till alla samtidigt.

e Den kraftiga 6kningen av antalet avtalade utsldppskrediter frain CDM har
mattats av under dret. Handeln med utfirdade CDM-krediter har kommit
igdng, men hdmmas av att FN:s internationella transaktionslogg &nnu inte
finns pa plats. Antalet avtalade utslappskrediter fran JI-projekt fortsétter
att 6ka och utgdr nu en knapp tiondel av den totala volymen av forsélda
CDM- och JI-krediter.

e Priserna pd CDM-krediter har langsamt 6kat och varit mer stabila &n priset
pa utsldppsritter under det senaste ret. Minga faktorer, bade globala och
projektspecifika, paverkar priserna pé utslappskrediter fran CDM och JI.

e Kina ir det dominerande vérdlandet for CDM-projekt och CDM-krediter,
men andelen krymper. De privata aktdrerna har dominerat koparsidan for
CDM- och JI-krediter sedan 2005 och under 2006 har foretagen inom EU
stétt for en Overviagande del av efterfrdgan.

e EU:s utsldppshandelssystem &r bara en av flera marknader dér det finns en
efterfragan pA CDM- och JI-krediter. Den totala begrédnsningen av
anvindandet av CDM- och JI-krediter inom EU ETS kan fa en
efterfraigeddmpande effekt pA CDM- och JI-marknaderna.

e Volymen pa utsldppsmarknaden fortsitter att 6ka

Den omsatta volymen i handeln med utsldppsritter har under 2006 fortsatt 6ka
kraftigt och kommer vid &rets slut att ndrma sig nivéder om 800—900 miljoner



utslappsrétter 1 bors- och méklad handel. For 2005 var motsvarande omséttning
260 miljoner utsldppsritter. I siffrorna 6ver handeln ingér inte bilateral handel dér
foretag handlar med andra foretag utan inblandning av mellanhand. For den
bilaterala handeln saknas uppgifter om volym men den bedéms av flera
marknadsanalytiker som betydande.

e Miklarna dominerar fortfarande handeln, men andelen borshandel har okat
nagot.

Antalet bérser som erbjuder handel med utsléppsritter har dkat under aret. Aven
borsernas andel av den totala handeln med utsldppsrétter (d.v.s. totala
omsittningen) har 6kat nagot, vilket medfort att andelen som handlas via miklare
har minskat. Borshandeln stér dock fortfarande for mindre dn 30 procent av den
totala handeln.

e Spot- och terminshandeln har kompletterats med finansiell handel.

I ett tidigt skede av utslappshandeln féorekom endast handel via terminskontrakt,
vilket berodde pa bristen av utfiardade utsldppsrétter samt ett antal icke fungerande
utslappshandelsregister. I takt med att alla register Oppnats har spothandeln okat 1
omfattning. Under 2006 har dven strikt finansiella kontrakt i form av optioner
tillkommit. Optionerna ger rent finansiella aktorer, utan direkt behov av
utslappsritter, battre forutsittningar att agera pa marknaden.

e Marknadsaktdrernas strategier och agerande skiljer sig mellan
branscherna.

P& utsléppsrittsmarknaden finns flera olika sorters aktorer som agerar med olika
strategier och syften. Generellt kan séigas att de stora energibolagen uppvisar en
storre aktivitet i handeln. Detta &r naturligt med tanke pa utsléppsréttsprisets
starka kopplingar till elpriset, branschens storre erfarenhet av fysisk och finansiell
handel pd elmarknaden samt att bolagen redan har upprittade funktioner for denna
typ av handel. Industriforetagen har inte varit aktiva pa utslappsrattsmarknaden i
samma utstrackning. Ngon djupare analys av foretagens agerande och aktivitet
pa marknaden har inte identifierats varvid mer omfattande slutsatser inte har gatt
att dra. De rent finansiella aktérerna pd marknaden anses vara viktiga for att
uppritthélla god likviditet. Eventuella brister i transparens och
informationshantering pad marknaden riskerar dock att minska dessa aktorers
intresse for utsldppsrattsmarknaden.

e Priserna pé utsldppsritter utfirdade for 2005-2007 har fallit under aret.

Priset pé utslidppsritter utfardade f6r 2005—2007 har under aret rort sig fran

relativt hoga nivaer (25-30 €), orsakat av kalla vintermanader, hdga gaspriser och
forvéntat underskott av utsldppsritter i borjan av aret, till i jamforelse laga nivaer
(9-13 €) under hosten. Den enskilt mest volatila perioden var nér uppgifter om de



verifierade utslédppen for 2005 offentliggjordes 1 omgangar under slutet av april.
De verifierade utslédppen inom EU var totalt fyra procent lagre dn den tilldelade
méngden for aret. Priset pa utsléppsritter utfardade for 2005-2007 £611 under
perioden for offentliggdrandet med upp till 60 procent. Det har riktats kritik mot
offentliggorandet frn vissa marknadsaktorer som menade att publiceringen av
utsldppen borde ha skett pa ett mer transparent sétt.

e Priserna pa utslappsritter for 2008—2012 foljer inte ldngre priserna pa
utsléppslappsritter for 2005-2007.

Under sommaren 2006 inkom ett antal av medlemsstaterna med sina
fordelningsplaner for handelssystemets andra fas 2008-2012. I samband med
detta 6kade volymerna i handeln med kontrakt for utslédppsrétter som ska utfardas
2008-2012. Publiceringen av fordelningsplanerna gav battre forutséttningar for
marknadens aktorer att bedoma utbudet under handelssystemets andra fas. Under
arets andra hilft 6kade kontrakten med leverans under 2008-2012 i volym och
stod for en allt storre andel av den totala omséttningen. Det var ocksa tydligt att
priserna for dessa kontrakt utvecklades mer sjilvstdndigt i forhallande till
kontrakten for den forsta handelsperioden. Under november manad
offentliggjorde EG-kommissionen sitt beslut om 10 av de inldmnade
fordelningsplanerna. Beslutet innebar en nedskalning av tilldelningen i samtliga
fordelningsplaner, med ett undantag. Priset pa utsléppsrétter med leverans under
den andra handelsperioden var redan pa viag uppéat och 6kade endast marginellt
efter beslutet, vilket pekar pé att marknaden 1 stort sett redan hade diskonterat
nedskalningen.

e Brénslepriserna dr nu mindre prisstyrande for priset pa utslédppsratter.

Energimyndigheten analyserade under hosten 2005 forhallandena mellan priset pa
el och utsldppsritter samt de internationella brinslemarknaderna.' Brénslepriserna
for kol, olja och naturgas ansdgs d& som centrala faktorer for att forklara priset pa
utsléppsritter och el. Under 2006 verkade dock dessa faktorer spela en allt mindre
roll for utvecklingen av priset pé utslédppsrattsmarknaden. Marknaden har under
aret till stor del préglats av forvéntningar kring och féardigstillandet av de
nationella fordelningsplanerna for utsldppshandelns andra fas samt verifieringen
av 2005 ars utslédppsdata.

e Den kraftiga 6kningen av antalet avtalade utsldppskrediter frdin CDM har
mattats av under éret .

Under 2006 har den kraftiga 6kningen av méngden utslédppskrediter, i tecknade
kdpeavtal, fran projekt under mekanismen for ren utveckling (CDM) mattats av.
Den totalt avtalade volymen for 2006 forvintas hamna pd knappt 400 miljoner
utsléappsreduktioner (CDM-krediter eller CERs) vilket 4r ungefdr samma niva som

! Energimyndigheten, Prisutvecklingen pa el och utsldppsritter samt de internationella
branslemarknaderna, ER 2005:35.



for 2005. Mellan 2004 och 2005 6kade den totala méangden CDM-krediter i de
kopeavtal som tecknats under respektive ar fran 60 till 360—400 miljoner krediter.
I dagslédget finns det dver 1300 CDM-projekt som &tminstone nétt den
administrativa fasen for projektgranskning (validering) och som totalt forvintas
generera 1 500 miljoner CDM-krediter. Vissa analytiker bedomer att det dessutom
finns ytterligare 1 800 projekt som befinner sig i ett tidigt utvecklingsstadium.

e Priserna pd CDM-krediter har langsamt dkat och varit mer stabila &n priset
pa utsléppsritter under det senaste ret .

Priserna pd CDM-krediter har under det senaste aret langsamt 6kat och varit
betydligt mer stabila &n priset pa utsldppsritter. Nagot enhetligt pris pd CDM-
krediter finns dock inte i dagsliget eftersom avtalspriset beror pa projektspecifika
faktorer och pé hur projektriskerna férdelas mellan kopare och séljare 1 avtalet.
Den generella prisokningen gor att omséttningen bedoms oka frin ett véirde av ca
2,0-2,7 miljarder € ar 2005 till ca 3,7 miljarder € ar 2006, trots att den avtalade
volymen krediter inte bedoms 6ka ndmnvért.

¢ En dominerande andel av de utsldppskrediter frin CDM som har avtalats
under aret kommer fran projekt i Kina .

Kina dominerar dven under 2006 som vérdland f6r CDM-projekt métt i mangden
CDM-krediter. Fordelningen av antal projekt per vardland motsvarar ungefar
fordelning av méangden CDM-krediter per virdland. Virt att notera ar att Indien
star som vérdland for 20 procent av de foreslagna CDM-projekten, men bara 13
procent av den totala mdngden CDM-krediter i kdpeavtal. Forklaringen ligger
bland annat i att en hog andel av projekten utvecklas unilateralt i Indien och att
kopekontrakt kommer att uppréttas med internationella investerare forst da
krediterna dr utfdrdade.

e Handeln med utfirdade CDM-krediter har kommit igdng, men himmas av
att FN:s internationella transaktionslogg dnnu inte finns pa plats.

Eftersom FN:s centrala register for bokforing av transaktioner av Kyotoenheter
fortfarande saknas ar den sekunddra CDM-marknaden (handeln med redan
utfardade CDM-krediter) fortfarande begriansad. Potentialen for handel &r dock
stor eftersom CDM-krediter likt utsldppsrétter kan dverforas och anvdndas inom
EU:s system for handel med utsléppsritter.

e Antalet avtalade utslappskrediter fran JI-projekt fortsétter att 6ka och utgor
nu en knapp tiondel av den totala volymen av férsdlda CDM- och JI-
krediter .

Under 2006 forutspds avtal tecknas om ca 38 miljoner utslappsminskningsenheter

(s.k. JI-krediter eller ERUs) frén projekt enligt mekanismen for gemensamt
genomforande (J1). Detta dr en betydande 6kning fran den avtalade volymen pé 28
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miljoner JI-krediter &r 2005. Omsittningen bedoms 6ka nagot fran ett virde av ca
95-200 miljoner € ar 2005 till ca 225 miljoner € &r 2006. Fram till och med
december 2006 har 144 JI-projekt &tminstone ndtt den administrativa fasen for
projektgranskning (determinering). Dessa projekt berdknas kunna generera upp
mot 100 miljoner JI-krediter. Storst potential for JI-projekt bedoms finnas 1
Ryssland foljt av Ukraina. Ryssland har dock inte etablerat ndgon administration
for att godkdnna JI-projekt dnnu vilket hammar utvecklingen av nya JI-projekt 1
Ryssland. Detta dr en av anledningarna att priserna pa JI-krediter generellt sett
lagre &n pa CDM-krediter.

e De privata aktorerna har dominerat koparsidan for CDM- och JI-krediter
sedan 2005 och under 2006 har foretagen inom EU stétt for en
dominerande del av efterfragan .

Pé koparsidan for CDM-och JI-krediter utgor privata aktdrer en majoritet. I
Europa drivs efterfragan framforallt av foretag med anldggningar som omfattas av
EU:s utsldppshandelssystem. Japanska foretag, som ingatt en frivillig
overenskommelse om utsldppsreduktioner med den japanska staten, driver pa
motsvarande sitt den japanska efterfragan.

e EU:s utsldppshandelssystem &r bara en av flera marknader dér det finns en
efterfrigan pa CDM- och JI-krediter .

CDM- och JI marknaderna kan betraktas som ldnken mellan flera olika marknader
for klimatpaverkande utslapp. EU:s utsldppshandelssystem (EU ETS) och dess
utsléppsrittsmarknad &r bara en av flera marknader dér det finns, eller kommer att
finnas, en efterfragan pA CDM- och JI-krediter. Utéver handeln inom EU ETS,
finns en efterfragan pd CDM- och JI-krediter pé statsnivé hos de linder som har
utslippsataganden i Kyotoprotokollet. Aven pa foretagsniva finns det en
efterfrdgan pa utslédppskrediter i de ldnder utanfér EU som har utslédppséataganden
enligt Kyotoprotokollet. I manga regionala eller frivilliga handelssystem i linder
utanfor Kyotoprotokollet kan dessutom CDM-krediter anvéndas for fullgérande.

e Mainga faktorer, bade globala och projektspecifika, padverkar priserna pa
utsldppskrediter fran CDM och JI .

Prisutvecklingen pd CDM- och JI-krediter dr mer stabil &n priserna pa
utsldppsritter i EUs utsldppsréttsmarknad tack vare kopplingen till andra
utslappsmarknader. Vad som hinder pa EUs utslédppsrittsmarknad och de andra
utsldppsmarknaderna paverkar dock efterfragan pd CDM- och JI-krediter och
ddrmed de generella prisnivaerna for dessa krediter. Vad som hénder pd CDM-
och JI-marknaden har i sin tur en paverkan pa utbudet inom EUs
utsldppsrittsmarknad. Det specifika avtalspriserna for CDM- och JI-krediter
paverkas dessutom av avtalsutformning och projektrisker, men éven av
forhallanden i projektets virdland. Ett exempel pé det sistndmnda ar Kinas
’prisgolv”’ pd CDM-krediter.
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e Den totala begridnsningen av anvdndandet av CDM- och JI-krediter inom
EU ETS kan fi en efterfrigeddmpande effekt pA CDM- och JI-
marknaderna .

Foretag inom EU ETS star 1 dagsldget for en dominerande del av efterfrdgan pa
CDM- krediter och en betydande del av efterfragan pé JI-krediter. Den totala
begrinsningen i anvindandet av CDM- och JI-krediter inom EU ETS under 2008—
2012 har en potentiellt ddmpande effekt p4 CDM- och JI-marknaderna bade
avseende den fortsatta utvecklingen av marknaderna och prisnivéer i framtida
kopeavtal.
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2 Inledning

2.1 Uppdraget

Energimyndigheten har regeringens uppdrag att utarbeta och redovisa en analys
av utvecklingen av utslippsrittshandeln globalt och inom EU. Analysen bor avse
storre hdandelser under aret, omsatta volymer samt kommentarer till denna
utveckling. Uppdraget skall redovisas senast den 31 december 2006.

2.2 Rapportens innehall

Rapporten baseras pa befintliga studier och bevakning av marknadernas
utveckling under ar 2006. Rapporten omfattar tre huvudavsnitt.

1. Utslappsrattsmarknaden
Avsnittet omfattar en genomgang av handelsplatser, omsittning och
produkter pa utsldppsriattsmarknaden (EUA-marknaden). Vidare beskrivs
marknadens forutsittningar inklusive observerade marknadshinder.
Avslutningsvis behandlas arets viktigaste hdndelser och prisutveckling i
kronologisk ordning.

2. Marknaden for krediter fran de projektbaserade mekanismerna
Fokus i avsnittet ligger pa marknaden for certifierade utslappsminskningar
(s.k. CDM-krediter eller "CERs”) frén projekt enligt mekanismen for ren
utveckling (’Clean Development Mechanism” eller CDM). Analysen
omfattar kop- och sdljprocessen, volymer, priser och aktdrer. Marknaden
for utslappsminskningsenheter (s.k. JI-krediter eller ’ERUs”) fran projekt
inom Gemensamt genomforande (“Joint Implementation” eller JI) beskrivs
ocksa dels tillsammans med CDM da manga likheter finns i forfarandet,
men ocksé separat. Avsnittet avslutas med en genomgéng av
marknadspaverkande faktorer.

3. Kopplingen mellan utslappsrattsmarknaden marknaderna for
projektbaserade krediter
I avsnittet tas prispaverkan mellan utslappsriattsmarknaden och
marknaderna for projektbaserade krediter upp. Prispaverkan analyseras &t
bada hallen eftersom den &r dubbelriktad.

I slutet av rapporten finns en akronym- och begreppsforklaringslista
Rapporten innehéller ingen bakgrundsbeskrivning av Kyotoprotokollet och dess

flexibla mekanismer; CDM, JI eller handel med utsldppsritter, eller EUs system
for handel med utsldppsritter och dess koppling till de projektbaserade
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mekanismerna 1 Lankdirektivet. Lasaren hinvisas istéllet till Energimyndighetens
tidigare rapporter:

« ER 2005:3 - EU:s system for handel med utsldppsratter och Kyotoprotokollets
projektbaserade mekanismer

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

Utsléappsrattsmarknaden har mer eller mindre stark koppling till elmarknaden och
andra branslemarknader. I rapporten kommer dessa samband att omndmnas men
inte analyseras. Fragan dr mycket komplex och ryms inte inom uppdraget.
Energimyndigheten har i en tidigare snabbanalys forsokt forklara de olika
marknadernas inbordes samband.

« ER 2005:35 — Prisutvecklingen pa el och utslappsritter samt de internationella
brianslemarknaderna
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3 Utslappsrattsmarknaden

3.1 Marknadsplatser och omséttning

De storsta etablerade borserna pa marknaden under &r 2005 var European Climate
Exchange (ECX), Nord Pool, Powernext, European Energy Exchange (EEX) och
Energy Exchange Austria (EXAA). ECX har ojamforligt storst omsittning och &r
den enda av borserna som enbart erbjuder handel med utsldppsrétter. Handeln sker
over Intercontinental Exchanges (ICE) elektroniska handelsplattform. ICE &r den
storsta energiborsen 1 Europa. De dvriga borserna ér el- och brénsleborser som har
utvidgat sin handel.

Det finns dven ett antal mindre, internetbaserade borser som har specialiserat sig
pé handel med utsléppsritter, till exempel euets.com och SENDECO2?. En
plattform for spothandel erbjuds dven av Climex Alliance, som &r en
sammanlidnkning av sex europeiska partners, bestaende av koldioxidbdrser,
elborser och finanshus. Tanken med ett sddant samarbete &r att forbéttra tillgdngen
till marknaden for aktorer 1 olika medlemsstater och bidra till 6kad transparens
och likviditet’.

I slutet av ar 2005 tillkom spothandel med utslédppsritter pa den slovakiska borsen
KBB (Komodnit4 Burza Bratislava), en regional, méklarégd bors som forvéntas
omsitta mycket begridnsade volymer. Den polska elborsen TGE lanserade
spothandel med utsldppsritter den 19 september 2006°.

2 www.sendeco2.com och www.euets.com
3 www.newvalues.net
* Point Carbon 19 september 2006
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Figur 1: Volym i handel januari till oktober 2006 uppdelad mellan bérser och OTC (kélla
Point Carbon)

Fran januari till slutet av november 2006 omsattes omkring 750 till 900 miljoner
utslappsritter genom handel ver bors och via miklare (s.k. OTC-handel)’. Det 4r
mer dn en tredubbling av omséttningen jamfort med samma tid ar 2005 (260
miljoner utslidppsritter) och trenden dr fortsatt 6kande. Bilateral handel
forekommer ocksa i stor utstrickning, men dess omsittning ar svar att uppskatta.
Andelen handel som sker OTC utgor strax under 75 procent av omséttningen,
vilket &r liten minskning fran 2005 da méklade kontrakt utgjorde 79 procent av
den clearade handeln. Den 6kande borshandeln kan anses bidra till 6kad
transparens pa marknaden, d& kdparen/séljaren moter ett skarpt bud istéillet for att
genomga en process dér flera bud utbyts.

ECX édr med god marginal fortfarande den storsta borsen och har dkat sin
marknadsandel till dver 20 procent av den totala omséttningen (exklusive bilateral
handel) mellan 2005 och 2006.

Den nordiska elborsen Nord Pools marknadsandel har minskat frdn 5 procent ar
2005 till 2 procent under 2006. Minskningen ir inte orsakad av minskade volymer
utan pa grund av att andra har 6kat sin omséttning mer. Den franska kraftborsen
Powernext har gatt om Nord Pool som nést storsta bors och har under 2006 okat
sin omsittning fem ganger jamfort med samma period 2005°.

> Orsaken till osikerheten i omsittningen beror pa skillnader mellan kéllor. ECX meddelar att det
omsatts 8§77,5 miljoner EUAs 6ver bors och OTC mellan januari till och med oktober 2005 medan
PointCarbon noterar en omséttning pa 754,7 miljoner EUAs mellan januari till och med november.
% Powernext startade sin handel i juni 2005. Jimforelsen har gjorts mellan juni till november 2005
och 2006.
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Omsittningen under 2006 var som storst under ménaderna april-maj samt
november. Den 6kade aktiviteten pad marknaden under april beror sannolikt pé att
de tillstandspliktiga aktorerna i handelssystemet skulle Gverldmna utsléppsritter
motsvarande sina faktiska utslépp senast den 30 april och dérfor kopte for att klara
sitt atagande, alternativt salde till andra som har ett behov att ticka.
Omsittningens fortsatt 6kade intensitet i maj kan ha berott pa den turbulens som
uppstod pa marknaden av den gradvis lackande informationen om att det fanns ett
Overskott pa utslédppsritter. Efter sommarménadernas 14ga omséttning 6kade
aktiviteten pa marknaden aterigen till samma nivéer som i maj, samtidigt som
priserna fortsatte att falla.

Den dagliga omséttningen av de utsléppsritter som finns pd marknaden kan
utgora ett matt pa likviditeten. Den observerade handeln var i oktober 2006 drygt
4 MtCOy/dag, att jimfora med utsldppen av koldioxid inom handelssystemet som
motsvarade 6 MtCO,/dag under forsta handelsperioden.
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Figur 2: Omsattningen av utslappsratter uppdelat pa all bors- och OTC-handel inom EU
ETS under jan-nov 2006 (Kalla Point Carbon)

3.1.1 Produkter’

Vilka produkter som erbjuds skiljer sig mellan olika borser. Skillnaden i utbud
kan till viss del bero pa vilken typ av medlemmar som &r inskrivna for handel med
utsldppsritter pd de respektive borserna. P& ECX finns ménga stora finanshus,
medan Nord Pools medlemmar till stor del bestér av kraftbolag. Deltagare med
enbart finansiella intressen av handeln stimulerar utveckling av rent finansiella
produkter, som till exempel optioner. For medlemmar som omfattas av

7 Se dven Energimyndighetens rapport Finansiella elmarknaden, ER 2006:28
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handelssystemet dr malet i forsta hand att uppfylla sitt atagande. Det bor ocksa
ndmnas att aktdrer som inte ir registrerade pa borserna kan handla via
medlemmarna, bland annat genom att anvénda borsregistrerade banker och
finansinstitut som ombud.

Spothandel

Pé en spotmarknad sker den fysiska leveransen omedelbart efter att koparen och
séljarens bud har mott varandra. For att kunna handla krdvs alltsa att parterna har
konton i ett nationellt register och darigenom tillgéng till utslédppsrétter. Det finns
tva anledningar till att handla pa spotmarknaden; att fylla det arliga behovet av
utsldppsritter infor redovisningen av utsldppsrétter som dger rum senast den 30
april, eller att gora en vinst pa skillnaden i kurs mellan spot och futures/forwards.
ECX idr den enda bdrs som inte erbjuder spothandel.

Forward- och futurekontrakt

Béde forwardkontrakt och futurekontrakt ar avtal om att vid en faststélld tidpunkt
kopa eller sélja ett antal utsléppsritter till ett bestdmt pris. Skillnaden mellan
kontrakten ar normalt sett att futures ar standardiserade (bland annat med
avseende pa pris, leveransdatum och mingd) medan varje forward &r unik, samt
att futurehandel sker via bors och forward handlas OTC.

P& den mest likvida borsen, ECX, handlar man med futures och pad Nord Pool med
forwards. Den storsta skillnaden mellan dessa typer av kontrakt ar att det for
futures sker 16pande avrikning. Nord Pool har dnd4 valt att kalla sin erbjudna
produkt for forwards, framfor allt pd grund av att betalning sker i slutet av
kontraktet. P4 Nord Pool och EEX sker forutom spothandel ocksa handel med
forwards respektive futures i form av arskontrakt bade for forsta och andra
handelsperioden®. Nistan samtliga Nord Pools medlemmar har skrivit in sig for
handel med forwards, medan bara 30 procent finns registrerade ocksé for
spothandel.

I juli 2006 inférdes manadskontrakt med leveransdatum fran oktober 2006 till
mars 2008 i handeln pa ECX’. Utéver manadskontrakten finns arskontrakt med
leveransdatum i december 2008-2012.

Optioner

En option ér en helt finansiell produkt som ger dgaren ritten att silja (siljoption)
eller kopa (kopoption) en underliggande tillgang till ett forutbestamt pris vid en
viss forutbestimd tidpunkt eller period. Mojligheten att handla med optioner
tillkom pd ECX den 13 oktober 2006'’. Optionerna har manadskontrakten som
underliggande instrument och har leveransdatum tre dagar fére manadskontraktet.

¥ www.nordpool.com och www.eex.de (november 2006)

? Point Carbon 2006-07-19
19 Point Carbon 2006-10-13
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Utnyttjas optionen omvandlas den till en fysisk position pa manadskontraktet.
Mojligheten till handel med helt finansiella produkter kan pa sikt underlétta
deltagande i handeln for aktorer som inte har konto i ndgot av de nationella
registren, d& innehav av optioner inte stiller krav pé fysisk leverans av
utslappsritter. Med fler aktorer paA marknaden 6kar ocksé likviditeten.

Tabell 1 Utslappsrattsborser i Europa och erbjudna kontrakt

Bors Typer av kontrakt
ECX Futures, Optioner
Nord Pool Forwards, Spot
Powernext Spot

EEX Futures, Spot
EXAA Spot

Climex Spot

TGE Spot

KBB Spot

3.1.2 Aktorer

Aktorerna pa marknaden for utsléppsritter (EU ETS) kan delas in i tva
huvudgrupper.'' Féretag som omfattas av tillstandsplikt i systemet samt rent
finansiella aktorer. Nar det géller aktdrernas (strategiska) beteende pa marknaden
ar det intressant att se ndrmare pa de tillstdndspliktiga foretagen genom att skilja
pa industriforetagen och energibolagen. Baserat pé intervjuer som
Energimyndigheten genomforde under slutet av 2005 kan foljande sdgas om de
olika aktdrsgrupperna.'?

For foretagen inom energisektorn ar priset pa utsléppsritter en av de mest
betydelsefulla insatsfaktorerna for produktionen. Branslepriser och
utslappsrittspriser paverkar hur energiforetagen optimerar sin produktion. Oavsett
om utsldppsritterna tilldelas gratis ser foretagen till alternativkostnaden for
utsléppsritterna (dvs. den potentiella intdkten av att sélja utslédppsrétter istéllet for
att anvidnda dem for att tiacka utslépp fran produktionen) och rdknar dérfér med en
kostnad for utslappsritterna som adderas till marginalkostnaden for produktionen.

Utslappsrattspriset har till stor del paverkats av samma faktorer
(vaderforhallanden och brénslepriser) som elpriset, vilket initialt har gett
energibolagen en erfarenhetsméssig fordel framfor industriforetagen nir det géller
att handla pa utsldppsrittsmarknaden. Energibolagen ar dessutom generellt sett
mer vana att agera pd en finansiell marknad. Sammantaget leder detta till att
energibolagen dr mer aktiva pa marknaden. De storre energibolagen har trading-
avdelningar som hanterar den faktiska handeln med utsléppsritter.

"' Aven privatpersoner, organisationer inom miljérorelsen och foretag med grén profil agerar pa
marknaden, frimst i syfte att forvirva utslappsrétter som sedan annulleras.
2 Energimyndigheten, Finansiella elmarknaden, ER 2006:28.
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Dé produktionsplanerna inom ménga delar av industrin &r av mer ldngsiktig
karaktér dr det svéarare att anpassa produktionen efter kortsiktiga fordndringar i
brénsle- eller utslappsrittspriser. Utsldppsritterna behandlas som en
produktionskostnad och foretagen upplever det som rationellt att primért handla
for att ticka sitt behov. Industriféretagen har visserligen erfarenhet av finansiell
handel genom behovet av att skydda sig mot valutarisker och
ravaruprisutveckling, men utsldppsrittsmarknaden innebér ny mark.
Utslappsrittshandeln ligger pa ett helt annat sétt 4n for energibolagen utanfor
kirnverksamheten och hanteras ofta av inkdpsavdelningar. Industriféretagen &r
dérmed relativt inaktiva pd marknaden. Eftersom foretagen handlar sillan ar det
mer sannolikt att detta sker bilateralt, inom koncernen eller mgjligen via ombud,
vilket ocksa gor handeln svarare att folja i termer av priser och omsatta volymer.

P& marknaden finns det ocksa rent finansiella aktorer som forutom att agera
ombud 4t andra aktdrer bedriver handel i spekulativt syfte. Av de medlemmar som
finns pa ECX dr en majoritet finanshus som redan tidigare varit medlemmar pa
borsen och handlat med rdvaruderivat och som nu som utvidgat sin portfolj och
sitt medlemskap till att &ven omfatta utslappsritter.

PricewaterhouseCoopers genomforde under 2004 en undersokning av strategiskt
agerande avseende utsldppshandeln hos ett antal storre industrikoncerner i
Europa.'” De flesta av respondenterna uppgav att de skulle handla i syfte att
minimera kostnaden for fullgérandet i systemet. Detta skulle ske genom att pa
europeisk eller regional niva sétta upp smaskaliga trading-avdelningar, utjimna
behov eller efterfrigan inom koncernen, anvinda kombinationer av
forward/future-kontrakt och spothandel och handla periodvis. Resterande hade
framst for avsikt att handla for att klara av fullgérandet, genom spothandel en
gang per ar skott pa anldggningsniva.

Energimyndigheten har under hosten 2006 genomfort samtal med ett antal
industriaktdrer bl.a. avseende deras agerande pa utslappsrittsmarknaden.'® Dessa
har bekréftat att det som framkom i PricewaterhouseCoopers rapport innan
handelssystemet startade ocksé stimmer bra verens med hur foretagen har agerat
i praktiken.

3.2 Marknadens forutsattningar

ECON framhéller vikten av att administrativa strukturer finns pa plats innan ett
system som handel med utsldppsritter startas. Detta for att ge de bésta
forutsittningarna for symmetri, likviditet och transparens som behdvs for en

13 PricewaterhouseCoopers, Responding to a changing environment, Applying emissions trading
strategy to industrial companies (mars 2005).

' Intervjuerna utgér primért underlag for Energimyndighetens uppdrag 17 Utvecklingen av EU:s
system for handel med utslappsrétter enligt myndighetens regleringsbrev for 2006.
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fungerande (effektiv) marknad med riktiga prissignaler. Ett sddant exempel pa
administrativ struktur 4r de nationella registren."

3.21 Nationella register

Under handelssystemets forsta &r hade en stor del av registren énnu inte tagits 1
drift, vilket forsvarade handeln. Franvaron av fungerande register ledde bland
annat till att séljare fran de central- och Gsteuropeiska ldnderna inte fick tillgang
till marknaden. Nir utbudet inte kunde méta efterfragan drevs priset upp. Sérskilt
begrinsande var att de tva stora landerna Italien och Polen &nnu under bérjan av
2006 inte hade tagit sina register i drift och var sena i utfardandet av
utslappsritter. I frinvaron av ett fungerande register kan foretagen fortfarande
handla med utslappsrittsderivat, men spothandel blir omojlig. Nér Italiens register
startades 1 slutet av mars skedde tilldelning for bade 2005 och 2006 med en
veckas mellanrum, vilket gav foretagen en knapp ménad att justera sitt innehav av
utsléppsritter for att kunna fullgdra sina ataganden for 2005.

I juli 2006 driftsattes Polens nationella register. De polska anldggningarna star for
mer &@n en tiondel av utsldppen inom utsldppshandelssystemet, vilket gér Polen till
det tredje storsta landet efter Tyskland och Storbritannien. I mitten av september
hade bara en mindre del av Polens 6verskott tillforts handelssystemet. En av
anledningarna kan vara att det tar ett tag innan de polska aktorerna har lart sig
hantera systemet.'®

I november 2006 hade alla ldnder 1 handelssystemet tagit sina register i drift och
fardigstillt allokeringsplaner for den forsta handelsperioden'”.

3.2.2 Nationella allokeringsplaner (NAP) for 2008—-2012

Under hela 2006 pagick processen med att ta fram tilldelningen infér kommande
handelsperiod. Utformningen av medlemsstaternas nationella allokeringsplaner
och EG-kommissionens hantering av dem ar en faktor som paverkar
prisutvecklingen pa marknaden. Framfor allt innebar allokeringsplanerna att
tilldelningsnivéer och spelregler for 2008-2012 faststills, vilket inverkar pa
prisbildningen under dessa &r men dven kan paverka marknadsaktorernas
strategier under innevarande handelsperiod. De totala utsldppstaken i
allokeringsplanerna utgor tillsammans med projektkrediter frin CDM samt med
borjan ar 2008 fran JI-mekanismerna utbudet pa utslappsrittsmarknaden. For att
uppna EU:s atagande enligt Kyotoprotokollet genom handel med utslédppsrétter
maste den andra perioden ha en 6 procent lagre allokering 4n den forsta, enligt

'> ECON Analysis AB, EU ETS post 2012, 2006

' Point Carbon 2006-09-12

"7 Building a global carbon market- Report pursuant to Article 30 of Directive 2003/87/EC
(COM(2006)276 final)
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EG-kommissionen'®. En begrinsad tilldelning ger incitament till
utsldppsminskningar dér det dr mest kostnadseffektivt.

Sista datum for inlimning av de nationella allokeringsplanerna till EG-
kommissionen var den 30 juni, men processen blev forsenad och sa sent som i
november 2006 hade dnnu inte alla l14nder inkommit med en allokeringsplan {for
2008-2012. Det slutliga utbudet pa utslappsratter blir kant forst dd EG-
kommissionen har bedomt alla medlemsstaters allokeringsplaner och gjort en
eventuell nedskalning av deras tilldelning, vilket kan bli n6dvéndigt for att na
utslappsmalet.

Redan innan alla allokeringsplaner hade l&dmnats in gjordes en bedomning att
kommissionen skulle genomfora en sénkning av NAP:arnas tak pd omkring 10
procent av den niva som foreslagits av landerna, och att Italien och Polen liksom
vid forra tilldelningen kommer att fa en stor nedskalning riknat i ton koldioxid.
Slovakien, Estland, Ruménien och Bulgarien bedomdes bli dlagda en stor
procentuell nedskalning frén den niva som angivits i allokeringsplanen. " T EG-
kommissionens beddmning av de tio forst inlimnade fordelningsplanerna uppgick
Slovakiens nedskalning relativt fordelningsplanen till omkring 25 procent™, vilket
kan jimforas med Sveriges nedskalning pé 9,5 procent. Storst nedskalning av de
tio fick Lettland och Litauen, som fick behalla 43 respektive 53 procent av sin
begirda tilldelning. Det enda land som inte fick ndgon nedskalning var
Storbritannien. Tillsammans representerade de tio ldnderna 42 procent av
tilldelningen under den forsta handelsperioden.

Forutom utslappstaket har ocksa de olika landernas tilldelningsprinciper en
inverkan pé framtida utbud. Detta giller bl.a. hanteringen av reserven for nya
deltagare och olika nationella begransningar av hur manga projektkrediter
foretagen tillats tillgodorékna sig for fullgérande.

3.2.3 Prispaverkande information

I grunden péverkas priset pa utsldppsritter av balansen mellan efterfragan och
utbud. Pé efterfragesidan samspelar faktorer som véder, ekonomisk tillvéxt,
fordndringar i energianvandning, kraftproduktion och brinslepriser m.m., medan
utbudet bestidms av tilldelning av utslappsritter enligt de nationella
allokeringsplanerna samt inflode av CDM- och JI-krediter. AktSrernas beteende
pa marknaden (och ddrmed prisséttningen) paverkas av forvéntningar.
Informationsfléden spelar dérfor en central roll for prisutvecklingen. Den
prispaverkande informationen kan kategoriseras som tillhdrande marknadsfaktorer
alternativt vara av mer institutionell/officiell karaktir. Vid olika skeden i

'8 Kompletterande riktlinjer for fordelningsplaner for EU:s system for handel med utslappsritter -
perioden 2008-2012 COM(2005)703

' Point Carbon ”Carbon Market Analyst” 2006-10-26

*% http://ec.europa.eu/environment/climat/ip_1650.htm
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handelssystemet har dessa informationskategorier haft olika tyngd. (Se dven
Energimyndighetens tidigare utredningar om prispaverkande faktorer.”" )

3.3 Prisutvecklingen under 2006

Nér priskurvan for utslappsritter under 2006 betraktas kan det konstateras att det
Over aret skett en avsevird nedgang i priset (se figur 3.) Den enskilt storsta
héndelsen var prisraset i slutet av april, i samband med att de verifierade utslippen
for 2005 blev kénda.
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Figur 3 EUA (kontrakt med leverans under innevarande handelsperiod) januari — 9
november 2006, EUR/ton, (Kélla Nord Pool)

Trenden for kontrakt med leverans under andra handelsperioden (2008-2012)
foljde dvergripande samma monster som 2006- och 2007-kontrakten, men
generellt sett med mer ddmpade prisrorelser (se figur 4). Intressant ar dven
utvecklingen av relationen mellan kontrakt for forsta respektive andra perioden av
handelssystemet . Under aret tar 2008-kontrakten volymandelar pa bekostnad av
forsta fasens kontrakt samtidigt som priset blir hogre och kontrakten som sédana
utvecklas alltmer sjdlvstindigt jimfort med kontrakten for perioden 2005-2007.

*! Energimyndigheten, Prisutvecklingen pa el och utsldppsritter samt de internationella
branslemarknaderna, ER 2005:35 samt Finansiella elmarknaden, ER 2006:28.
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Figur 4 EUA (kontrakt med leverans under 2008-2012) januari — 9 november 2006,
EUR/ton, (Kélla Nord Pool)

3.3.1 Kvartal 1?2

Under arets forsta kvartal handlades med storre volymer &n nagonsin tidigare och
pristrenden for utsldppsritterna pekade uppat. I januari och februari var det kallt 1
ménga delar av Europa. Kylan fick priserna pa frimst den tyska elmarknaden att
rora sig uppéat. Néar Ryssland tidigt under 2006 strép gastillgangen for Ukraina,
steg dven gaspriset och drog med sig utsldppsrittspriset. Utslédppsritterna foljde
dock senare inte med gaspriset nedat utan 1ag stilla 1 avvaktan pé verifieringen av
2005 ars utslapp.

En liten nedgang och osikerhet i marknaden upplevdes i februari da
Storbritannien drev krav gentemot kommissionen pa att fa allokera ytterligare 20
miljoner utslédppsrétter (avseende period 1) och da industri och mindre aktorer
ansags ha tillfort volym genom banker och finanshus. Detta kan ha bidragit till att
kontrakten for den andra handelsperioden blev dyrare dn kontrakten for
innevarande period. Ett antal register var fortfarande inte uppkopplade mot
Community Independent Transaction Log, vilket innebar att potentiella séljare av
utslippsritter i Ost- och Centraleuropa fortfarande inte hade tillgang till
marknaden. Dessutom fanns en allmén tro pé ett underskott infor verifieringen av
utsldppsdata, vilket stodde marknadens uppgang under kvartalet. Under mars gick
aktiviteten ned visentligt och marknaden intog en avvaktande instéllning.

Mot slutet av kvartalet verkade el- och brinslepriserna vara mindre styrande &n de
varit inledningsvis och det fanns en tvekan hos marknadsanalytiker och aktorer
om vad som f0r tillfédllet pdverkade priset pa utslappsritter. Ur policy-synpunkt
(officiell information) var Europeiska kommissionens riktlinjer for de nationella
allokeringsplanerna infor handelsperiodens andra period (NAP2) grund for debatt

2 Kalla for kvartal 1-4 &r Point Carbon, Carbon Market Europe (januari-1 december 2006). Grafer
baseras pa prisinformation fran www.nordpool.com.
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och forvantningar om utvecklingen pa handelssystemets utbudssida. Det dr dock
oklart huruvida detta paverkade marknaden i detta skede. De handlade volymerna
minskade under mars i véntan pa publiceringen av verifierade emissioner for
2005. Prisskillnaden mellan kontrakt med leverans 1 december 2006 (dec06) och
kontrakten med leverans i december 2008 (dec08) minskade. Enligt Nord Pools
prisnoteringar 14g priset for decO8 hogre én det for dec06-kontrakten under sd gott
som hela februari. Volymerna for handel med dec08-kontrakten var dock laga. I
slutet av januari gjordes den forsta affaren med dec10-kontrakt och i mars foljde
de forsta affarerna med kontrakt for 2011 och 2012.

Marknaden dominerades fortfarande av en grupp av aktorer (traders) som
handlade varje dag, samtidigt som aktorer med fullgérande i storre utstrackning
agerade pa marknaden ’dé och da”.

3.3.2 Kvartal 2

Under april uppvisade utslédppsrittsmarknaden rekord avseende savél volymer
som prisnivaer och volatiliteten. Handelsvolymen lag pa ca 82 miljoner
utslappsritter, vilket var 20 procent hogre dn den tidigare rekordménaden, januari
2006. Aktorer med ataganden kdpte utsléppsriétter for att ticka upp for sina
utsléapp, fler register kom pa plats och finansiella aktorer intog en aktiv roll pa
marknaden. Den 0kade efterfrdgan drev utsldppsrittspriserna uppét, vilket
forstirktes av ett hogre oljepris och hogre tyska kraftpriser. Dec08-kontrakten
passerade prisméssigt 06-kontrakten under uppgangen, troligen baserat pa
diskussioner om striktare forhallningssétt under NAP2-processen.

Den 15 maj skulle medlemsstaternas verifierade emissioner for 2005 publiceras.
Redan tre veckor innan det officiella publiceringstillfallet offentliggjordes dock
verifierade utsldppsdata fran en handfull lander som pekade pé att allokeringen
Oversteg behovet av utsldppsritter for 2005. Ytterligare négra ldnder f6ljde med
officiella och inofficiella noteringar for de verifierade utslippen innan Europeiska
kommissionen uppmanade medlemsstaterna till att vinta med publiceringen till
utsatt datum. Marknadens generella uppfattning sedan tidigare var att allokeringen
skulle innebira ett visst underskott pd utslédppsritter. Nar efterfragan istillet
visade sig vara lagre dn forvintat foljde en kraftig prisnedgang. Inom loppet av
ndgra dagar tappade utsléppsritterna fran toppnoteringar kring 30 euro/ton CO,
till en niva kring 10 euro/ton CO, .

Flera orsaker bedomdes ligga till grund for att de verifierade emissionerna var ca
4 procent™ lagre 4n den tilldelade mingden utslappsritter for 2005. I kombination
med generdsa allokeringsplaner hade de faktiska forhallandena for 2005 sett till
bl.a. vider, produktionsnivaer, bransleval och utsldppsminskningar spelat en

* Fondazione Eni Enrico Mattei, Over-Allocation or Abatement? A preliminary Analysis of the
EU ETS based on the 2005 Emissions Data, November 2006
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avgorande roll for utfallet. I en studie som nyligen presenterats®* har en
uppskattning gjorts av hur stor del av dverskottet av utsldppsritter for 2005 som
var Overallokering och hur stor del som kan hénforas till utslappsreducerande
atgirder. Resultaten visar pd att verallokeringen kan ha uppgétt till 100 miljoner
utsléppsritter och att utslippsminskande atgérder motsvarade mellan 50 och 200
miljoner utsldppsritter.

Dec08-kontrakten foljde ocksd med 1 prisfallet 1 april, trots att de avser ataganden
under den andra handelsperioden, utan direkt paverkan av verifierade utslépp i
relation till allokering under den f6rsta perioden. Dec08 foll dock inte alls lika
dramatiskt som forsta fasens utsldppsrittskontrakt och dessutom 1ag 08-kontrakten
frdn denna tidpunkt pd en hogre niva &n utsldppsritterna for innevarande
handelsperiod (se figur 5).
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Figur 5 Prisutveckling januari-november 2006 for kontrakt med leverans dec06 samt dec08,
(Kélla Nord Pool)

I och med de hoga noteringarna foljt av det kraftiga prisfallet 1 april
intensifierades debatten om utslédppshandelns inverkan pé elmarknaden och
samspelet mellan elpris och utslédppsrittspris. ElImarknadens aktorer och
analytiker var eniga om att utsléppsratthandeln fick genomslag for utvecklingen
av elpriset och att detta 6kade osdkerheten pd elmarknaden. Generellt sett hade
utsldppsréittsmarknadens paverkan pé elpriset tidigare undervéarderats i och med
att man underskattat det faktum att detta var en omogen marknad med ett stort
métt av osdkerhet involverat. Detta blev da en del av debatten kring det hoga
elpriset och konsekvenserna av detta, bl.a. for den elintensiva industrin.

* Fondazione Eni Enrico Mattei, Over-Allocation or Abatement? A preliminary Analysis of the
EU ETS based on the 2005 Emissions Data, November 2006
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Utvecklingen 1 maj méanad fortsatte i samma spar som april med nytt volymrekord
och hog volatilitet. Efter prisraset steg priserna igen frdn mitten av maj, baserat pa
det tyska kraftpriset och positionering i spekulativt syfte. Aktorerna véntade pa att
Overskottet utifrén verifieringsdata skulle dyka upp pa marknaden, men vintade
forgdves. Aktorer med overskott bedomdes invénta hogre priser. For
industriforetagen kan det ocksé ha varit avgorande att de generellt sett inte f6ljde
marknaden aktivt med avsikt att agera pa prisfordndringar. Mot bakgrund av
forvintningar om striktare forhallningssétt infor NAP2 dkade intresset for dec08-
kontrakten.

I juni avtog handeln. De handlade volymerna uppgick endast till hilften av de
under foregdende manad. Priset pé utslappsritter sjonk under paverkan av lagre
gaspriser (UK) och ldgre tyska kraftpriser. Marknaden avvaktade dven
kommissionens beslut om dittills inkomna allokeringsplaner. Aktérer med
overskott formodades ligga 1agt for att inte paverka sin allokering i kommande
nationella fordelningsplan. Vid andra kvartalets slut uppgick den omsatta volymen
dittills under éret till 436 miljoner utsldppsritter mot totalt 262 miljoner under
2005. Under den sista veckan 1 juni presenterade de stora linderna 1
handelssystemet sina allokeringsplaner. Tyskland och Storbritannien hade en
minskad tilldelning pa 13 respektive 7 Mt CO»/ar under perioden, jaimfort med
tilldelningen under perioden 2005-2007. Polen begérde en 6kning pa 40 miljoner
ton CO,/dr. Priset pd dec08-kontrakten sjonk under de foljande tva veckorna.
Trots buden i allokeringsplanerna kvarstod osékerheten om vilken slutlig
tilldelning som skulle godkénnas av EG-kommissionen.

3.3.3 Kvartal 3

Under det tredje kvartalet 6kade volymen igen. Priset pd utsldppsritter rorde sig
inom ett snévt intervall, i princip mellan 16 och 17 euro/ton CO; under juli med
ett undantag da viarmebdlja och 14g kdrnkraftproduktion ledde till att
utslappspriset narmade sig 18 euro/ton. De verifierade polska utslappssiffrorna
visade pa ytterligare overskott, vilket ledde till nedgang i priset {f6ljt av snabb
aterhamtning. Utbudet och volatiliteten avseende kontrakt med leverans under den
andra handelsperioden 6kade déd aktorer med innehav av CDM-krediter sdlde
utslappsritter (dec08) for att sékra sina positioner. Priset pa dec08-kontrakten
byggde pd en storre volym én tidigare. PA ECX hade volymandelen for kontrakt
avseende 2008-2012 dkat frdn mindre dn 10 procent i borjan pa éret till strax
under 30 procent vid halvérsskiftet. Trenden var densamma f6r OTC-handeln.

Under augusti var priserna ndgot lagre med fortsatt siljtryck pé 08-kontrakt,
kopplat till aktiviteten avseende CDM-krediter. Prisskillnaden mellan 06- och 08-
kontrakt minskade under manaden. September innebar ater kraftigt fallande priser,
fran intervallet pa 16-17 euro/ton ned mot 12 euro/ton. Prisfallet ssmmanf6ll med
nerdtgaende signaler for brinslepriser (olja, kol, gas och kraft), men dessa hade &
andra sidan varit pa gang nedat under en léngre tid utan direkt paverkan pé
utsléppsrittspriset. Energibolagen antogs ha sikrat sin produktion fér 2006 och
2007, vilket gjorde att intresset minskade for utsldppsritter under innevarande
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handelsperiod. Den 6kade volatiliteten 1 september gjorde det intressant att agera
pa marknaden igen, vilket ledde till den tredje storsta manadsvolymen efter maj
och april. Kontrakten for 2008-2012 uppvisade inte samma prisnedgang.

3.34 Kvartal 4

Under oktober fortsatte priserna att falla, med fortsatt hoga handelsvolymer som
foljd. Allt mer sjélvstandighet kunde iakttas for decO8-kontrakten, &ven om dessa
ocksa foll nagot till en borjan. Aktorer (traders) menade att utsldppsritterna inte
langre foljde utvecklingen for bréanslepriser. Efterfragan pa utsldppsratter
minskade och detta tolkades som en signal pé att produktionen (och utslédppen) for
2006 och 2007 var sikrad. Négra aktorer (traders) misstinkte att vissa energibolag
hade stodkopt utsldppsritter for att halla elpriset uppe. Nér elen for 2007 var sald
fanns inte detta motiv kvar.

Under november sjonk priset for dec06-kontrakten ner under 10 euro/ton COs,
Pristrenden var den motsatta for dec08-kontrakten. Den omsatta volymen under
ménaden var den hogsta noterade for 2006. Prisskillnaden mellan 2007- och 2008-
kontrakt var den storsta hittills och uppgick i slutet av manaden till 10 euro.

Den 29 november offentliggjordes EG-kommissionens utldtande dver tio av de
inlimnade fordelningsplanerna; Tyskland, Grekland, Irland, Lettland, Litauen,
Luxemburg, Malta, Slovakien, Storbritannien och Sverige. EG-kommissionen
reducerade den sammanlagda tilldelningen for 2008-2012 med néra 7 procent fran
vad som hade foreslagits 1 de tio fordelningsplanerna. Priset pa dec06-kontrakten
fortsatte nedat och nddde den ldgsta noteringen under november samma dag som
EG-kommissionens beslut offentliggjordes. Dec08-kontrakten fortsatte att stiga
efter beskedet.

3.4 Trender

Utvecklingen under 2006 pekar pé att utsldppsrittsmarknaden till stor del har
praglats av processen att fardigstélla och besluta om de nationella
fordelningsplanerna for perioden 2008-2012, samt av handelssystemets forsta
rapportering avseende verifierade utslédpp. Information av sddan officiell karaktir
har under 4ret haft en stor inverkan pé prisutvecklingen for utslippsritter. Aven
forvantningar om denna typ av information har varit viktig. El- och bréanslepriser
samt vaderforhallanden har haft mindre betydelse vid de tillfdllen och perioder da
signalerna avseende den officiella informationen varit tydliga. Aven i perioder
med otydlig eller obefintlig officiell information foljde inte alltid
utslappsrittspriset utvecklingen av el- och bréanslepriserna.

Fram till slutet av april 2006, da resultaten av 2005 ars verifierade utslippsdata
borjade bli kéinda for marknadens aktorer, saknades det information om de
faktiska utslappen inom handelssystemet. Priset pa utsldppsratter styrdes under
inledningen av 2006 till viss del av forviantningar om hur stor efterfrdgan pa
utslappsritter skulle visa sig vara. Det kraftiga prisfallet i april kan ha spitts pa
ytterligare av att informationen inte primirt kom samlat fran officiellt hall och
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dessutom vid en tidigare tidpunkt &n véantat. Efter detta har vikten av lika och
samtidig information till marknadens aktorer framhéllits som central for en
transparent och effektiv utsldppsrittsmarknad.” Titare rapportering av verifierade
utslépp ar onskvirt for marknaden, men maste sittas i relation till 6kade
administrativa kostnader bl.a. for foretagen avseende dvervakning, rapportering
och verifiering.*® EG-kommissionen har dessutom foreslagit en forandring i
registerforordningen®’ som innebir att verifierade utslipp ska publiceras redan
den 1 april (alltsd dagen efter sista rapporteringsdag) for att ge béttre
forutséttningar for att uppgifterna ska na alla p4 marknaden pé ett korrekt sétt som
inte begrdnsar marknadens effektivitet.

Aktiviteten pd utsléppsrittsmarknaden har under aret haft terverkningar pé
elmarknaden. Den hoga volatiliteten pa utslappsriattmarknaden har paverkat
prisutveckling och stabilitet pa elmarknaden i stor omfattning. Volatiliteten kan i
nidgon man hénforas till att marknaden dnnu ar relativt omogen. Inte desto mindre
har utsléppsritternas del 1 det hoga elpriset lett till en intensiv diskussion om den
ekonomiska omfordelningen fran elintensiv industri till kraftproducenter.

EG-kommissionen har nyligen publicerat sitt beslut avseende tio av de inkomna
nationella férdelningsplanerna. For nio av de berérda medlemsstaterna ledde
beslutet till nedskdrningar av antalet tilldelade utsléppsrétter. Fortfarande aterstar
beslut for de resterande fordelningsplanerna, som motsvarar mer dn hélften av det
totala antalet utslappsritter inom handelssystemet. En restriktiv hallning fran
kommissionen &r att vinta, men innan det slutliga beslutet har fattats dr det svart
att dra slutsatser om den framtida balansen mellan utbud och efterfrigan. Aven
osdkerheten kring framtida vaderforhallanden, ekonomisk tillvéxt samt el- och
bréanslepriser maste tas hinsyn till.

En majoritet av marknadsanalytikerna och dvriga aktorer verkar tro pa 6verskott
for perioden 2005-2007, medan en minoritet dr tveksam. Tveksamheten fér
inverkan pé priset och ddmpar genomslaget for det verkliga marknadsfaktorerna.”
Exempelvis Fortis Bank &r fortfarande av asikten att marknaden trots
overallokering under 2005 kan ha ett underskott pa omkring 100 miljoner sett till
hela forsta perioden. Utslédppen kommer enligt Fortis att vara hogre for 2006 pga.
hog tillvaxt i Europa, 6kad kolanvdndning och hogre efterfragan pa kraft bl.a. till
f6ljd av en varm sommar.*’

8

3 Exempelvis Energimyndigheten, Finansiella elmarknaden, 2006

%% En utforligare diskussion kring detta fors i Energimyndighetens uppdrag 17: Utvecklingen av
EU:s system for handel med utsléppsratter enligt myndighetens regleringsbrev f6r 2006.

7 Kommissionens forordning (EG) nr 2216/2004 av den 21 december 2004 om ett standardiserat
och skyddat registersystem i enlighet med Europaparlamentets och radetsdirektiv 2003/87/EG och
Europaparlamentets och radets beslut nr 280/2004/EG

% Point Carbon, Carbon Market Europe 2006-09-01

* Fortis Energy Monthly, August samt www.newvalues.net
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Lankar till andra handelssystem

I april 2006 beslutade Chicago Climate Exchange att tillta sina medlemmar att
uppfylla atagandena for 2005 genom inkdp av utsldppsritter. Denna mdjlighet
utgdr ett forsta steg till att skapa en ldnk mellan det frivilliga nordamerikanska
handelssystemet och det europeiska, vilket kan fa betydelse for utbud och priser i
framtiden’®.

Den forsta transaktionen nagonsin dver handelssystemens grianser genomfordes i
maj 2006, da en medlem pa CCX kdpte 100 utslippsritter (EUAs)’'. De
europeiska utslappsritterna annullerades efter kopet for att istéillet ersittas med
100 CFI (Carbon Financial Instruments), vilket &r namnet pa de nordamerikanska
utsléppsritterna. I hdndelse av brist pa utsléppsritter i det nordamerikanska
handelssystemet, och beroende pé de olika utslédppsritternas relativpriser, kan
naturligtvis intresset for inkdp av europeiska utslédppsritter komma att oka.
Transaktioner kommer dock bara att ske i en riktning, bara Kyotoenheter kan
Overforas till nationella register i annex B ldnder.

** Point Carbon 2006-04-05
31 CCX pressmeddelande 4 maj 2006
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4 Marknaderna for krediter fran de
projektbaserade mekanismerna

4.1 Mekanismen for ren utveckling (CDM)

Mekanismen for ren utveckling (CDM) startade redan ar 2000, men marknaden
har kommit igang pa allvar forst efter Kyotoprotokollets ikrafttradande.
Kyotoprotokollet har skapat en reell efterfragan av utslappsreduktioner fran
CDM-projekt (s.k. CDM-krediter’?) pa landsniva. EU:s linkdirektiv>® har gjort att
en efterfrdgan dven skapas hos foretagen som omfattas av EU:s system for handel
med utslippsritter (EU ETS). Det frivilliga dtagande som den japanska industrin®*
har gjort gor att dven de japanska foretagen har en efterfrgan pA CDM-krediter.

Andra viktiga faktorer som paverkat CDM-marknaden i positiv riktning ar u-
landers satsningar pa att mojliggéra och underlétta projekt i det egna landet,
lanserandet av flera nationella investeringsprogram for CDM och JI i de lander
som har utsldppsataganden, utvecklingen pd EU ETS marknaden, samt att fler och
fler projekt och metoder for referensbanor™ blivit registrerade respektive
godkinda av CDM styrelsen. De CDM-projekt som &tminstone kommit till
tredjepartsgranskningen av projektet (valideringen) berdknas kunna generera 1,5
miljarder CDM-krediter till och med 2012. Med ett uppskattat genomsnittligt pris
mellan 4 och 10 €’° motsvarar denna volym ett marknadsvirde (pa
primidrmarknaden) pa upp till 15 miljarder euro.

4.1.1 Kop- och séljprocess pad CDM-marknaden

CDM-marknaden kan delas upp i en primidrmarknad och en sekundédrmarknad.
Skillnaden mellan dessa tva marknader &r att primdrmarknaden omfattar
kopeavtal som avser CDM-krediter som dnnu inte har utfardats och
sekundidrmarknaden omfattar handel med redan utfirdade CDM-krediter.

Primarmarknaden for CDM

I realiteten finns det inga standardiserade marknadsplatser pA CDM-marknaden,
utan séljare och kopare far kontakt pd méssor och konferenser eller via egna
nitverk, méklare och utlysningar/annonsering pa webben. Den administrativa

320fficiellt namn r “Certified Emission Reductions” ("CERs”) och pa svenska “certifierade
utslappsminskningar”. For att 6ka ldasbarheten av denna rapport anviands dock begreppen CDM-
krediter eller CERs. 1 CER motsvarar en reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent.

* Dir 2004/101/EC

3* Keidanren, Japans niringslivsorganisation, deklarerade redan fore antagandet av
Kyotoprotokollet, att de ska striva efter att till ar 2010 minska koldioxidutsldppen till en niva lagre
an 1990 &rs niva.

3> Referensbanan ir en uppskattning av vad utslippsnivan hade varit om projektet inte genomforts.
3% ER 2006:39 - De flexibla mekanismernas roll efter 2012 och Point Carbon.
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processen som maste genomldpas for att ett CDM-projekt i slutdndan ska resultera
1 utfirdande av CDM-krediter omfattar flera pd varandra foljande steg. Avtal
mellan kopare och séljare forhandlas och sluts dock ofta i ett relativt tidigt skede
av projektutvecklingen, d.v.s. langt innan eventuella CDM-krediter har utfardats
och ofta dven langt innan CDM-projektet har blivit godkint och registrerat av
CDM-styrelsen. Pa primdrmarknaden (det vill sdga avtal omfattande CDM-
krediter som inte har utfardats) kvarstar ett flertal olika sorters leveransrisker som
sdljare och kopare i forhandlingar méste fordela mellan sig i kdpeavtalet (sa kallat
”Emission Reduction Purchase Agreement” eller ’ERPA”).

Forhandlingarna fram till ett undertecknat kopeavtal har ofta gatt via ett
optionsavtal (sa kallat ”Options Agreement” eller ’Letter of Intent”) dér parterna
enats om de dvergripande principerna for uppgorelsen samt for en viss tid framat
forbundit sig att forhandla med varandra i syfte att nd ett undertecknat kdpeavtal.
Salj- och kdpprocessen tar séledes relativt lang tid och &r invecklad jamfort med
handeln med utsldppsrétter pa de olika utsldppsborserna. Detta dr dock nddvéndigt
eftersom bade siljare och kdpare maste hantera det specifika projektets
forutséttningar att kunna generera CDM-krediter samt alla andra osdkerheter och
risker som kommer sig av att ett avtal upprattas i ett tidigt skede av projektet. Ett
resultat av detta &r att atskilliga avtal blir unika trots att de 1 minga fall utgér fran
samma avtalsmall. Detta gor dven att priset per CDM-kredit varierar mellan olika
kopeavtal (se mer om priser nedan).

Sekundarmarknaden existerar redan idag

I och med att de godkinda CDM-projekten nu inkommer med verifierade
utslappsrapporter till CDM-styrelsen utfardas CDM-krediter 16pande. En handel
med dessa utfardade krediter har kommit igéng i liten skala (sekundérmarknaden).
FN:s centrala register, International Transaction Log (ITL), som dr en
forutséttning for transaktioner av CDM-krediter och dvriga Kyotoenheter, har inte
implementerats dnnu. Detta innebdr att krediter som utfardats i CDM-registret inte
kan Gverforas till konton i de nationella registren. Detta utgor en barriér for
handeln med utfirdade CDM-krediter och hindrar marknaden frén att ta fart
eftersom endast deltagare i ett CDM-projekt kan fa ett konto i CDM-registret.
Enligt FN:s klimatsekretariat ska implementeringen av ITL ske senast 1 april
2007, men datumet for implementering har flyttats fram flera ganger tidigare
vilket skapat osdkerhet kring ndr den implementeringen faktiskt kommer att ske.
Denna osikerhet har en dimpande effekt pa handeln”’.

De som handlar med utfardade CDM-krediter anvénder sig av flera olika sétt for
att hantera franvaron av ITL och osédkerheten kring nir implementeringen av ITL
kan komma att ske. Ett sétt som anvinds &r att koparen laggs till som deltagare i
CDM-projektet vilket gor att koparen fér ett konto i CDM-registret och att
leveransen frin siljaren sedan kan goras till detta konto. Ett annat alternativ &r att

37 European Federation of Energy Traders (EFET), EFET position on ETS, 2006-05-23,
www.efet.org
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garantera en leverans av CDM-krediter pa ett specifikt konto i det nationella
registret ett visst antal dagar efter det att kopplingen mellan registren fungerar (d v
s nédr ITL har implementerats). Ett tredje sitt dr att ha ett betstimt datum for
leveransen till kontot i det nationella registret, men att detta datum sétts sa langt
fram i tiden att det med stOrsta sannolikt ar sikert att ITL &r uppréttat och
fungerar. Det kan sdledes konstateras att variationen &r stor vad géller kontrakten
dven pa den sekundira CDM marknaden.*®

Potentialen for omséttningen pé sekunddrmarknaden for CDM-krediter &r stor
eftersom ndar CDM-krediter vl r utfirdade och via ITL dverforda till konton i de
nationella registren kan de, precis som tilldelade utslappsritter (EUAs), handlas
med standardiserade kontrakt innan de slutligen anvinds for tagande™, eller
fullgsrande® eller annulleras av annan anledning®'. Standardisering av kontrakten
ar mojlig eftersom 1 princip alla storre leveransrisker har forsvunnit for utfardade
CDM-krediter och det darfor inte langre ar nddvandigt att ta hinsyn till
projektspecifika egenskaper i kontrakten. I de regler som géller for 1andernas
uppfyllande av dtagandena i Kyotoprotokollet har alla CDM-krediter samma
inneboende rittighet oavsett frin vilken sorts projekt de ar skapade fran. I
dagsliget kan dock CDM-krediter fran nagra fa typer av projekt* inte anvindas
for fullgérande 1 EU ETS. Vissa ldnder och foretag kan dessutom ha preferenser
for krediter fran vissa typer av CDM-projekt. De tva sistndmnda faktorerna kan
medfOra att sekunddrmarknaden blir differentierad (d v s olika pris pd CDM-
krediter med olika ursprung) trots att forutsittningarna for att skapa en
standardiserad handelsvara finns. Nér vél sekunddrmarknaden har tagit fart finns
det en mojlighet att de etablerade borserna och OTC aktorerna inom EU ETS-
handeln dven introducerar mdjligheten att handla med standardiserade CDM-
krediter kontrakt. Detta har dock inte skett till dags dato.

4.1.2 Volymer pd CDM-marknaden

Uppskattningar av volymen CDM-krediter pa primdrmarknaden visar att volymen
av CDM-krediter 1 de tecknade kdpeavtalen, efter att ha dkat kraftigt under 2005
jamfort med ar 2004, har planat ut under 2006. Olika analytiker gor olika
beddmningar enligt tabellerna nedan, men resultaten hittills indikerar att
prognosen for hela 2006 pa knappt 400 miljoner CDM-krediter i kopeavtal dnda
ar realistisk. Omséttningen bedoms 6ka frén ett viarde av ca 2,0-2,7 miljarder € ar
2005 till ca 3,7 miljarder € ar 2006, trots att den avtalade volymen krediter inte
bedoms dka ndmnvirt. Detta beror pd den generella prisokning som skett under
aret (mer om prissittningen nedan).

3 Telefonsamtal med Christer Holmgren, Tricorona AB/Carbon Asset Management AB, den 29
november 2006

** For ett land eller nagot foretags atagande (i Japan, USA, Australien)

“ D.v.s. av anlidggningar i EU ETS

! Exempelvis efter anvindande av klimatneutrala foretag

2 Krediter fran beskogning och aterbeskogning samt krediter fran stora vattenkraftsprojekt som
inte uppfyller internationella riktlinjer for forddmningar.
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Nar volymen som omsatts pa primdrmarknaden uppskattas, under en viss
specificerad tidsperiod, syftar man pa den méngd CDM-krediter som omfattas av
de kopeavtal som slutits mellan sdljare och kdpare under den aktuella perioden.

Kopeavtalen omfattar vanligtvis den volym som projektet, enligt

projektbeskrivningen, forviintas generera t o m 2012. Aven om CDM-projekten
existerar” och kommer att leverera CDM-krediter efter 2012 ér dessa volymer
ofta endast avtalade som en option att kopa, eftersom det via bristen pa global
overenskommelse efter 2012 inte gér att fa en tillrackligt tydlig signal om
efterfragan efter denna tidpunkt.

Tabell 2: Antalet CDM-kretider (CERs) som innefattas i de avtal som slutits under

respektive tidsperiod. CDM (1:a) &r primarmarknaden och CDM (2:a) ar

sekundarmarknaden. Kélla: Point Carbon* och IETA and The World Bank®

IETA Point Carbon
CDM (1:a) CDM (1:a) CDM (2:a)
2004 Mton CO,e - 60 0
Milj € - 188 0
2005 Mton CO,e 359 397 4
Milj € 2651 1985 50
2006 Q1-Q2 | Mton CO,e 214 193 22
Milj € 2261 1545 381
2006 prognos | Mton CO.e - 393 40
Milj € - 3026 680

Sekundédrmarknaden (handeln med redan utfdrdade krediter) har kommit igéng 1
liten skala . Den 22 november 2006 hade ca 19 miljoner CDM-krediter utfirdats*.
Omsittningen pd andrahandsmarknaden for CDM-krediter har 6kat starkt fran

2005 till 2006 till f5ljd av Skningen av antalet utfirdade CDM-krediter.*’.

For att skapa sig en uppfattning om den totala méngden CDM-krediter som kan
komma att finnas pa marknaden fram till och med 2012 gors det uppskattningar
av den totala volymen krediter i de CDM-projekt som finns foreslagna (se Tabell
3). Av de totalt ca 1300 CDM-projekt som finns listade i UNEP Risoes*®
“pipeline” har 427 registrerats av CDM-styrelsen och 50 har ansokt om
registrering. Den totala médngden CDM-krediter som kan komma att genereras
fran de ca 1300 projekten till om med 2012 uppskattades den 22 november 2006
till ca 1,5 miljarder (eller ca 300 miljoner per ar). D4 har dock ingen hinsyn tagits
till att en del av dessa CDM-projekt kanske inte blir registrerade samt att de som

# Krediteringsperioden (d.v.s. den tid vilken projektet kan generera krediter) i CDM ér 10 ar eller
tre gnger 7 ar.

* Point Carbon’s Carbon Market Analysts (CMA) "Outlook for 2006 — mid-year update”

* IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update (january 1 —
September 30, 2006)”

% UNFCCC, CDM Statistics, 2006-11-22, http://cdm.unfccc.int/Statistics

" Sekundirmarknaden inkluderar dven till viss del dven handel med CDM-krediter som inte
utfardats dn.

* UNEP Risoe Centre on Energy, “Climate and Sustainable Development, CDM pipeline
overview”, http://cd4cdm.org/Publications/CDMpipeline.xls, 2006-11-22
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blivit godkinda eventuellt inte genererar fullt s ménga CDM-krediter som
beriiknats i projektplanen. A andra sidan #r det viktigt att beakta att det troligtvis
finns projekt som inte ar listade men som kommer att genomforas fore 2012 och
saledes successivt kommer att adderas till listan (se Tabell 3). Bara fran den 4
augusti 2006 till den 22 november 2006 har projekten i "pipeline” dkat frén ca
850 till ca 1300 och den totala summan av CER fram till 2012 har 6kat fran 1,1
miljard till 1,5 miljarder®

Tabell 3: CDM-projekt som &r godkénda (registrerade) av CDM-styrelsen, begart
granskning (validering) eller har lagts upp pd UNFCCC’s hemsida féor kommentarer (De tre
kategorierna tillsammans kallas ’Pipeline”). Volymerna av CERs CDM-projekten redovisas
ocksd. (UNFCCC’s hemsida 2006-12-04)

Antal projekt | Arligt genomsnitt av CERs tom 2012
CERs™ (i 1000 CERs) | (i 1000 CERs)
CDM projekt i pipeline: >1300 n/a 1 500 000
Registrerade 427 104 657 680 000
Begard registrering 50 4 495 20 000

Enligt Point Carbon finns det utover UNEP Risoes “’pipeline” minst lika manga
CDM-projekt till (se Tabell 4), men dessa har inte kommit lika langt i den
administrativa projektcykeln och finns darfor inte med i UNFCCC'’s statistik. De
som projekt kommit till ”’Kommenteras” (d.v.s. de som &tminstone kommit sa
langt att de ligger pA UNFCCC’s hemsida for synpunkter) motsvarar UNEP
Risoes pipeline”. For de flesta av de projekt som befinner sig i ett tidigt skeda av
projektcykeln har det inte hunnits férhandla fram nagot kopeavtal dn.

Tabell 4: Tabell 6ver mangden projekt som har natt olika langt i CDM-processen. Siffrorna
ska inte summeras, utan de projekt som star under ”Registrerade” ingar aven i de som
”Kommenteras” (Kalla: Point carbon, Carbon Market Monitor — 10 November 2006).

Totalt | PDDs> Kommenteras | Registrerade | Utfardade
CDM projekt 3307 1487 1299 388 73
1000 CERs n/a 1712 000 1 398 000 674 000 17 000

Hur stor andel av de projekt som befinner sig i ett mycket tidigt skede av projekt
som i till slut realiseras paverkas av en mingd olika faktorer, som t.ex. hur
utsldppspriset i EU ETS utvecklas, hur knappt utrymmet for utsldppskrediterna
gors via de tak som sitts 1 fordelningsplanerna i EU ETS, hur Rysslands och
Ukrainas agerar avseende sitt overskott av tilldelade utsldppsenheter (AAUs) om
och nir en klimatregim for perioden efter 2012 kan forhandlas fram och hur denna
1 sa fall ser ut. Ménga av de existerande projekten har mojlighet att fortsétta
leverera CDM-krediter efter 2012. Mojligheten att sélja dessa bygger dock pé att

* De flexibla mekanismernas roll efter 2012” ER 2006:39

*0 Antagande: Alla aktiviteter levererar forvintad arligt genomsnittlig méngd utsldppsminskningar
simultant.

>! Antagande: Inget fornyande av krediteringsperioden

>2 En projektbeskrivning (sk PDD eller ”Project Description Document”) enligt CDM-styrelsens
mall &r framtagen for projektet
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det finns en marknad att avsétta krediterna pa. I dagsldget finns endast ett svagt
intresse for kopekontrakt som omfattar leverans av CDM-krediter efter 2012.

4.1.3 Priser pa CDM-krediter

Enligt ovan, sker handel av CDM-krediter inte genom standardiserade kontrakt,
vilket gor att priset per CER kan skilja avsevirt mellan olika avtal som upprittats
samma dag beroende pa projektursprung och avtalsvillkor. Generellt sétt kan dock
sdgas att priset pA CDM-krediter sedan varen 2005 langsamt 6kat och att det varit

betydligt mer stabilt (mindre volatilt) dn priset pa utslappsrétter i EU ETS (mer
om priskoppling mellan CDM och EU ETS i senare kapitel)™.

For att bittre kunna f6lja prisutvecklingen for de generella kontraktsvarianterna
och for att fa en battre forstaelse for marknaden har Point Carbon forsokt
kategorisera avtalen (se Tabell 5). Skillnaden 1 pris beror framst pa hur riskerna
for de framtida leveranserna av CDM-krediter fordelas mellan kopare och siljare,
men kan dven péaverkas av projektkategori och vérdland samt anvdandandet av
forskottsbetalning. I borjan av 2006 bedomdes de flesta avtalen slutas inom
kategori 2 och 3. Priserna har varierat 6ver tiden vilket innebér att man inte ska ta
fasta pa de exakta siffrorna i Tabell 5, utan det intressanta ar prisvariationen
mellan kategorier och mellan CDM-krediter och JI-krediter (ERUs) fran projekt
under gemensamt genomforande (JT).>*

Tabell 5: Prisintervall i fyra olika avtalskategorier (enligt Point Carbons indelning).
Kategorierna baseras pa hur de olika riskerna i projekten delas upp mellan képare och

séljare. [Prisinformationen for februari 2006]. >

Pris- CDM JI (€/ton Beskrivning av kategorin (klassificering enligt Point Carbon)
kategori | (€/ton CO.e)
COge)

1 4-5 3-5 | Ingen bestamd volym. Kdparen képer vad séljaren levererar aven
om reduktionerna inte kvalificerar som CERs eller ERUs utan som
verifierade utslappsreduktioner (VERs™)

2 6-12 4-6 | Ingen bestamd volym. Kontraktet innehaller forbehall, exempelvis
att projektet ska bli godkant som CDM-/JI-projekt.

3 10-16 6-9 | Bestamd volym. Kontraktet innehaller férbehall (s som ovan).
Vanligtvis finns starka "force majour”-klausuler och hdg
kreditvardighet kravs.

4 16-18 i. u. | Bestamd volym och inga forbehall. Om séljaren inte kan leverera
"utslappskrediter” som utlovat far saljaren kdpa upp motsvarande
mangd p& marknaden. Denna kategori ar &n s& lange ovanlig.

IETA och The World Bank gor i sin marknadsrapport fran oktober 20067 endast
en uppdelning mellan VERs samt primér och sekundér handel med CDM-krediter
(CERs). Rapporten visar prisspannet som CDM-krediter har handlats for under
2005 respektive under de 3 forsta kvartalen 2006 (se Figur 6). Enligt IETA har

>3 »Carbon Market”, Econergy, 6 september 2006

> Carbon 2006 — Towards a truly global market — 28 February 2006”, Point Carbon, 26 feb. 2006
>Carbon 2006 — Towards a truly global market — 28 February 2006”, Point Carbon, 26 feb. 2006
> VERs #r verifierade utslippsreduktioner fran projekt som inte uppfyller kraven for JI eller CDM
>7 «State and trends of the carbon market 2006 — update (january 1 — September 30, 2006)”
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priserna for de projektbaserade utsldppskrediterna™ okat 1 pris mellan 2005 och
2006.

Skillnaden 1 anvéindningsomrdde och leveransrisk avspeglar sig ocksé i
prisnivéerna. Sekundédra (redan utfirdade) CDM-krediter (2a hands CER 1 Figur
6) siljs till ett mycket hogre pris dn de som avtalas pa primdrmarknaden (CER,
CER Q1-3 i Figur 6). De CDM-krediter som avtalas pa primarmarknaden ger i sin
tur ett mycket hogre pris dn de verifierade utsldppsreduktioner (VERs) som
kommer frén projekt som inte uppfyller kraven for JI eller CDM och darfor inte
kan anvéndas 1 EU ETS eller for ataganden enligt Kyotoprotokollet. CDM-
krediter har ocksé ett hogre pris &n JI-krediter (ERUs) bl.a. for att JI inte hunnit
utvecklats lika ldngt som CDM.

USS$ per tCO,e
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Figur 6: Priserna for olika sorters projektbaserade "utslappskrediter”” under 2005 och de
forsta tre kvartalen under 2006 (Q1, Q2 och Q3). OBS! priserna &r i dollar och inte i € per
ton CO2 ekv. Kélla: IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market
2006 — update (january 1 — September 30, 2006)”.

Okningen i pris for CDM-krediter visar dven Econergy i sitt nyhetsbrev (”Carbon
Market” 6 september 2006). EUAs har det senaste halvaret sjunkit i pris och dven
om detta paverkat krediterna, framfor allt under april-maj 2006, har dessa sett
over tiden dnd4 fortsatt att Idngsamt 6ka 1 pris. IETA’s och Econergys statistik
tyder pé att fortroendet for de projektbaserade "utsldppskrediterna’ har 6kat. En
viktig orsak dr att CDM-styrelsen har godkdnt minga projekt och att de forsta
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projekten har fatt CDM-krediter utfardade. Det ger 6kat fortroende for processen
och innebér en minskad riskfaktor vilket leder till 6kade priser generellt (mer om
marknadspaverkande faktorer i kapitlet nedan).

4.1.4 Aktorerna pa CDM-marknaden

Enligt ovan sa skiljer sig den priméra CDM- och JI-marknaden avsevért fran EU
ETS-marknaden. I EU ETS éar det endast en delméngd av de foretag vars
anldggningar omfattas av EU ETS som deltar mer aktivt i utslippshandeln. De
anldggningar som erhéller tilldelning av séljbara utsldppsrétter (EUAs) har ocksa
ett krav pa fullgorande. Ett foretag vars anldggningar omfattas av EU-ETS och
som far en tilldelning av EUAs som motsvarar utsldppsbehovet behdver inte
handla med utsléppsritter for att klara fullgérandet. Foretaget behover séledes inte
nddvéndigtvis bli en aktiv aktdr pa marknaden bara for att anldggningarna
omfattas av EU ETS. Eftersom deltagandet CDM- och JI-projekt ar frivilligt, har i
princip alla deltagare (bade kdpare och séljare) aktivt tagit stillning om att delta i
handeln. De utsldppsreduktioner som projekten genererar séljs i regel eftersom
projektigaren eller d4garna vill realisera denna intdkt. Ett undantag kan dock vara
nir dgaren till CDM- eller JI-projektet har ett eget behov av utslédppsreduktionerna
(t ex genom &dgande av anlidggningar som omfattas av EU ETS). Saledes omfattar
CDM- och JI-marknaden i stort sett alla som deltar i dessa mekanismer eftersom
en aktor som kan generera utslédppskrediter (CDM- eller JI-krediter) och den som
efterfragar dessa séllan dr samma aktor.

Séljarna

Séljsidan bestar ofta av ett konsortium av aktorer dir anléggningsidgaren dr en
central aktér, men dven konsulter och projektutvecklare fyller viktiga funktioner.
Eftersom utslédppsreduktionen ska ske genom konkreta atgdrder/investeringar i en
befintlig anldggning, eller genom att en ny anlaggning byggs (t ex vind- eller
vattenkraft) byggs, dr det helt avgdrande att anldggningsédgaren har en aktiv roll 1
CDM-projektet. Det ekonomiska bidraget fran CDM ticker vanligtvis endast en
mindre del av de totala anldggningsinvesteringar som behdver goras for att
utsldppsreduktion ska dstadkommas. Om dgaren inte dr engagerad finns risk for
att investeringen inte blir av, vilket leder till att det i slutindan inte kommer att
kunna genereras nagra séljbara CDM-krediter. Anldggningsédgaren saknar dock
ofta detaljerade kunskaper om regelverket f6r CDM och hur CDM-marknaden
fungerar. For att 6verbrygga detta anlitas 1 de flesta fall specialiserade konsulter
eller s& ingéis samarbetsavtal med speciella projektutvecklare™ som dé far skéta
den administrativa och den kommersiella CDM-processen. Projektutvecklare och
konsulter kan vara samma firma, men vi skiljer p&4 dem hir i det avseendet att
konsulter gor jobbet till ett arvode som inte dr beroende av hur projektet lyckas.
Projektutvecklarna delar dédremot risken med anléggningsdgaren genom att
investera i projektet eller genom att hela arvodet baseras pa hur vél projektet
lyckas. De erhéller t ex en viss andel av CDM-krediterna frén projketet (sa kallad
”success fee”).
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Figur 7: Mangden CDM-krediter i de képeavtal som har tecknats under 2005 och 2006
uppdelade efter vardland. Kalla: IETA and The World Bank, “State and trends of the
carbon market 2006 — update (january 1 — September 30, 2006)”.

En genom géng av antalet upprittade kontrakt, och volymerna som omfattas av
kontrakten, visar att framforallt Kina men dven Indien dominerar nér det géiller
antalet CDM-krediter som dr inkluderade i de CDM-avtal som har handlats under
2005 respektive 2006 ( se Figur 7).

Den kumulativa médngden CDM-krediter 1 de kopeavtal som slutits sedan starten
for CDM ir enligt IETA’® vanligtvis proportionell mot respektive regions
sammanlagda volym av CDM-krediter i UNEP Risoes “pipeline”®. Det ir virt att
notera att Indien avviker fran detta. Indien har cirka 20 procent av projekten i
UNEDP Risoes databas, men bara 13 procent av de kumulativa ERPA-avtalen,
vilket visar att en stor del av de indiska projekten utvecklas unilateralt (d v s utan
att ett kopeavtal upprittas med nagon internationell investerare). Syftet med detta
agerande r troligtvis att erhélla battre priser genom att sédlja CDM-krediter pa
sekundidrmarknaden nér vl dessa ér utfardade. Ovanstdende agerande innebér att
Indiens marknadsandel kan komma att 6ka vartefter fler indiska projekt far CDM-
krediter utfardade.

Koparna

Koparsidan utgdrs dels av privata foretag i bdde EU och Japan och dels av statliga
CDM- och JI-program och statliga investeringsfonder. En stor del av kdparna
utgdrs dessutom av fonder vars investerare dr en grupp av privata foretag 1 behov
av utsldppskrediter, statliga program som koper utslappskrediter eller en
blandning av bade privata och offentliga kopare. Det finns dven fonder som
investerar i CDM- och JI-projekt for att kopa och sdlja "utslappskrediter” och vars

** IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update (January 1 —
September 30, 2006)”

60 Beskrivning av de olika CDM-projekten i “pipelinen” hittas pa:
http://cd4cdm.org/Publications/CDMpipeline.xls
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investerare deltar i handeln av rent vinstintresse (d v s de har inget behov av
utsldppsritter). EUs dominans pa kdparsidan ha okat ytterligare sedan 2005 (se
Figur 8)

De privata aktorerna utgdr nu en klar majoritet av CDM-marknadens koparsida.
De fonder och statliga program som tidigare dominerande koparsidan bl a for att
de fokuserade pé att utveckla de projektbaserade mekanismerna (t ex
Virldsbankens Prototype Carbon Fund) har nu mindre marknadsandelar. Enligt
tidigare resonemang innebdr dock dessa sjunkande marknadsandelar i realiteten
inte nadgot misslyckande for dessa aktorer, utan att deras ambition att utveckla
marknaden och aktivera de privata aktorerna har uppnétts bl. a. genom en 6kad
efterfrdgan i EU ETS.
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Figur 8: Investerarlander uppdelade efter kdpt volym CDM-krediter och Jl-krediter®.
Kélla: IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update
(january 1 — September 30, 2006)”.

Efterfragan i Europa drivs framforallt av privata foretag dir intressent for CDM
okat framst pa grund av att foretagen som har anliggningar som omfattas av EU
ETS, genom lankdirektivet kan anvinda CDM-krediter for anldggningarnas
fullgérande redan under den forsta handelsperioden. De privata aktérerna stod for
87 procent av de "utslédppskrediter” frain CDM- och JI-projekt som koptes av
Europa under 2006.% Motsvarande siffra for 2005 var 80 procent och for 2004 var
den 70 procent. Storbritannien har en stor andel av denna marknad framst
beroende pé flera av koparna utgors av de stora finansiella institutioner som

ligger 1 London.

6! Kop av fonder som Virldsbanken administrerar har fordelats till de linder som investerat i

fonden.
62 Kélla: IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update
(january 1 — September 30, 2006)”
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I Japan drivs efterfragan pa CDM-krediter (och JI-krediter) av de privata
foretagen som har ingéatt en frivillig 6verenskommelse om utsldppsreduktioner
med den japanska staten. I verenskommelsen ingér att foretagen far anvénda sig
av CDM och JI {or att klara sina utsldppsmal i 6verenskommelsen. Den frivilliga
overenskommelsen dr en del av Japans sétt att nd sina dtagande enligt
Kyotoprotokollet. Kdparna 1 Japan domineras av ett antal storre handelshus som
investerar i CDM- och JI-projekt med ambitionen att silja utslippskrediterna
vidare till de privata foretag som omfattas av den frivilliga 6verenskommelsen. Ett
antal privata foretag undersoker dock dven mojligheten att delta i egna projekt
direkt eller att anvinda sig av europeiska miklare®.

Efterfrigan pa landsniva drivs av de ldnder som har dtaganden under
Kyotoprotokollet eftersom de projektbaserade mekanismerna ar ett av de
instrument som dessa ldnder kan anvinda sig av fOr att mota sina ataganden. Flera
av EU:s medlemslénder har program och fonder for kop av krediter frain CDM
och JI projekt. Historiskt sett har Nederldnderna varit det mest aktiva EU-landet
pa CDM-marknaden och landets har flera fonder for investeringar i projekt och
forvdrv av CDM och JI-krediter, bl.a. the Netherlands Clean Development
Facility (NCDF) med ett kapital p4 136 miljoner € som koordineras av
Virldsbanken. Enligt ovan har dock staternas marknadsandel minskat kraftigt for
CDM-projekt i och med att marknaden véxt. Under forsta halvaret 2006 hade de
statliga programmen bara 3 procent av marknaden, se Figur 9. Efterfrdgan frdn
stater vintas dock Oka kraftigt pa krediter de ndrmaste tva aren eftersom
myndigheterna i EU och Japan endast har kopt upp 20 procent av det behov av
krediter fran flexibla mekanismer (CERs och ERUs) som identifierats i respektive
lands fjirde nationalrapport till UNFCCC®,

CDM Ji
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Privata
29%
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11%
Privata Stater 0

74% 60%

Fonder
23%

Figur 9: Marknadsandelen for olika typer av képare av CDM-projekt respektive JI-projekt.
Kélla: Point carbons “Carbon Market Analyst — Outlookfor 2006: Mid-year update — 3
August 2006™.

Det finns bade privata och statliga CDM- och JI-fonder samt en del som har bade
privata och statliga investerare. For en investerare 1 en fond (statlig eller privat

%3 Referens tilll detta stycke [friga Erik]
64 Kélla: IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update
(january 1 — September 30, 2006)”
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aktor) kan detta vara ett sitt att sprida riskerna och for att fa tillgang till hogre
kompetens om JI och CDM. Riskerna sprids eftersom en fond dir ménga
investerare gar samman har mer kapital att investera och har mdjlighet att
engagera sig 1 flera olika projekt. Om négra projekt misslyckas finns det i alla fall
ett antal projekt kvar i fonden som lyckas generera utslédppskrediter till sina
investerare. Eftersom fonden har mojlighet att engagera sig i flera projekt kommer
de att dven att kunna bygga upp hogre kompetens pa omrédet.

Internationella fonder (exempelvis de som har administrerats av Vérldsbanken)
har varit aktorer som byggt upp stor kompetens och végat investera i projekt med
stor risk ofta i syfte med att utveckla CDM- och JI-marknaden. De har pa detta
sdtt varit mycket betydelsefulla i arbetet med att bygga upp marknaden for de
flexibla mekanismerna. Virldsbankens ’the Prototype Carbon Fund” (PCF), som
var den forsta klimatfonden pa marknaden, har 180 miljoner dollar investerade av
sex ldnder och 17 storre foretag for att forvarva CDM- och JI-krediter. Utdver att
koordinera vissa av de nationella fonderna och uppkdpsprogrammen, si har nagra
av de finansiella aktorerna lanserat egna privata fonder for forvarv av CDM och
JI-krediter. Dessa fonder har lyckats attrahera relativt mycket kapital fran det
privata niringslivet, exempelvis har European Carbon Fund 6ver 140 miljoner € i
sin kassa till kop av CDM- och JI-krediter for sina investerares rdkning.

Det har under det senaste aret dven startats privata fonder som inte har som
primadrt mal att generera "utsldppskrediter” till investerarna, utan som har
engagerat sig i marknaden 1 rent spekulationssyfte, d v s mer som en traditionell
finansiell langsiktig investering.

Att USA och Australien finns med som kdpare i Figur 8 ovan, fast de inte ar
parter till Kyotoprotokollet, kan forklaras av att dessa ldnder har (eller planerar)
regionala och frivilliga utslippshandelssystem for koldioxid®, dir CDM-krediter
kan anvéndas for fullgérandet. En annan liten men védxande koparkategori ar de
foretag som inte omfattas av nagon utsldppshandel, men som anviander CDM-
krediter fOr att gora sitt foretag, sina produkter och/eller sina tjénster

»klimatneutrala”®®,

4.2 Gemensamt genomférande (JI)

42.1 Primarmarknaden

I bérjan av december 2006 hade 144 projekt enligt mekanismen gemensamt
genomforande (JI) atminstone kommit sé langt i den administrativa processen att
de pabérjat determineringen®’. Sammanlagt berdiknas dessa projekt kunna

% ER 2006:39 De flexibla mekanismernas roll efter 2012
5 InkSp av utslappsreduktioner for att kompensera de klimatpaverkande utslippen.
’Granskning av projektforslag (PDD) i JI enligt spar 2 (motsvarande validering i CDM)

42



generera Gver 96 miljoner utsldppsreduktioner (s.k. JI-krediter eller ERUs®®)
motsvarande ett virde pa primirmarknaden av 580-680 miljoner Euro.®’

Primadrmarknaden for JI fungerar ungefar pa samma sétt som for CDM. JI har
hittills utvecklats langsammare &n CDM. Det kan till stor del forklaras av det
faktum att CDM kunde starta och generera CDM-krediter redan 2000 medan JI
kan generera JI-krediter forst fran ar 2008. De administrativa institutionerna for JI
kunde dessutom forst skapas sedan Kyotoprotokollet trétt i kraft. En annan
forklaring &r att det hittills har varit svart att f4 JI-projekt godkédnda i de
potentiella viardldnderna, sérskilt 1 ldnderna med storst potential for JI (exempelvis
Ryssland)’. En annan aspekt som kan ha bidragit till den forsiktiga utvecklingen
ar svarigheterna att forutsiga potentialen for att skapa utsldppskrediter i projekt
som genomfors i ldnder anslutna till EU ETS och dér projekten har en indirekt
koppling till handelsystemet.

4.2.2 Sekundarmarknaden
Négon sekunddrmarknad for JI existerar inte 1 dagsliget eftersom JI-krediter kan
genereras och utfardas tidigast ar 2008.

4.2.3 Volymer

Uppskattningar av volymerna JI-krediter (ERUs) p& marknaden framgar av Tabell
6.

Tabell 6: Antalet JI-krediter som innefattas i de avtal som slutits under respektive
tidsperiod. (Kélla: Point Carbon’ och IETA and the World Bank'?)

Antal ERUs i avtal som slutits
Point Carbon IETA
2004 MTon CO,e 9 -
Milj € 27 -
2005 MTon CO,e 28 21
Milj € 96 201
2006 Q1-Q3 MTon CO.e 11 12
Milj € 50 94
2006 Prognos MTon CO,e 38 -
Milj € 225 -

S80Officiellt namn &r “Emission Reduction Units” ("ERUs”) och pé svenska “utslappsminsknings-
enheter”. For att 6ka ldsbarheten av denna rapport anvands dock begreppen JI-krediter eller ERUs.
1 ERU motsvarar en reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent.

% Enligt statistik frin UNEP Risoe, 5 december 2006, http://uneprisoe.org/

70 Clean Development Mechanism and Joint Implementation Under Post-2012 Climate Regimes,
Pedro Barata, et al for Center for Clean Air Policy, 2006

7! Point Carbon, Carbon Market Analysts (CMA) ”Outlook for 2006 — mid-year update”

" IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update (january 1 —
September 30, 2006)”
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Enligt ovan hade i1 borjan av december 2006, 144 JI-projekt med en forvéintad
volym pé dver 96 miljoner JI-krediter paborjat eller genomfort determineringen.
Flera av dessa JI-projekt har skickats in till JI-6vervakningskommittén, men inga
har dnnu blivit godkénda. Den kumulativa méngden JI-krediter i de kdpeavtal som
slutits &r enligt tabellerna ovan mindre dn de 96 miljoner JI-krediter som redovisas
1 UNEP Risoes “pipeline”. Enligt Point Carbon finns det manga fler JI- projekt (se
Tabell 7 nedan), men manga av dessa befinner sig i 4n sa linge i en mycket tidig
fas av projektcykeln varfor de inte finns med i UNEP Risoes statistik.

Tabell 7: Tabell 6ver mangden projekt som har natt olika langt i JI-processen. Siffrorna ska
inte summeras (Kalla: Point carbon, Carbon Market Monitor — 10 November 2006).

Totalt PDDs Kommenteras | Registrerade | Utfardade
JI projekt 666 231 - - -
ERUs (milj.) n/a 167 - - -
4.2.4 Priser pa Jl-krediter

Priset pa JI-krediter ar generellt lagre &n priset pA CDM-krediter eftersom riskerna
péd JI-marknaden anses vara storre och den administrativa processen inte har
kommit lika langt. Priset per ERU i den vanligaste formen av kontrakt (kategori 3
1 tabell 8 nedan) var i1 oktober-november 2006 6-7 Euro enligt en av
marknadsanalytikerna’>.

Enligt ovan, sker handel av JI-krediter inte genom standardiserade kontrakt vilket

gor att bade villkor och priset per ERU kan skilja avsevért mellan tvd olika avtal
som sluts samma dag. Point Carbons forsok till indelning av avtalen i olika
kategorier omfattar dven JI-krediter. I Tabell 8 syns det tydligt att krediterna fran
JI har ett 1agre genomsnittspris dn de fran CDM.

Tabell 8: Point Carbons indelning i fyra olika avtalskategorier (Prisinformationen for
februari 2006). Kalla: Presentation av Point carbon den 26 februari 2006 och Point carbons
”Carbon 2006 — Towards a truly global market — 28 February 2006 .

Pris- CDM (€/ton | JI (€/ton | Beskrivning av kategorin (Klassificering enligt Point Carbon)

kategori | CO2 ekv) CO2 ekv)

1 4-5 3-5 | Ingen bestamd volym. Képaren kdper vad séljaren levererar
(VERSs) aven om utslappsreduktionerna inte kvalificerar som
CERs elle ERUs

2 6-12 4-6 | Ingen bestamd volym. Kontraktet innehaller forbehall, exempelvis
att det projektet ska bli godkéant som CDM-/JI-projekt.

3 10-16 6-9 | Bestamd volym. Kontraktet innehaller férbehall (s& som ovan).
Vanligtvis finns starka "force majour” klausuler och hdg
kreditvardighet kravs.

4 16-18 i. u. | Bestamd volym och inga forbehall. Om saljaren inte kan leverera
"utslappskrediter” som utlovat far saljaren kdpa upp motsvarande
méangd p& marknaden. Denna kategori &r 4n sa lange ovanlig.

73 Point carbon, Carbon Market Monitor — 10 November 2006.
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IETA och The World Bank visar att JI-krediter, precis som CDM-krediter, har
okat i pris mellan 2005 och 2006, men fran en lidgre utgdngspunkt.”
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Figur 10: Priserna for olika sorters projektbaserade utslappskrediter” under 2005 och de
forsta tre kvartalen under 2006. OBS priserna ar i dollar och inte i Euro per ton CO2 ekv.
Kalla: IETA and The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update

(January 1 — September 30, 2006)”.

Aktorer

Saéljarna

Precis som nir det géller CDM, har en méingd olika projektutvecklare, konsulter
och anldggningsdgare engagerat sig for att mdjliggora JI-projekt . Bland annat sa
har Rysslands storsta elproduktionsforetag RAO UES bildat ett sérskilt bolag som
har till uppgift att framforallt utveckla JI-projekt inom koncernen.

Enligt UNEP Risoes lista har nagra lander drygt 20 projekt, till dessa ldnder hor
Bulgarien, Tjeckien, och Ryssland. Ett par ldnder har 1 dagléget runt 15 projekt,
till dessa hor Ukraina och Ruménien. Ryssland foljt av Ukraina bedoms ha de

™ IETA och The World Bank, “State and trends of the carbon market 2006 — update (January 1 —
September 30, 2006)”
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absolut storsta potentialerna for JI-projekt. Dessa potentialer ligger langt Gver de
96,5 miljoner JI-krediter som nu finns pA UNEP Risoes lista.”

Koparna

Till skillnad mot CDM ir den privata sektorns aktivitet, och dirmed
marknadsandel, pa kdparsidan ldgre dn de offentliga fonderna nir det géller JI (se
Figur 9). Detta kan till stor del forklaras av att CDM startade redan ar 2000 och att
CDM-krediter kan anvéndas i EU ETS redan under den forsta handelsperioden.
En annan orsak kan vara att JI-projekt hittills bedomts som mer riskabla dn
motsvarande CDM-projekt. Riskerna utgors framforallt av landsanknutna risker
och politiska risker, vilket dr risker som de privata aktdrerna kan ha svérare att
hantera. Den privata sektorn 6kar dock nu sitt engagemang och forvintas agera
som kopare i en betydande del av de nya JI-projekt som nu héller pa att
utvecklas.”

Nederlinderna har en offentlig JI-fond, vilken Virldsbanken forvaltar. Den fond’’
for utslippskrediter i Osteuropa (JI) och mellersta Asien (CDM) som Europeiska
banken for ateruppbyggnad och utveckling (EBRD)s och europeiska
investeringsbanken (EIB) lanserar tillsammans kommer med sina 150 miljoner
euro att bli den storsta JI-fonden pa marknaden’®. Sex linder (diribland Sverige)
och ett antal storre foretag i Ostersjoregionen har investerat i en fond, Testing
Ground Facility (TGF), som ska forvirva utslappskrediter fran JI-projekt i
Osteuropa. Med sina 35 miljoner euro i investerat kapital (50 procent frin linder
och 50 procent fran foretag) dr &ven TGF en viktig aktor for utvecklingen av JI-
marknaden.

4.3 Marknadspaverkan

Faktorerna som paverkar marknaden for de flexibla mekanismerna dr ménga och
flera av dessa dr dessutom inbdrdes beroende av varandra. I princip s har alla
faktorer som direkt eller indirekt paverkar utbud och efterfragan pA CDM- och JI-
krediter en potential att paverka marknaden, men i kapitlet nedan berdrs enbart de
overgripande faktorerna.

Efterfragan pA CDM- och JI- krediter finns pa flera olika “marknader” for klimat-
paverkande utsldpp. De projektbaserade mekanismerna (d v.s CDM och JI) kan
betraktas som ldnken mellan dessa olika “marknader” (se Figur 11). Enligt
genomgangen av aktorerna pa kdparsidan ovan, kommer efterfrigan i princip fran
statliga program i de ldnder som har ataganden i Kyotoprotokollet, foretagen som
har anldggningar EU-ETS och de japanska foretag som har ingétt frivilliga avtal
om utsldppsreduktioner med japanska staten. Sedan finns det dven flera regionala

> Gver 130 JI projekt har implementerats och genererat ca 75 miljoner ERU:s Enligt statistik fran
UNEP Risoe hade i

76 »Carbon Market Analyst”, Point Carbon, 3 augusti 2006.

7 The multilateral carbon credit fund (MCCF)

7® The European Bank for Reconstruction and Development
http://www.ebrd.com/country/sector/energyef/carbon/mccf/index.htm
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och frivilliga handelssystem som ligger utanfor Kyotoprotokollet ddr CDM-
krediter kan anvdndas. Om efterfragan pd ndgon av dessa marknader &ndras har
detta naturligtvis paverkan pa marknaden for CDM- och JI- krediter.

Kyotohandeln 7777777777777777777 EU ETS
(AAU:s pa - (EUA:s pa
landsniva) foretagsniva)

B A @

Ataganden pa
foretagsniva i
ovriga lander med
”Kyoto-ataganden”

Ovriga
marknader
(foretagsniva)

Figur 11: Schematisk bild av hur de olika marknaderna lankas samman av CDM och JI

Utbudet paverkas naturligtvis av efterfragan, men det finns dven flera faktorer
som inte direkt kopplar till efterfragan som har paverkan pa utbudet. Till dessa hor
de rent administrativa mdjligheterna och kompetenstillgangen for att ta fram nya
projekt i olika ldnder samt mojligheten att fa dessa registrerade av FN-organen
inom JI och CDM.

Nedan gors en genomgang av de dvergripande marknadspaverkande faktorerna.

43.1 Avsaknaden av en post 2012 gverenskommelse

Den fortsatta utvecklingen av CDM-marknaden paverkas redan idag negativt av
att tydliga framsteg mot en framtida klimatoverenskommelse efter
Kyotoprotokollsperioden 2008-2012 drdjer. Efterfragan pa utslappskrediter efter
2012 ar ndodviandig for utvecklingen av marknaden, men kan séledes inte ens
bedomas idag. De projekt som borjar planeras under 2007 kanske inte kan borja
generera “utsldppskrediter” forrdn 2009 och da dr det bara 4 ar kvar till 2012.
Férre ar for att generera utslédppskrediter innebér att farre krediter kommer att
genereras och kostnaderna for investeringen kan slas ut pa farre utsldppskrediter.
Det innebdr att priserna maste gé upp eller sé blir inte projekten av under dessa
forutséttningar. Det sistndmnda skulle 1 teorin ha en prishdjande effekt fram till
och med 2012, men efter 2012 finns dock risk for att efterfragan sjunker kraftigt
om inte en ny dverenskommelse kommer pa plats.

Om projektutvecklarna kunde fa mer sidkerhet om att det skulle finnas en
efterfrigan pa CDM-krediter efter 2012 skulle deras vilja att utveckla nya projekt
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oka. Darmed skulle utbudet pa marknaden redan fére 2012 6ka vilket 1 sin tur
skulle ha en prisddmpande effekt.

4.3.2 Efterfragan i EU ETS

Efterfragan pa CDM- och JI- krediter 1 EU ETS har hittills varit stor. Av
genomgangen av marknadsaktdrerna ovan, visas att bolagen inom EU ETS dr den
grupp som dominera kdparsidan p4 CDM-marknaden. Det finns ndgra
huvudsakliga faktorer som har avgjort eller kommer att avgora efterfragan pa
utslappskrediter 1 EU ETS, till dessa kan ridknas tilldelningen, prisnivan pa
utsléppsritter och ’supplimentaritetsgrinsen” (d v s begransningen for
anvindningen av CDM- och JI- krediter).

Tilldelningen av utsléppsratter till foretagen inom EU ETS é&r av avgorande
betydelse for CDM- och JI-marknaden, eftersom den styr efterfrdgan pa
reduktioner. De foretag som bedomer att de inom nésta handelsperiod kommer att
fa en knappare tilldelning har ett storre incitament att fundera kring behovet av
reduktioner och vilka reduktioner de ska genomfora (interna eller externa i form
av kop av utsldppsritter, CDM- och JI- krediter). Att doma av utvecklingen under
2005 och 2006 p4 CDM- och JI-marknaden har manga foretag som omfattas av
EU ETS ett behov av utsldppskrediter. En del av detta behov bygger pa
antagandet om en sndvare tilldelning under handelsperioden 2008-12. Hur knapp
tilldelningen blir under denna handelsperiod kommer dock inte kunna analyseras
forrén alla fordelningsplaner dr godkédnda av kommissionen.

Utslappsrittspriset i EU ETS &r ocksé en viktig paverkansfaktor for CDM- och JI-
marknaden. Tilldelningen &r en av de parametrar som styr EUA-priset, eftersom
en knapp tilldelning med resulterande efterfragan pa reduktioner, rétter eller
krediter har en prish6jande effekt. Enligt kapitlet ovan om prispéverkande faktorer
1 EU ETS, ar det dock inte den enda faktorn som kan hdja EUA-priset. En hog
prisnivd pd EUAs leder till en 6kad efterfrdgan av krediter eftersom det pd CDM-
och JI-markanden finns en potential att generera och forvirva reduktioner till en
relativt sett ldgre kostnad. Ett stabilt och hogt EUA-pris kan komma att 6ka
utbudet av krediter eftersom en hogre efterfragan hojer kreditpriset vilket i sin tur
mojliggdr genomforandet av fler potentiella CDM- och JI-projekt.

En annan paverkansfaktor som kommer att f4 en avgdrande betydelse for
utvecklingen pA CDM-och JI-marknaden under 2008-12 &r ’supplimentaritets-
gransen” (det vill sdga begransningen for anldggningarna att anvinda CDM- och
JI-krediter for fullgérandet i EU ETS). De nivder som foreslas i
fordelningsplanerna tillsammans med de forsta granskningsrapporterna frdn
kommissionen indikerar att det totala taket (d v s summan av alla medlemsstaters
utrymme for anvindande av CDM- och JI-krediter inom EU ETS) under perioden
2008-2012 kan komma att bli lagt”. Under forutsittning att EU ETS foretagen

” En mycket grov 6verslagsberikning den 26 november 2006 baserat pa de fordelningsplaner som
lamnats in, utslépp inom EU ETS 2005 och den rapportering kommissionen aterkommit med per
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fortsitter att forvirva utslédppskrediter i en 6kande omfattning dven under
kommande ar, kan de komma att nd detta totala tak redan fore 2012. Eftersom
gransen i flera medlemsstater ar satt pa anldggningsniva innebér detta att manga
sma aktorer troligtvis inte kommer att utnyttja mojligheten att anvénda
utslappskrediter, vilket i sin tur medfor att det reella taket med stor sannolikhet
blir ldgre &n det totala teoretiska taket. Eftersom EU ETS-bolagen utgor en av de
storsta kopargrupperna pd CDM-och JI-marknaden kommer detta f4 en mycket
stor paverkan pa efterfragan av CDM- och JI-krediter och ddarmed pé hela denna
marknad. Redan idag uppskattas EU ETS bolagen ha forvérvat en ackumulerad
volym pé ca 200-300 miljoner CDM- och JI-krediter. En minskad efterfrdgan
sanker priserna pa dessa utslappskrediter vilket gor att farre potentiella CDM- och
JI-projekt kommer att realiseras och farre reduktioner kommer till stind genom de
projektbaserade mekanismerna.

4.3.3 Utvecklingen av "Kyotohandeln”

Handeln med Kyotoenheterna AAUs och siankkrediter (RMUs) mellan ldnderna
med absoluta utslédppsétaganden har inte kommit igdng dnnu, men har en tydlig
potential att pdverka CDM- och JI-marknaden under 2008-2012. I dagsldget har
manga av linderna med ataganden lanserat egna statliga CDM- och JI-fonder
och/eller investerat 1 internationella CDM- och JI-fonder som ett komplement till
de egna nationella anstringningarna for att mota dtagandena. Den utstriackning i
vilken handel med AAUs kommer att tillimpas som en komplement till Gvriga
atgirder har en visentlig paverkan pé efterfragan av CDM- och JI-krediter. Ett
verskott pa AAUs kommer sannolikt att finnas frimst i Ryssland och Ukraina®.
Dessa lander kan tillimpa olika séljstrategier for dessa AAUS, allt ifran att inte
sdlja ndgra alls och istillet spara dessa till framtida dtagande perioder till att
genomfdra en omfattande forsiljning. Aven de linder som har svart att nd sina
ataganden kan tilldmpa olika strategier for att nd sina dtaganden. En del av dessa
kan vélja bort kop av AAUs som &tgird for att AAUSs ifrdn de ldnder som har
overskott av AAUs inte lika entydigt som CDM- och JI-krediter motsvarar
utsldappsreduktioner. En omfattande AAU-handel skulle minska efterfragan pa
CDM- och JI-krediter och en mycket begrinsad sddan skulle sannolikt 6ka
efterfragan pa dessa krediter.

Till denna paverkansfaktor kan ocksa hianforas hur vissa ldnder ténker agera
avseende sina dtaganden 1 Kyoto. Kanada ligger 1angt ifran att mota sitt dtagande,
men har hittills inte sj0satt ndgra storre program for att forvirva utslappskrediter.
En satsning pa nationella och internationella reduktioner frdn Kanadas sida skulle
oka efterfrigan p4 CDM- och JI-krediter.”

ger vid handen ett tak pd maximalt 1,5 miljoner, men mer troligt ett tak under 1 miljon
utslappskrediter for anldggningarna inom EU ETS under perioden 2008-2012

% P4 grund av det forna dstblockets strukturomvandling i kombination med Rysslands viktiga
position i klimatférhandlingarna forvéntas Ryssland och dven Ukraina ha ett vdsentligt utrymme
mellan atagandet i Kyotoprotokollet och de faktiska utsldppen under 2008-2012. sa kallad *het
luft’

81 United Nations Development Programme, augusti 2006, An assessment of progress with
establishing the Clean Development Mechanism
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4.3.4 Efterfragan pa foretagsnivai andra Annex 1-lander

Som visats ovan har de japanska foretagen, via sin frivilliga 6verenskommelse om
utslappsreduktioner med japanska staten, statt for en betydande del av efterfragan
pa CDM-krediter (och JI-krediter) under 2004 och 2005. De japanska foretagens
aktivitet pA CDM- och JI-marknaden har dock minskat kraftigt under 2006.
Utvecklingen av de japanska foretagens efterfragan pA CDM- och JI-krediter
kommer att ha en tydlig paverkan pa marknaden.

200

180

160
140
120 =
O Ospecificerade
100 m Privata
@ Offentliga
80
60
40 -
=
0 . =] =

Europa Japan Owiga Europa Japan Owiga Europa Japan Owiga
2004 2005 2006

Figur 12: Inkop av krediter fran CDM och JI projekt i miljoner ton CO.e. Vardena for ar
2006 galler bara for manaderna januari-april. Kalla: IETA state and trends of the carbon
market 2006

Om ett handelssystem som tillater anvandandet av CDM- och JI-krediter skulle
inforas pd anldggningsniva 1 Kanada skulle detta ocksa ha en paverkan pa
efterfrdgan. De forslag med denna inritning som tidigare tagits fram har dock
4nnu inte implementerats.*

4.3.5 Konjunkturutvecklingen i i-landerna

En hogkonjunktur dir industrin gar pd hogvarv och dér privatpersoner har gott om
kapital att rora sig med, innebir ofta att anvéindandet av fossila brinslen och &vrig
energi Okar. Detta leder till 6kade utslédpp béade i den handlande sektorn och i
ovriga delarna av samhéllet i de linder som har dtaganden om
utsldppsreduktioner. Ett 6kat behov av reduktioner uppstar som en foljd av detta,
och dirmed en 6kad efterfragan pa utslappskrediter. En hogkonjunktur kan 6ka
efterfrigan av CDM- och JI-krediter bade pa landsniva (d v s fran de statliga
uppkdpsprogrammen) och pé foretagsniva (t ex foretag inom EU ETS eller 1

82 Point Carbon
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Japan). I en 14g konjunktur skulle enligt samma resonemang utslippen minska
vilket skulle gora det littare for landet att moéta sitt utsldppséatagande.

4.3.6 Administrativa processen och regelverkat fér CDM och JI

Priserna och volymerna pa CDM- och JI-krediter paverkas sjdlvklart &ven av hur
den administrativa processen fungerar. CDM-styrelsens godkdnnandeprocess av
nya metoder och projekt har under 2006 blivit effektivare okat fortroendet for
CDM-krediter som avtalas tidigt i projektcykeln. Att allt fler projekttyper och
referensbanemetoder finns godkédnda gor att transaktionskostnaderna sjunker, de
metodrelaterade riskerna minskar och att det blir enklare att férutse om ett projekt
kommer att kunna generera CDM-krediter. Dessa effekter har en allmén
prishéjande effekt och kan delvis forklara uppgangen pa priset pA CDM-krediter
under 2006. I takt med att det blir l4ttare att utveckla nya projekt kan denna
prishdjning dock motverkas av ett 6kat utbud av krediter.

Fortroendet dkar dven for JI-krediter 1 och med att vervakningskommittén {or JI
nu existerar och kan borja godkénna projekt. JI har ju inte kommit lika langt i
processen som CDM, vilket dr en av forklaringarna till att JI-krediter &n sa ldnge
har ett ldgre marknadsvirde &n CDM-krediter (med samma leveransvillkor).

Det faktum att ITL inte har implementerats dn har en prisddmpande effekt pa de
utfirdade CDM-krediterna (och de som planeras att utfardas t o m april 2008),
eftersom det fortfarande ar oklart nir dessa kan levereras till kontona i de
nationella registren.

4.3.7 Forutsattningar i vardlander och investerarlander

Variationerna mellan olika regioner dr stora vad giller antalet projekt och antalet
CDM- och JI-krediter som omfattas. En viktig faktor d&r om virdlandet har byggt
upp institutioner och rutiner for att godkénna projekt. I de 1dnder dér det inte finns
lagar och rutiner for hur projekt ska godkénnas har mycket farre projekt och
priserna for dessa CDM- och JI-krediter dr dessutom ldgre eftersom riskerna for
att projektet inte blir av eller blir forsenat &r storre 1 dessa ldnder. Méngden
projekt fran olika ldnder och regioner paverkas dven starkt av det allménna
investeringsklimatet. Finns det bra finansiella institutioner och réttssékerhet i
landet underléttas kapitalanskaffningen for investeringen och riskerna i projektet
minskar. Lander med snabb ekonomisk tillvixt har dessutom i ménga fall littare
att genomfora CDM- och JI-projekt eftersom de har mer utslédpp som kan
reduceras och eftersom de gor s& mycket nyinvesteringar finns mojligheten att
vilja en mindre utsldppsintensiv teknik. I de flesta fall 4r merkostnaden att infora
sadan teknik ldgre ndr man bygger nytt dn att inféra den pa befintliga
anldggningar.

Stora vérdldnders agerande paverkar volymerna och priserna for CDM- och JI-
krediter. Det prisgolv som Kinas CDM-myndighet har satt p4 CDM-krediter och
de differentierade skatter pa olika typer av CDM-projekt som inforts, kan vara en
av orsakerna till att priserna pA CDM-krediter har stigit sedan forra ret. Pa
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samma sitt kan avsaknaden av administrativa lagar och rutiner i Rysslands
avseende JI leda till att det inte planeras sd manga JI-projekt dir trots att
potentialen for projekt dr véldigt stor. I dagsliget véljer investerarna Ukraina dér
administrativa rutiner redan finns pa plats. Enligt vissa analytiker avspeglar sig
denna utveckling ocksa 1 att priset per JI-kredit dr hogre i de avtal som tecknas
med projekt 1 Ukraina dn de som tecknas 1 Ryssland.

CDM- och JI-marknaderna ir fortfarande relativt nya vilket innebér att
kompetensen om hur CDM- eller JI-projekt kan skapas dn s ldnge inte &r s
utbredd. Detta kan fortfarande utgora en begriansning i flera ldnder och regioner.
En del ldnder har varit battre dn andra pa att sprida kunskap an andra. I borjan var
det framforallt Virldsbanken och olika stater (t ex Sverige)som deltog 1 CDM och
J1, vilket d& framforallt gjordes for att bygga upp kunskap och kompetens om hur
projekt genomfors béde i investerar- och virdlandet. Idag fungerar ménga
marknader utan detta stod, men i manga lander behdvs detta stod till
kompetensuppbyggnad fortfarande.

En viktig faktor i detta sammanhang 4r ocksd den affdrsmissiga infrastrukturen i
investerarlinderna, t ex de finansiella aktdrernas kunskap om CDM och JI. Om
dessa aktorer forstir CDM- och JI-marknaden och kan virdera utsldppskrediterna
innebdr detta en stor hjalp for de foretag frn investerarlinderna som soker
finansiering fOr att engagera sig i projekt dir CDM eller JI kan tilldmpas.

4.3.8 Utvecklingen av marknaden utanfér Kyotoprotokollet

Kyotohandeln, EU ETS och de japanska foretagens ataganden ar alla atgérder som
syftar till att nd dtagandena i Kyotoprotokollet. Enligt Figur 10 ovan finns dock en
efterfragan pa CDM-krediter genom inférandet av regionala och frivilliga system
som till skillnad frin de tre andra "marknaderna” inte uppstatt utifrdn
Kyotoprotokollet. Till dessa system hor bl a regionala eller frivilliga
utsldppshandelssystem 1 Australien och USA (Kalifornien och Chicago Climate
Exchange) dir CDM-krediter kan anviindas for att n dtaganden. Aven intresset
for att skapa “’klimatneutrala” produkter, tjénster eller foretag har skapat en
efterfragan pA CDM- och JI-krediter som kan sdgas ligga utanfor
Kyotoprotokollet®. Om dessa regionala eller frivilliga handelssystem utvecklas
och vixer och intresset for att klimatneutralitet” vaxer kan detta komma att ha en
tydlig pdverkan pa efterfrdgan.

% Detta beror dock pa hur foretagen viljer att annullera krediterna
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5 Kopplingen mellan EU ETS och
CDM/JI

5.1 CDM- och Jl-krediters paverkan pa EUA-priset

Mojligheten att anvinda CDM- och JI-krediter for fullgdrandet inom EU ETS har
en generell prisdimpande effekt pa EUA-priset eftersom det potentiella utbudet pa
marknaden 0kar. Mer specifikt s pdverkar sekunddarmarknaden for CDM-krediter
(och de CDM-krediter som forvintas utfardas t o m april 2008) priset pa
utsléppsritterna for perioden 2005-2007. Nér val ITL har implementerats (under
forutsittning att detta sker fore april 2008) kommer de utfirdade krediterna kunna
anvindas pa samma sitt som utsldppsritterna, med den viktiga skillnaden att
krediterna kan sparas till ndsta handelsperiod. Med nuvarande prisnivaer dir
CER-priset pd sekunddrmarkanden ligger nagra Euro 6ver 05-07 EUA-priset, dr
det svart att se ndgon anledning for foretagen inom EU ETS att anvénda nigra
krediter for fullgérande for ar 2007,

Godkénda CDM- och JI-projekt har en direkt prisddmpande paverkan péd 08-12
EUA-priset, sa linge priserna pA CDM- och JI-krediter (4r lika eller lagre dn
EUA-priset). Detta eftersom majoriteten av de CDM- och JI-krediter som
kommer att utfardas fran de projekt som nu finns i ’pipeline” kommer att utfardas
under denna period och ddrmed 6ka utbudet pad marknaden. Minga av de
utfardade CDM-krediter som kopts av aktorer inom EU ETS forvintas dven
komma att sparas till den andra handelsperioden. Priset pd utfirdade CDM-
krediter 1ag i november 2006 p4 ca 8085 procent av priset pA EUA 08*. Den
generella trenden dr att CER- och EUA-priserna successivt har ndrmat sig
varandra. Under senare delen av 2006 passerade, enligt ovan, priset pa utfardade
CDM-krediter priset pd EUAs for 05-07.

5.2 EU ETS paverkan pa CER- och ERU-priserna

Viktigt att komma ihdg &r att EU ETS inte dr den enda marknaden for CDM- och
JI-krediter &ven om den blivit allt viktigare under det senaste aret. Det finns
saledes inte en proportionell korrelation mellan EUA-priset och priserna pd CDM-
och JI-krediter, utan dessa paverkas dven vad som hiander pa de andra
marknaderna. Detta har gjort priserna pA CDM- och JI-krediter mer stabila jamfort
med EUA-priset och dessa har inte pa samma sétt reagerat pa regionala
variationer s som naturgaspriser, elbehov eller videreffekter.

De huvudsakliga faktorer i EU ETS som har eller kommer att ha stor paverkan pé
CDM- och JI-marknaden har beskrivits i kapitlet ovan. Till dessa hor den totala

 Om ITL hinner implementeras fore april 2007 kan CDM-krediter anvindas for fullgérandet av
2006.
8 Point Carbon, Carbon Market Monitor, 10 Novemeber 2006
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tilldelningen (jJamfort med “businees as usual”’-utsldppen), prisnivan pa EUAs och
”supplimentaritetsgransen” (d v s begransningen for anvdndningen av. CDM- och
JI-krediter).

En vildigt generds tilldelning under 2008-2012 skulle sdnka efterfrdgan och
verkar prisddmpande pé priserna pdA CDM- och JI-krediter. Omvént skulle en
restriktiv tilldelning ge forutséttningar for 6kad efterfrdgan. Ett hojt EUA-pris
verkar enligt resonemang ovan generellt prishdjande. En del kopeavtal for CDM-
krediter har haft avtalspriset indexerat till EUA- priset, t ex en viss procentsats av
EUA-priset, istillet for ett fastpris (vilket kan betraktas som den vanliga formen
av prissittning). Pa grund av det volatila EUA-priset anvédnds den indexerade
prissdttningen nu mindre och mindre omfattning nér nya avtal tecknas. Idagslaget
ar EUA-priset for perioden 2008-2012 viktigare for pris CDM-krediter , an EUA-
priset for perioden 2005-2007. Tidigare nidr EUA-priset {or perioden 2005-2007
var betydligt hdgre hade det en mycket storre paverkan pa CER-priset. Eftersom
JI-krediter inte kan utfardas for 2008 ar det av naturliga skdl EUA-priset for
perioden 2008-2012, som har en paverkan

Den tredje huvudsakliga paverkansfaktorn som kan kommer att fa en stor
prisddmpande effekt under 2008-12 dr ”supplimentaritets—grdnsen” (d v s
begransningen for anvindningen av. CDM- och JI-krediter i EU ETS). Enligt
ovan indikerar de nivaer som foreslas 1 fordelningsplanerna tillsammans med de
forsta granskningsrapporterna frdn kommissionen att det totala taket for
anvindande av CDM- och JI-krediter inom EU ETS kan komma att bli en
efterfrigeddmpande faktor.
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6 Akronym- och begreppslista

AAU

Bilateral handel

CCX

CDM

CDM-styrelsen

CER

CITL

Climex Alliance

COQC

Assigned Amount Unit, Tilldelad utsldppsenhet.
Sveriges tilldelade méngd, dvs 104 procent av 1990-
ars utslapp, berdknas av Sverige en faststills av
Klimatkonventionssekretariatets granskare. Dérefter
utfdrdas den tilldelade méngden som enheter i
Sveriges nationella register. Varje enhet motsvarar ett
ton koldioxidekvivalenter.

Handel med direkt avtal mellan kopare och siljare
utan mellanhédnder likt bors och méklare.

Chicago Climate Exchange

Clean Development Mechanism, mekanism for ren
utveckling, utsldppsminskningar genom investeringar
1 enskilda projekt

Certified Emission Reduction, certifierad
utslappsminskning som harstammar fran projekt inom
ramen for mekanismen for ren utveckling. CER
utfirdas av CDM-styrelsen i CDM-registret och kan
darefter overforas till annat konto. CER kan utfiardas
for reduktioner fran och med ar 2000. 1 CER
motsvarar en reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent

Community independent transaction log, EUs centrala
register for bokforing av utfardande, transaktioner,
annulleringar, aterldsen, och innehav av utsldppsratter
som sker i respektive EU-medlemsstats register.
Kommer under 2007 i vissa avseenden ersittas med
ITL.

Ett samarbete mellan ett antal borser (New Values,
SENDECO2, Vertis, STX, APX Power Ltd, APX
B.V.) i syfte att generera hogre volym och likviditet.

Koldioxid ekvivalent.
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Climex

ECX

EEX

ERPA

ERU

EU ETS

EUA

EUETS.COM

EXAA

Fasl

Fas2

Future

Handelsplattform for handel i1 europiska
utslappsrittigheter www.climex.com

European Climate Exchange, bors for handel med
europeiska utsldppsrittigheter med site i Amsterdam,
www.europeanclimateexchange.com/ . Anvander
ICE:s elektroniska handelsplatform.

Electricity Exchange i Leipzig, Nord Pools tyska
motsvarighet. www.eex.de

Emission Reduction Purchase Agreement

Emission Reduction Unit, utsldppsminskningsenhet
som hdrstammar frén projekt inom ramen for
gemensamt genomforande. ERU ér egentligen en
AAU som har omvandlats till ERU i en parts register
efter det att utslappsreduktionen har verifierats. ERU
kan utfdrdas forst fran och med 2008, dé parterna har
faststillt sina tilldelade méngder och siledes kan
omvandla AAU till ERUs. 1 ERU motsvarar en
reduktion av 1 ton koldioxidekvivalent

EU Emission Trading Systeme, EU:s system for
handel med utsléppsritter.

European Allowance, utslappsrétt som tilldelas
verksamhetsutovare 1 gemenskapens handelssystem.
Utfardas under perioden 2005-2007 i en medlemsstats
register. Under perioden 2008-2012 omvandlas en
méngd AAUs ur en parts tilldelade méngd till EUAs
motsvarande den handlande sektorns tilldelning.

Spothandelsbdrs som drivs av Vertis Environmental
Finance. Ingér i Climex Alliance

Energy Exchange Austria, Osterrikes motsvarighet till
Nord Pool med site i Wien, www.exaa.at

EU ETS forsta handelsperiod 2005-2007.

EU ETS andra handelsperiod och Kyotoprotokollets
forsta atagandeperiod, 2008—-2012.

Typ av terminskontrakt med daglig avrikning
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Forward

ICE

IETA

ITL

JI

KKB

Kyotoenheter

Motpartsrisk

Maiklare

Nord Pool

Option

OTC-marknad

Typ av terminskontrakt, med avrikning pd l6sendagen

Intercontinental Exchange. En av vérldens storsta
elektroniska marknadsplatser energihandel.

International Emissions Trading Association.
www.ieta.org

International Transaction Log, UNFCCC:s centrala
register for bokforing av utfardande, transaktioner,
annulleringar, aterldsen, och innehav av Kyotoenheter
som sker 1 annex B parts nationella register.

gemensamt genomforande, utsldppsminskningar
genom investeringar i enskilda projekt, liksom CDM
en projektbaserad mekanism

Komodnita Burza Bratislava. Slovakisk bors for
spothandel.

Beteckningen omfattar tilldelade utsldppsenheter
(AAU), sékkrediter (RMU),
utslappsminskningsenheter (ERU), och certifierade
utslappsminskningar (CER).

Risken att motpart i en affér inte fullféljer sina
ataganden

Mellanhand mellan kdpare och séljare, pd finansiella
marknader organiserar miklare en stor del av —
OTC-marknaden

Den nordiska borsen for el, elcertifikat och
utsléppsrittigheter, www.nordpool.no

En standard option ger dgaren rétten att kdpa
(kopoption) eller sélja (sdljoption) en vara till ett
forutbestamt pris vid en visst forutbestimd tidpunkt
eller under en forutbestdmd period.

Over the counter marknad, betecknar affarer som sker

utanfor borsen genom méklare. En form av bilaterala
avtal
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PDD

SENDECO,

Powernext

Spotmarknad

Terminsmarknad

TGE

Utsléappsratt
VER

Volatilitet

Project Design Document. En forutsittning for
validering 1 CDM projekt samt ett krav innan
registreringen av projektet.

Spansk utslédppsrittsbors som erbjuder spothandel.
Ingér i Climex Alliance.

Fransk motsvarighet till Nord Pool,
www.powernext.fr

Marknad for omedelbar fysisk leverans, pa
utslappsrittsmarknaden vanligtvis 3 dagar efter
avslut.

Marknaden for framtida leveranser av en
underliggande vara, settlement sker antingen fysisk
eller finansiell. En termin ger kdparen rétten och
forpliktelsen att kopa en vara vid en viss tidpunkt till
ett forutbestdmt pris I det senare fallet sker
utbetalningar baserad pa skillnaden mellan
terminspriset och det aktuella spotpriset av varan.

Towarowa Gielda Energii SA. Polska energiborsen,
erbjuder bland annat spothandel med utsléppsritter.

Se EUA

Verified Emission Reduction

Prisrorlighet pa finansiella marknader. Att t.ex. en
aktie, option, rdnta eller valuta har hog volatilitet

innebdr att priset varierar mer dn genomsnittligt. Som
métt anvinds ofta standardavvikelse.
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