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Sammanfattning

Energimyndigheten har pa uppdrag av regeringen analyserat hur genomférande av
ett program for att minska overskottet i handelssystemet for utsldppsritter, den si
kallade Utslappsbromsen, kan organiseras. Uppdraget har inneburit att utreda hur
inkép och annullering av utsldppsritter bor genomforas, kostnader for
genomforandet, programmets finansiella paverkan samt rittsliga aspekter som
paverkar genomforandet.

Utredningen visar att det mest praktiska och kostnadseffektiva alternativet for att
genomfora Utsldppsbromsen &r att upphandla en sa kallad intermediér, en miklare
som pa uppdrag av regeringen kdper in och dérefter annullerar dessa utsléppsritter.
Valet av intermedidr som utforare bedoms som det mest [dmpliga alternativet givet
att flera lagliga hinder finns for att statliga aktorer ska kunna delta 1 EU ETS
auktioner och borshandel. En redan etablerad intermedidr kan erbjuda ett
deltagande pa flera av de marknader dér utslappshandel sker och genomfora handel
genom flera inkOpssitt.

Ett uppligg med en upphandlad intermedidr berdknas medfora
transaktionskostnader for genomforandet av Utsldppsbromsen pd omkring 1,3 — 4,2
miljoner SEK per &r. Det motsvarar cirka 0,5-1,4 procent av anslaget for
Utsldppsbromsen vilket dr en rimlig kostnad och dr i paritet med berdknade
kostnader for ett utforande av en statlig aktdr, om det hade varit mojligt.
Berdkningar av transaktionskostnader utgir fran nuvarande marknadspris samt
budgeterat anslag.

Utifran ett strikt teoretiskt nationalekonomiskt perspektiv skulle Utslappsbromsen
kunna vara ett kostnadseffektivt program for att minska koldioxidutsldpp. For att
programmet ska fa effekt pa priset pd utsldppsritter kridvs dock att volymen som
annulleras Okas, genom t.ex. att flera andra ldnder gor gemensam sak och
implementerar liknande initiativ.

Givet omfattningen av handel med utsldppsrétter inom EU ETS samt det historiska
overskott som ackumulerats under aren med det beslutade utsléppstaket, bedoms
inte omfattningen av Utsldppsbromsen 1 sig vara tillrdcklig stor for att ge ndgon
effekt pd marknadsjamvikten och/eller marknadspriset, varken pa kort eller pa lang
sikt.

Atgirden leder till att utslippsritter annulleras vilket i teorin tvingar fram
utslappsminskningar. Dock leder atgdrden inte till nagra ytterligare
utsldppsminskningar inom EU ETS eftersom marknaden &r i obalans. I praktiken
behover det faktiska dverskottet som finns inom EU ETS beaktas, vilket gor att det
bland annat krdvs mycket stora utbudsminskningar for att marknadspriset ska
paverkas. Parallellt diskuteras andra policyatgirder inom EU for att hantera det
historiska Gverskottet didrmed &r det svirt att med sédkerhet forutse
Utsldppsbromsens mojliga paverkan.



1 Inledning

Energimyndigheten har av regeringen fatt i uppdrag att analysera olika aspekter av
regeringens Utslippsbromsen — ett program for att kdpa in och annullera!
utsldppsritter inom EU:s system for handel med utsldppsritter (EU ETS).
Programmet planeras pdga mellan 2018-2040 och omfatta arliga inkdp och
annullering av utsldppsritter om 300 miljoner SEK. Myndighetens analys omfattar
bade praktiska aspekter gidllande hur inkdp av utsldppsrétter bor genomforas och
samhéllsekonomiska aspekter sdsom Utsldppsbromsens eventuella finansiella
paverkan.

Rapporten inleder med en 6versiktlig tillbakablick med hansyn till tillkomsten av
Utsléppsbromsen och Energimyndighetens regeringsuppdrag. Darefter ges en kort
redogorelse for EU:s system for handel med utsldppsritter, inklusive relevanta
aspekter for Utslappsbromsen sdsom relaterade handelsmonster och omséttning. I
samband med detta redogdr rapporten for dven de rattsliga aspekter som behdver
beaktas vid genomfGrandet av Utsldppsbromsen. Sévdl EU-rdtt, nationell
lagstiftning samt handelsplattformas egna regler dr viktiga att beakta.

Utifran EU:s system for handel med utsléppsrétter foreslar rapporten hur inkdp och
annullering av utsldpp bor genomforas. Forslaget beaktar ett visst antal kriterier
som beddms vara viktiga for att inte oonskade effekter ska uppstd pa grund av
Utsldppsbromsen. Aven praktiska hiinsynstaganden samt olika typer av kostnader
sasom transaktionskostnader beaktas vid forslag pa hur inkdp och annullering av
utsléppsritter bor genomforas.

Rapporten redogor dven vilken finansiell paverkan Utslappsbromsen skulle kunna
medfora. Med finansiell paverkan avses hur Utsldppsbromsen skulle kunna paverka
marknadsjdmvikten samt vilka aktorer och sektorer som eventuellt skulle kunna
paverkas. Detta dr en generell bedomning som gors av programmets finansiella
paverkan och denna analys avser inte gora ansprak pa att bedoma EU ETS framtida
prisutveckling. Istdllet jamfors omfattningen av Utslédppsbromsen med andra
kvantiteter sdsom antalet utsldppsritter inom handelssystemet, andra policyinitiativ
samt handelsomsattning.

Avslutningsvis ger rapporten slutkommentarer och rekommendationer for
beslutsfattare att forhalla sig till vid en eventuell vidareutveckling av
Utsldppsbromsen.

! Terminologin for att permanent ta bort utsldppsritter frén marknaden anvinds relativt fritt.
Termen "annullering” innebér att avskaffa en Kyotoenhet frin systemet. Termen “borttagning”
som innebdr ett slutligt avskaffande av en utslappsritt ar den korrekta termen i detta sammanhang.
Pé grund av utformningen av uppdraget anvénds termen annullering i denna rapport for att hinvisa
till sadan frivillig borttagning.



11 Syfte

Energimyndigheten har fatt i uppdrag att beskriva hur inkdp och annullering av
utsldppsritter bor  genomfdéras inom ramen for  Utsldppsbromsen.
Energimyndigheten ska redovisa en uppskattning av kostnader for genomforandet
av Utsldppsbromsen, inklusive eventuell finansiell pdverkan som handel med
utsléppsritter kan innebdra. Energimyndigheten ska ocksé belysa vilka potentiella
rittsliga steg som behdver tas for att en statlig myndighet ska kunna agera som
kopare pa utslappsrattsmarknaden.

Utredningen ska inte fokusera pd huruvida Utslédppsbromsen kan utforas enligt
gillande svensk rétt och EU-lagstiftning, da detta enligt uppdragsgivaren redan ar
utrett. Utdver detta har Finansdepartementet bekriftat att skattemedel far anvandas
for en vara som dmnas annulleras. Dessutom fir unilaterala annulleringar
genomforas under fOrutsittningen att utsldppsritterna forvirvas pa en marknad.
Detta da enskilda medlemsstater inte far avstd fran att auktionera ut sina
utsléppsritter.

Rapporten ska ldmnas till Regeringskansliet (Miljo- och energidepartementet)
senast den 30 juni 2017.

1.2 Metod

Inom ramen for regeringsuppdraget har Energimyndigheten identifierat konkreta
alternativ for hur Utsldppsbromsen skulle kunna genomforas. Tillvigagangssétt har
varit att forst och frimst sammanstilla myndighetens gemensamma kunskap om
handel med utslidppsritter samt stimma av med andra statliga aktorer som kan ha
kunskap och/eller synpunkter pa hur Utsldppsbromsen bor genomforas. Tydligt ar
att det bland statliga myndigheter inte finns den erfarenhet fran faktisk handel med
utsldppsritter 1 den utstrackning som Utsldppsbromsen forutsétter.

Utover detta har Energimyndigheten kontaktat ett flertal marknadsaktorer for att
identifiera tankbara alternativ for genomforandet samt for- och nackdelar med olika
tillvagagangssitt. Marknadsaktorer har omfattat sidvdl handlare som
marknadsplatser samt intermedidrer.

Vad giller annullering kommer denna genomforas antingen av intermediérer eller
kontoforande myndighets personal givet ett tydligt mandat. Givet att det finns flera
olika tillvigagangssitt vad giller hur utslappsritter kan kdpas in, samt da det inte
finns nagon sjdlvklar rangordning av dem stipulerar rapporten dven ett antal
grundkriterier som bor beaktas vid utformningen av Utsldppsbromsen. Detta for att
undvika vissa risker och oodnskade effekter som skulle kunna uppkomma vid
utformning av Utslédppsbromsen.



1.3 Avgransningar

Uppdraget fokuserar pa utformningen av Utsldppsbromsen och utredningen
omfattar dérfor inte en beddmning av huruvida det dr juridiskt, politiskt eller
praktiskt ldmpligt att genomfGra programmet. Istdllet kommer utredningen att titta
pa en praktisk organisering for genomforande av de mal som programmet syftar till,
utifrn de riktlinjer for utformning som anges i uppdraget.

Utredningen omfattar en juridisk analys av genomforandet. Uppdraget omfattar att
undersoka vilka juridiska steg som behdver tas for att genomfora programmet. |
forsta hand kommer denna analys darfor att titta pd det juridiska ramverk som
omgdrdar utslappshandel och vilka mdjligheter det finns att genomfora programmet
inom detsamma. Foreligger det juridiska hinder for programmets genomforande
kommer mdjliga véigar framét trots dessa hinder i forsta hand rekommenderas,
istéllet for att foresla fordndringar av géllande lagar och forordningar. Detta for att,
i linje med utredningens syfte, fokusera pa ett praktiskt genomférande av
Utsldppsbromsen inom en snar framtid. Flera av de regelverk som ér tillampliga pa
utslédppshandel finns pa EU-niva och att férsoka éndra dessa for att driva igenom
ett svenskt inkOpsprogram av relativt begrdnsad storlek bor inte prioriteras.
Speciellt om det finns mojlighet att genomfora programmet dnda.

Den finansiella analysen fokuserar pa den direkta effekten pa priset som
Utslappsbromsen bedoms kunna ha. Vad som péverkar priset pa utsléppsrétter ar
dock en komplex fraga, med flera politiska och finansiella dimensioner. Det har
inte varit utredningens uppdrag att adressera alla dessa dimensioner.



2 EU:s system for handel med
utslappsratter

EU:s system for handel med utslappsritter &r EU:s centrala klimatpolitiska
styrmedel. EU ETS infordes 2005 och omfattar alla EU:s medlemslénder,
Liechtenstein, Island och Norge. EU ETS omfattar cirka 760 svenska anldggningar
inom industri och energiproduktion. Totalt berors cirka 13 000 anldggningar i hela
EU motsvarande cirka 45 procent av de totala utsldppen av véxthusgaser inom
unionen.

Genom direktiv 2003/87/EG, det sa kallade handelsdirektivet, infordes ett system
for handel med utsléppsritter for vixthusgaser inom EU. Handelsdirektivet utgdr
saledes den réttsliga grunden for EU ETS. Direktivet stadgar att syftet med EU ETS
ir att pa ett kostnadseffektivt sitt minska utslippen av viixthusgaser.? Det innebér
att handeln med utsléppsritter ska gora det mdjligt att minska utslédppen i det land
och 1 den sektorn dér det kostar minst. Utsldppshandel bygger pa att ett tak sétts for
de totala utsldppen. Varje ar ska foretagens utslédpp téckas av erforderligt antal
utslappsriatter.  En  utsldppsrdatt motsvarar ett ton koldioxid eller
koldioxidekvivalenter. Systemet innebdr att de totala vixthusgasutsldppen frdn de
verksamheter som omfattas av EU ETS inte kan Overstiga den totala méngden
utsléppsritter. Handelssystemet tillater att aktoérer koper och séljer utsldppsritter
med varandra. P4 sé sitt gynnas de aktdrer som minskar sina utslépp, antingen
genom att de kan sélja sitt dverskott av utsldppsritter och/eller minska behovet av
att kopa utslappsritter.

Som marknadsmekanism &r tanken att utsléppen ska minska nér priset pa
utslappsritter overstiger kostnaden for att minska utsldppen genom fordndringar i
produktion eller teknik i det enskilda foretaget. En forutséttning for att handeln ska
leda till minskade utsldpp ar darfor att det finns en brist pa utsléppsritter.

Naturvérdsverket fattade den 21 november 2013 beslut om gratis tilldelning av
utsléppsritter per anldggning for varje ar 2013-2020. Svenska foretag som omfattas
av EU ETS har beslutats fa en gratis tilldelning pa 29,1 miljoner utslédppsratter 2013
vilket successivt minskas till 19,95 miljoner till 2020. Utifr&n den av EU-
kommissionen godkinda prelimindra tilldelningen® fér Sverige tillimpas
nedskalningsfaktorer. For kraftvdrmeanldggningar har tilldelningen skalats ned
med den linjdra faktorn (1,74 procent/dr) och for 6vriga sektorer korrektionsfaktorn
(ca 12 procent i genomsnitt). Tilldelning kopplad till aktiviteter som &r utsatta for

2 Artikel 1, Europaparlamentet och rédets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett
system for handel med utsléppsritter for vixthusgaser inom gemenskapen och om adndring av
radets direktiv 96/61/EG.

3 Kommissionens beslut av den 5 september 2013 om nationella genomforandedtgirder for
overgangsutdelningen av gratis utsldppsratter for vixthusgaser i enlighet med artikel 11.3 i
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG.



risk for koldioxidlackage skalas enbart ned med den sektorsdovergripande
korrigeringsfaktorn.*

21 Tillbakablick — handelsperioder

EU ETS ar uppdelat i olika handelsperioder dir den forsta handelsperioden strickte
sig fran 2005-2007. Den forsta handelsperioden betraktades mycket som en
forsoksperiod. 1 princip tilldelades alla utslédppsritter gratis under forsta
handelsperioden samtidigt som utsléppstaket baserades pd prognoser.

Den andra handelsperioden sammanfoll med Kyotoprotokollets forsta
atagandeperiod och strickte sig frdn 2008-2012. Andra handelsperiodens
utslappsbudget bestimdes med hansyn till EU:s Overgripande atagande under
Kyotoprotokollet — att minska utsldppen med 8 procent jamfort med EU:s utslapp
ar 1990. Det bestdmdes att sektorer som omfattades av EU ETS skulle minska sina
utslédpp med 6,5 procent jamfort med utslédppsnivaer 2005. Utslédppsbudget sattes
till drygt 2 miljarder utslappsritter per ar. Mot slutet av andra handelsperioden blev
det allt mer tydligt att den totala utslappsbudgeten var for generds, vilket innebar
att de faktiska utsldppen understeg antalet utsléppsritter. Detta medforde att ett
overskott av utsléppsritter ackumulerades.

Mellan den forsta och den andra handelsperioden var det inte mdjligt att dverfora
utslappsrétter mellan handelsperioderna. For att sikerstilla mer langsiktiga regler
dndrades detta infor den tredje och nuvarande handelsperioden som striacker sig
frdn 2013-2020. Pé grund av att handelssystemet tillit Gverforing av utsléppsritter
frén den andra handelsperioden till den tredje handelsperioden inleddes nuvarande
handelsperiod med ett 6verskott av utsléppsritter, vilket medfoérde en obalans
mellan utbud och efterfragan med 1agt marknadspris som foljd.

Under den tredje handelsperioden bestdms utsldppstakbudget med hinsyn till en
linjér utslappsminskningsbana, motsvarande en minskningstakt pd 1,74 procent per
ar. Utsldppsminskningsbanan innebér att omkring 38 miljoner farre utsldppsrétter
tillkommer inom handelssystemet per ar for att nd en utslippsminskning
motsvarande 21 procent lagre utsldpp dr 2020 jamfort med 2005. En ytterligare
forandring infor den tredje handelsperioden ér att huvudprincipen for fordelning av
utsldppsritter sker genom auktionering. Dock undantas en del sektorer dir
koldioxidlickage betraktas som en reell risk.> Siledes auktioneras en allt storre
andel av de utslippsritter som tillkommer handelssystemet. Ar 2016 uppgick
mingden auktionerade utsldppsritter till omkring 700 miljoner utslippsritter.®
Medlemsstaterna ska besluta om hur inkomsterna fran auktionering av
utsléppsritter ska anvandas. Dock bor 50 % av inkomsterna fran auktioneringen av

4 For mer information om Kommissionens beslut om sektorsdvergripande korrektionsfaktor
https://ec.europa.eu/clima/news/articles/news 2013090502 en

3 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/cap_en

6 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/auctioning_en#tab-0-2



utslippsritter anvindas for klimat- och energirelaterade dndamal.” Ar 2013 uppgick
de totala intdkterna fran auktionering till 3,6 miljarder euro. Av detta kommer cirka
3 miljarder euro att anvdndas for klimat- och energirelaterade dndamal.

Den fjdirde handelsperioden stracker sig fran 2021-2030. Utsléappstakbudgeten for
den fjarde handelsperioden dr redan beslutad. Enligt beslutet ska den linjéra
utslappsminskningsbanan oka fran 1,74 procent till 2,2 procent, motsvarande en
minskning av 556 miljoner utsldppsritter under perioden 2021-2030.
Handelssystemets sammanlagda utslappsminskning for den fjarde handelsperioden
motsvarar en utslippsminskning pa 43 procent vid ar 2030 jamfort med &r 2005.%

2.2 Pagaende policyatgarder

Det har uppmirksammats att det finns ett overskott av utsldppsrétter inom EU ETS
vilket medfor en obalans i utbud och efterfrdgan med lagt marknadspris som foljd.
Overskottet uppskattas ligga pa 2 miljarder utslippsritter.” Medlemsstaterna har
forsokt adressera overskottet och nedan beskrivs nagra av de uppméarksammade
policyétgirder som har en paverkan pa utbudet och dirmed marknadspriset.

Utsldppsbromsen kan ocksd betraktas som en policyatgird for att paverka
marknadsbalansen varfor det dr intressant att jamfora Utsldppsbromsen gentemot
andra policyatgérder. Det dr viktigt att podngtera att medan policydtgdrderna som
beskrivs nedan é&ndrar fordelningen av utslédppsritter Over tid, kommer
Utsldppsbromsen genom annullering minska utslédppsutrymmet inom EU ETS
permanent.

2.21 Backloading

Under 2012 presenterade kommissionen sitt forslag om backloading som innebar
att 900 miljoner utsldppsrétter som skulle ha auktionerats mellan 2013-2015 istéllet
kommer att auktioneras ut mellan 2019-2020. Backloading ir ett forsta steg for att
hantera obalansen mellan utbud och efterfrigan under de ndrmaste &ren men é&r
endast en tillféllig atgdrd. Det dr &nnu oklart vilken effekt backloading har haft och
kommer att ha pd marknadspriset pa utsldppsritter. Enligt kommissionen ska
backloading bidra till ett stabilare forhillande mellan tillging och efterfrigan.'”
Dock kan det konstateras att backloading har bidragit till ett minskat 6verskott av

7 Artikel 10.3, Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/87/EG av den 13 oktober 2003 om ett
system for handel med utslappsritter for vixthusgaser inom gemenskapen och om éndring av
radets direktiv 96/61/EG.

8 Europeiska Kommissionen (2015). Commission Staff Working Document Impact Assessment.
Accompanying the document Proposal for a Directive of the European Parliament and of the
Council amending Directive 2003/87/EC to enhance cost-effective emission reductions and low
carbon investments.

? https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform en

19 Europeiska kommissionen (2012). Commission Staff Working Document. Information provided
on the functioning of the EU Emission Trading System, the volumes of greenhouse allowances
auctioned and freely allocated and the impact in the surplus of allowances in the period up to 2020.
SWD(2012)234 final.
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utslappsritter. I borjan av 2013 uppgick overskottet till cirka 2,1 miljarder
utslappsrétter och ar 2015 minskade 6verskottet till cirka 1,78 miljarder till foljd av
backloading. Utan denna &tgird hade dverskottet varit ndstan 40% hogre i slutet av
2015.'"! Initialt gav backloading en positiv prissignal d& det inte var helt sjilvklart
att utsldppsratterna faktiskt skulle aterforas till marknaden, men i takt med att det
blivit allt mer tydligt att de faktisk kommer aterforas till marknaden tros det haft
liten effekt pa prisutvecklingen givet det stora historiska Overskottet av
utslappsrétter. Risken &r ocksa att det far en ddmpande effekt pa priset i samband
med att tillbakahéllna utslédppsrétter aterfors till marknaden under perioden 2019—
2020.

222 Marknadsstabilitetsreserven — Market Stability Reserve (MSR)

I borjan av den tredje handelsperioden priaglades EU ETS av en obalans mellan
utbud och efterfragan pa utslappsritter, vilket resulterade i ett dverskott pa cirka 2
miljarder utsléppsratter. Detta Gverskott forvintas vixa under de kommande aren
till mer #n 2,6 miljarder utsldppsritter till & 2020. Overskottet utvecklades
huvudsakligen under 2011 och 2012 och tillstandet forvantas fortsdtta i minst ett
decennium, om inte lingre. Overskottet forvintas 6ka nir effekterna av backloading
slutar och darfor krivs ytterligare strukturatgérder for att hantera den nuvarande
obalansen pd marknaden samt for att marknaden ska kunna klara av framtida
efterfragechocker. For att hantera Overskottet av utsldppsritter inrdttade
Kommissionen marknadsstabilitetsreserven (MSR). Frdn och med 2019 kommer
MSR inforlivas for att sékerstdlla en hogre och mer stabil prisbild vad giller
utsléppsritter. MSR ersétter pa s sétt policyatgirden backloading, som var mer av
en tillfallig atgérd, bland annat genom att férvara de 900 miljoner utsldppsritter
som var tinkta att &terinforas mellan 2019-2020. MSR tillater framst
Kommissionen att sétta undan upp till 12 procent av arets utsldppsritter i en reserv
om allt for minga utslédppsritter finns tillgédngliga. Skulle utbudet pé utsldppsritter
sjunka under troskelniva aterfors utsléppsritter till marknaden.

223 Reform av fjarde handelsperioden 2021 — 2030

Aven om utslippsbudgeten ir bestimd for den fjirde handelsperioden rader det
oenighet medlemslidnderna emellan. Oenigheten géller framst utslédppstakbudgeten
och den linjdra drliga utsldppsminskningsbanan pa 2,2 procent, motsvarande cirka
48 miljoner utslappsritter, vilket kan komma att revideras. I och med att det bade
finns ldnder som &r for snabbare utslappsminskningar respektive ldnder som ér for
mer langsamma utsldppsminskningar kan en eventuell revision gé at bada héllen. I
samband med en omrdstning 1 borjan av 2017 var det nédra att en alternativ
utsldppsbana skulle faststdllas, innebdrande en minskningstakt av taket pd 2,4
procent drligen motsvarande knappt 53 miljoner utsldppsminskningar. Ménga
marknadsaktorer betraktar darfor fortfarande utsldppstakbudgeten for fjarde

! https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/reform_en#tab-0-0

12 Europaparlamentets och rédets beslut (EU) 2015/1814 av den 6 oktober 2015 om upprittande
och anviandning av en reserv for marknadsstabilitet for unionens utsldppshandelssystem och om
andring av direktiv 2003/87/EG.
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handelsperioden som ej faststilld och bedomer att det fortfarande kan ske politiska
interventioner som fordndrar tillgdngen pa utslappsrétter.
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3 Inkop och annullering av
utslappsratter

I detta avsnitt beskrivs hur inkoép av utsldppsritter kan gé till, d& handel med
utsléppsritter sker pa flera pé flera olika sétt och pa ett flertal olika marknader inom
EU ETS. Avsnittet beskriver dven annulleringar av utsldppsritter, hur dessa
hanteras, regleras samt den kapacitet som krdvs for att géra annulleringar. Hér
redogors dven for de juridiska aspekter som relaterar till inkdp av utsldppsrétter.

3.1 Inkop av utslappsratter

EU ETS é&r, som ovannidmnt, det storsta internationella systemet for handel med
utsléppsritter for vixthusgaser. Bade vad géller handelsvolym och finansiell
omsittning. Som andel uppgar EU ETS till dver 80 % av virldens utsldppshandel.
Aven om handelssystemets arliga utslippstakbudget dr omkring 2 miljarder
utsléppsritter samt att de verifierade utsldppen &r 2015 var knappt 1,7 miljarder
tCO2e, omsitter handeln med utsléppsritter, och tillhdrande finansiella instrument,
en arlig transaktionsvolym motsvarande 5 miljarder utsléppsritter. Ar 2016 uppgick
finansiell omséttning till knappt 3,8 miljarder euro, motsvarande 6ver 30 miljarder
SEK.

Av den totala transaktionsvolymen avser knappt 1 miljard utsldppsrétter sa kallad
primér auktionering i enlighet med handelssystemets princip om auktionering under
den tredje handelsperioden. Volymen utslédppsritter som auktioneras kommer ocksé
successivt oka de kommande aren. Den Gverldgset storsta omsattningen vad géller
handel med utsldppsritter sker via borshandel som omsidtter en éarlig
transaktionsvolym motsvarande 6ver 4 miljarder utsldppsritter. Borshandel avser
bade sé kallad spot-handel och handel med terminskontrakt. Forenklat innebar
handel med terminskontrakt att kdpare och sédljare kommer 6verens om att leverera,
alternativt {4 levererat, en utsléppsritt ett visst datum 1 framtiden.

Maiklare och andra typer av intermedidrer, sdsom banker och klareringshus, ér
tillsammans med storre energibolag samt andra verksamhetsutdvare med stora
ataganden inom EU ETS de mest aktiva aktdrerna i handel med utsldppsritter.
Intermedidrer och borser samverkar genom att intermedidrer koper och séljer
utsldppsritter pa uppdrag av ndgon annan. Det kan till exempel vara pa uppdrag av
mindre verksamhetsutovare med ataganden inom EU ETS som inte har egen
personal for att hantera sin utsldppsritts-portfolj. Genom intermedidrer ges
ytterligare aktorer tillgang till handel med utsléppsritter.

13 Thomson Reuters, 2017.
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3.1.1 Auktionering

e Primira fordelningssattet in e Statliga myndigheter far inte
EU ETS handla direkt pa auktion
e EEX gemensam e Intermedidr kan kopa pa
auktionsforrittare uppdrag med maéste d& ocksa
annullera

e Regleras av
auktionsforordningen

Under den aktuella handelsperioden kommer 57% av det totala antalet
utsléppsritter att auktioneras, medan de aterstdende utsléppsritterna ér tillgingliga
for kostnadsfri tilldelning till verksamhetsutovare. Detta kan jaimforas med den
andra handelsperioden dér cirka 4% av utsléppsritterna auktionerades. For att
forhindra koldioxidlackage kommer gratis tilldelning av utsldppsritter att fortsitta
aven efter 2020. Under oktober 2014 beslutades att andelen utsléppsratter som ska
auktioneras efter 2020 inte ska minska.'*

Flertalet av de ldnder som omfattas av EU ETS, inklusive Sverige, har valt att
gemensamt upphandla auktionsforrittare och auktionsplattform. Tyskland, Polen
samt Storbritannien har emellertid beslutat att stdlla sig utanfér den gemensamma
plattformen. Vad giller den gemensamma auktionsplattformen har ravarubdrsen
European Energy Exchange (EEX) fatt i uppdrag att agera auktionsforrittare.
Vidare ansvarar EEX for Polens och Tysklands auktionering. Séledes ansvarar EEX
for merparten av all auktionering inom EU ETS. (Intercontinental Exchange (ICE)
ar annars den bors som omsitter huvuddelen av all borshandel géllande
terminskontrakt.)

Raéttsliga aspekter avseende auktionering

Kommissionens forordning 1031/2010, den sd kallade auktionsforordningen,
reglerar bland annat administrativa aspekter av auktionering av utslédppsritter 1
enlighet med handelsdirektivet.!> Férordningen omfattar tidschema, administration
och andra aspekter for att sdkerstilla ett Oppet, transparent, harmoniserat och icke-
diskriminerande forfarande. Foljaktligen maste de handelsplattformar som erbjuder
auktionering sékerstélla att deras regelverk foljer auktionsférordningen i relevanta
avseenden.

14 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/auctioning_en

15 Kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema,
administration och andra aspekter av auktionering av utsléppsritter for vixthusgaser i enlighet
med Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/87/EG om ett system for handel med
utsléppsritter for vixthusgaser inom gemenskapen.
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Huvudprincipen for tilldelning av utsldppsritter dr genom auktionering.!'®
Auktionsforordningen reglerar vilka personer som &r behoriga att 1adgga bud i1 en
auktion. Artikel 18.1 innehéller en uttémmande upprikning av vilka personer som
ar behoriga att ansoka om tillstind att ligga bud. De som déir anges &r
verksamhetsutdvare eller luftfartygsoperatorer, vardepappersforetag, kreditinstitut,
foretagsgrupper samt offentliga organ eller statligt 4gda enheter som kontrollerar
verksamhetsutdvare eller luftfartygsoperatorer. Av artikel 21.1 a) framgar att om en
person inte dr behorig enligt artikel 18.1 ska auktionsplattformen végra att bevilja
personen tillstdnd att 1dgga bud i1 dess auktioner. Det framgér av artikel 18.1 att det
finns en mojlighet for statliga aktorer att ansdka om tillstand att ldgga bud. Det
géller dock endast offentliga organ eller statligt dgda enheter som kontrollerar en
verksamhetsutovare eller luftflygsoperator. (Vattenfall dr ett exempel pd en sddan
aktor.) Statliga myndigheter har i huvudsak inte mojlighet att 14gga bud i en auktion
dd de inte omfattas av den uttommande uppréikningen i artikel 18.1 och dédrmed
saknar behdrighet enligt auktionsforordningen.

Virdepappersforetag och kreditinstitut dr ddremot behoriga att ligga bud i
auktioner och kan darmed ldgga bud for sina kunders rikning. Genom att upphandla
en tjdnst dir en sddan intermedidr ldgger bud for en myndighets rakning skulle
utsléppsritterna kunna forvirvas och sedan Gverforas till det konto myndigheten
utsett for annullering. Av artikel 18.4 foljer dock att nar vardepappersforetag och
kreditinstitut lagger bud for sina kunders rdkning ska de sdkerstélla att kunderna
sjdlva har ritt att ans6ka om tillstdnd att ldgga bud direkt enligt artikel 18.1.
Detsamma giller for alla senare kunder i kedjan som lidgger indirekta bud i
auktionerna. D4 statliga myndigheter som huvudregel inte utgér behoriga personer
enligt auktionsférordningen kan utsléppsritter foljaktligen inte forvérvas pa detta
satt.

Ett mojligt dterstaende alternativ dr dock att genom upphandling utse en intermediér
som kdper utsldppsritter genom auktion och dérefter annullerar utsldppsritterna pa
uppdrag av den statliga myndigheten. Det &r av avgoérande betydelse att
myndigheten inte &r att betrakta som kopare av utsléppsritterna eftersom det skulle
strida mot reglerna i auktionsforordningen. Om intermedidren diremot sjdlv lagger
bud och direfter annullerar utsléppsritter pd uppdrag av myndigheten torde en
konflikt med artikel 18 kunna undvikas. Det maste noga Gvervigas hur detta
alternativ ska utformas i praktiken for att inte sta i strid med auktionsférordningen.

16 https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/auctioning_en#tab-0-0

15



31.2 Borshandel

e Storsta omsittningen av handel e Handel till bade spot pris och
med utsldppsrétter terminskontrakt
e ICE och EEX ir de storsta e Nationell lagstiftning
borserna forhindrar myndigheter att
delta i handel med
utslappsritter

Den Overldgset storsta omsattningen vad géller handel med utsléppsratter sker via
borshandel, som omsitter en éarlig transaktionsvolym pd over 4 miljarder
utslappsritter. Borshandel gillande utsldppsrétter, samt underliggande finansiella
vardepapper, sker oftast pd en bors som dr specialiserad pa rdvaruhandel, en sé
kallad ravarubdrs. Utdver utsldppsrittshandel sker dven handel med exempelvis
olja, gas och kol samt elektricitet och tillhdrande terminskontrakt pa rdvarubdrser.

Funktionen for en bors dr att fora samman kdpare och siljare avseende specifika
varor samt att sdkerstilla standardiserad handel och fungera som sédkerhet for att
undvika motpartsrisk. Sdledes dr borshandel vildigt reglerad och omfattas av sdvil
EU-ritt'7, nationell lagstiftning samt den enskilda borsens egna regelverk. Utifrén
borsens perspektiv dr det viktigt att marknaden &r sd likvid som mdjligt samt att
spridningen mellan erbjudet sdljpris och erbjudet kdppris inte blir for stort. Borser
avtalar darfor ofta med enskilda intermedidrer att &dven fungera som
likviditetsgaranter vilket innebdr att de sdkerstéller en viss likviditet p4 marknaden
sa att inte spridningen mellan erbjudet kdp- och séljpris dr allt for stor. Genom ett
sadant atagande erbjuds intermedidren ofta en rabatterad avgift av borsen.

Klareringshus avser i regel storre solida finansiella aktdrer som agerar neutral
mellanhand vid borstransaktioner. Klareringstjinster kan erbjudas av sévil borsen
som av de finansiella aktorer borsen godkdnt som klareringshus. Avseende
borshandel och utsléppsritter har det genom aren funnits flera olika borser som
erbjudit handel med utslappsritter och/eller finansiella vérdepapper med
utsldppsritter som underliggande tillgang. Allteftersom har handeln med
utsléppsritter konsoliderats till ett mindre antal borser, antingen genom uppkdp,
sammanslagningar av borser eller pad grund av att mindre borser avvecklat sin
verksamhet.

For nirvarande auktoriseras tva plattformar enligt auktionsforordningen. ICE star
for den storsta delen av borshandeln gillande utsléppsritter, framfor allt avseende
terminskontrakt. Vad géller spot-handel har ICE inte en lika dominerande position.
EEX erbjuder ocksd handel med terminskontrakt, &ven om handelsvolymen &ir
relativt liten jamfort med ICE, samt stir for en signifikant andel av spot-handeln.

17 BEuropaparlamentets och Rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG.
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Nedan kommer 1 forsta hand EEX och ICE beskrivas da dessa dr de primira
borserna for auktionering och vilka ocksé spelar en viktig roll for bérshandel.

Raéttsliga aspekter avseende bérshandel

Varje reglerad marknad ar skyldig att upprétta Oppet redovisade och icke-
diskriminerande regler avseende bland annat tilltrdde till marknaden och regler
gillande transaktioner'®. De borser som erbjuder handel med utslippsritter har
darfor interna regelverk som parterna maste forhélla sig till. De dverensstimmer
dock med handelsdirektivet och dven auktionsforordningen i relevanta delar.
Borserna maste dven folja tillampliga nationella forfattningar som giller 1 den
medlemsstat handelsplattformen &r etablerad i. I detta avsnitt beskrivs de regelverk
som framtagits av EEX och ICE avseende bdrshandel och auktionering av
utslappsratter.

EEX regelverk foreskriver att handel pa borsen endast far utféras av godkénda
intermediérer alternativt, avseende auktionering, sddana auktionsforrittare som har
behdrighet i enlighet med auktionsférordningen.'® Av samma regelverk framgér att
det endast ir foretag som uppfyller regelverkets kriterier som far agera pa borsen.?
Enligt regelverket saknas ddrmed forutsittningar for en statlig myndighet att agera
kopare av utsldppsritter pd borsen. Det kan dock fortydligas att statligt 4gda foretag
kan ansoka om behorighet att handla pa borsen sa lange de uppstillda kriterierna i
regelverket dr uppfyllda. Da EEX ér etablerad i Tyskland maste borsen dven folja
den tyska ritten. EEX regelverk hénvisar till ”German Exchange Act” artikel 19
dér det framgdr att personer som agerar 4t ett foretag far delta i handeln pa borsen.?!
Det ér enligt regelverket inte mgjligt for statliga myndigheter att agera kopare av
utsléppsritter pd borsen. Liksom vid auktionering av utsldppsritter finns det
forutsittningar for statligt 4gda foretag att agera som kopare pa marknaden, men
statliga myndigheter har dock inte samma mojlighet.

Aven ICE:s regelverk foreskriver att en person som dnskar bli medlem och bedriva
handel pad borsen ska vara eller agera 4t ett foretag. Avseende auktionering
uppstiller ICE krav motsvarande auktionsférordningens regler om behorighet.?> En
kopare av utsldppsritter maste sdkerstilla att den uppfyller relevanta krav i
auktionsforordningen.?® Statligt igda foretag kan ansdka om behérighet att handla
pa borsen sd linge de uppstillda kriterierna 1 regelverket ar uppfyllda. Det &r
didrmed liknande krav som uppstdlls av EEX som av ICE avseende auktionering
och handel pé borsen.

18 Artikel 42, Europaparlamentets och Radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om
marknader for finansiella instrument och om adndring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphédvande av radets direktiv
93/22/EEG.

1 EEX Exchange Rules §14.

0 A §17.

2L Aa §17.3.

22 Artikel B.3.1, Section B — Membership, Section PPP - Procedures: ICE Futures EUAA Auction
Contract, Artikel 1 d.

2 Section MMM - Contract Rules: ICE Futures EUA Auction Contract artikel 8.a.vii.
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Da statliga myndigheter inte kan agera kopare av utsldppsratter pa borserna ar ett
alternativ att genom upphandling utse en intermedidr som koper utslappsritter, 1
syfte att annullera dem, pa uppdrag av den aktuella myndigheten. Borsernas
regelverk forefaller inte uppstilla nagra krav pa att d&ven kunden maste uppfylla
sarskilda behorighetskrav, vilket ar fallet med auktionsforordningen. En
intermedidr, t.ex. ett kreditinstitut eller ett virdepappersforetag, borde darfor kunna
kopa utsliappsritter pa borsen pa uppdrag av en statlig myndighet och darefter fora
Over utsldppsritterna till den statliga myndighet som &r kund. Myndigheten kan
dérefter sikerstdlla att utslappsritterna annulleras.

3.1.3 Handel 6éver disk (OTC)

¢ Bilateral handel med e Brist pd transparens

utslidppsratter . )
e Regleras av forordning

e Handel sker utanfor de utformad for foretag.
reglerade marknadsplatserna

Utover auktionering och borshandel kan utsldppsritter dven fOorvdrvas genom
handel 6ver disk, sé kallad OTC-handel. Handel med OTC-derivat regleras genom
forordning 648/2012.%* OTC-handel kiinnetecknas av att handeln inte genomfors pé
en reglerad marknad.? Istillet sker handel med utslippsritter dver disk pa flera
olika sitt, antingen genom bilaterala avtal eller genom mer strukturerade
miklarndtverk eller likviditetsgaranter. Det vanligaste dr att banker genomfor
direkthandel med foretag och handeln omfattar bade direkta utsldppsritter och
terminskontrakt. Definitionen av OTC-handel varierar till viss del. Kraven pa
transparens Okar for aktiva handlare, de som bedoms utfora handel pd ett
“organiserat, frekvent, systematiskt och substantiellt sitt”.?® Information om OTC-
transaktioner rapporteras in via intermedidrer till unionsregistret. Denna
information dr generellt inte offentlig.

Raéttsliga aspekter avseende handel éver disk
Handel med OTC-derivat 6ver disk bedoms omsitta en liten del av den totala
omsittningen av handel med utslédppsritter och har dven ansetts vara ett mindre

24 Europaparlamentet och radets forordning nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister.

25 Artikel 2.7, Foérordning 648/2012. For definitionen av begreppet “reglerad marknad” se artikel
4.14, direktiv 2004/39/EG.

26 BEuropaparlamentets och Rédets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om andring av forordning (EU) nr 648/2012, Europaparlamentets
och Radets forordning (EU) nr 1227/2011 av den 25 oktober 2011

om integritet och 6ppenhet pa grossistmarknaderna for energi samt Europaparlamentets och
Rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2000/12/EG samt upphédvande av radets direktiv 93/22/EEG.
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transparent alternativ @n auktionering eller borshandel. Anledningen ar att OTC-
derivat dr privata kontrakt och uppgifter om transaktioner dr vanligtvis endast
tillgingliga for kontraktsparterna. De skapar ett komplicerat nit av omsesidigt
beroende som kan gora arten och omfattningen av de risker som de ar forenade med
svarbedomda. EU-férordningen som reglerar OTC-derivat syftar till att begransa
riskerna och skapa 6kade forutsittningar for transparens.?’

Av forordningen framgar att handel med OTC-derivat bedrivs pd en handelsplats,
det wvill sdga ett system som drivs av ett virdepappersforetag eller
marknadsplatsoperator och som sammanfor kop- och séljintressen 1 finansiella
instrument inom systemet. Som tidigare nimnts genomfors dock inte handeln pé en
reglerad marknad. Enligt forordningen ska en handelsplats pa begiran av en behorig
central motpart bevilja tilltrdide for den centrala motparten om inte hinder
foreligger. Med central motpart avses enligt forordningen en juridisk person som
tradder emellan motparterna i kontrakt som ar foremal for handel och blir kdpare till
varje sdljare och siljare till varje kdpare. Forordningen definierar kund som ett
foretag som har en avtalsrelation till en central motparts clearingmedlem. Aven
clearingmedlemmar ir enligt forordningen foretag.?® Det forefaller dirmed vara si
att endast foretag har tilltrdde till handelsplatsen.

Aven om OTC-handeln inte #r lika omfattande avseende utsléppsritter i jimforelse
med auktion eller borshandel dr det &ndé ett genomforbart alternativ for att kopa
utsléppsritter och dédrefter annullera dem. En statlig myndighet som dnskar delta i
OTC-handel kan lampligen gora det via en intermediér, liksom vid borshandel och
till viss del auktion.

3.2 Alternativa inkopssatt

3.21 Omvand auktion

e Annu ej utvecklat koncept e Bra erfarenheter av omvind
inom EU ETS auktion inom andra program

e Auktionering av efterfraga e Utveckling av koncept kriver
istéllet for tillgang, liknande en tid, oklarheter finns kring hur
upphandling omviand  auktion kommer

" - - fundera jdmte vanlig auktion.
e Foretag far tdvla om att sédlja

till lagsta pris

27 Forordning nr 648/2012, ingress p 4.
28 Artikel 2 & artikel 8, Férordning 648/2012.
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Som tilldgg till ovanndmnda inkOpssdtt finns dven ett alternativt forslag pa
genomforande. Detta forslag innebdr en omvénd auktion, med vilket avses att en
plattform erbjuder att kopa utsldppsritter, till skillnad fran dagens auktionering som
erbjuder att sdlja utslappsrétter. Tanken &r att séljare av utsldppsrétter ska lagga bud,
vilket blir deras forsdljningspris, och pa sa sitt tdvla om att lagga sé 1aga bud som
mgjligt. Omvind auktionering finns idag endast som koncept inom EU ETS och
behover utvecklas vidare for att bli ett verkligt alternativ. Det finns t.ex. osdkerhet
kring hur en omvénd auktion kommer fungera i en kontext dar bade auktion och
bors redan finns. Det dr oklart om en omvédnd auktion skulle bli en
andrahandsmarknad jamte borshandel eller en tredjehandsmarknad, samt vad detta
far for effekt pa priset.

Existerande auktionsplattformar skulle teoretiskt sett kunna halla omvénda
auktioner med inkopsprogram som Utsldppsbromsen som grund. Fordelen med det
ar att en mer allméngiltig infrastruktur skulle kunna etableras som pa lang sikt kan
locka till sig ytterligare aktorer som instimmer med Sveriges anstrdngningar att 6ka
marknadspriset inom EU ETS. Som jamforelse kan ndmnas Pilot Auctioning
Facility som é&r en plattform Varldsbanken ansvarar for. Pilot Auctioning Facility
erbjuder projektutvecklare att kopa tillstdind att producera certifierade
utsldppsminskningar, bland annat fran vissa typer av projekt inom ramen for
Kyotoprotokollets flexibla mekanismer. Projekten tdvlar om att leverera
utslappsminskningar till ldgsta pris. Sverige dr ett av de ldnder som stddjer
Virldsbankens Pilot Auctioning Facility och erfarenheterna frén det initiativet har
varit vildigt goda.” Ytterligare referenser finns inom innovativ upphandling, dir
foretag eller projekt far buda pa att bli genomforare av olika initiativ.

En motsvarande omvénd auktioneringsplattform skulle kunna sidttas upp
tillsammans med ndgon av de storre borserna péd liknande sétt som nuvarande
auktionering fungerar. Val av marknadsaktor bor da ske genom konkurrensutsatt
upphandling for att fa ett sa kostnadseffektivt utforande som mojligt.

3.3 Annullering av utslappsratter i unionsregistret

Ar 2012 driftsattes unionsregistret for alla anvindare i EU ETS med syfte att infora
ett centralt och gemensamt register for att effektivisera registerhanteringen och
harmonisera forutsittningarna for alla registeranvidndare och medlemslidnder. I
langden bedoms ocksa en centraliserad registerldsning leda till ldgre kostnader for
administration, underhall och systemutveckling.

I svensk rétt har lag (2004:1199) om handel med utslippsritter antagits. Lagen
reglerar forutsittningar for handel med utsldppsritter och kompletterar de EU-
rattsakter som finns. Forordning (2004:1205) om handel med utsldppsritter
innehéller bestimmelser om tillimpningen av lagen om handel med utslidppsritter.
Forordningen anger bland annat vilka nationella myndigheter som har
tillsynsansvar over utsléppsrittshandeln. Energimyndigheten ar
kontoforingsmyndighet enligt denna forordning, vilket innebér att myndigheten

2% For mer information om Pilot Auctioning Facility https://www.pilotauctionfacility.org/
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administrerar den svenska delen av unionsregistret samt Sveriges nationella
innehav under Kyotoprotokollet och EU:s ansvarsfordelningsbeslut (ESD).
Energimyndigheten utgdr dven stod till Regeringskansliet 1 arbetet med utveckling
av handelssystemet.

For att kunna genomfora en annullering av utsldppsritter maste ett konto dppnas i
unionsregistret. Unionsregistret regleras genom Kommissionens forordning
389/2013. En ansokan om Oppnande av konto maste inkomma till
Energimyndigheten tillsammans med dokumentation som innehaller uppgifter om
den juridiska eller fysiska personen som ansdker om att bli kontoinnehavare?’.
Utdver detta maste minst tva personer registreras som kontoombud pé kontot. Det
ar kontoombudet som dr ansvarig for hanteringen av kontot och &r darmed dven
ansvarig for att utféra annulleringen av utsldppsritter. For Oppnande av
handelskonto eller persondepakonto i unionsregistret utgar en ansékningsavgift pa
3 600 SEK samt en drsavgift pa 2 000 SEK.

3.3.1 Genomférande av annullering i unionsregistret

Utslappsritter ska enligt artikel 12 1 handelsdirektivet kunna &verlatas mellan
personer (sdvél fysiska som juridiska personer) och medlemsstaterna ska sdkerstélla
att utslédppsrétter annulleras nir innehavaren begér det. Darfor dr det oproblematiskt
att annullera de utsldppsritter som forvarvats genom Utsldppsbromsen. Daremot
maste Overvdganden goras angdende kontoadministrationen.

Energimyndigheten administrerar konton i unionsregistret fran klimatprojekt och
enheterna  frdn dessa  projekt hanteras 1  unionsregistret. Som
kontoforingsmyndighet ir Energimyndigheten utsedd till nationell administrator’!
1 unionsregistret, vilket innebér att Energimyndigheten alltid méste ha aktiva och
behoriga foretrddare 1 unionsregistret. Dock dr det viktigt att podngtera att den
nationella administratorens huvuduppgift &r att fungera som kontaktpunkt for
kontoinnehavare 1 unionsregistret. Varje medlemsstat ska se till att det inte
forekommer intressekonflikter mellan de nationella administratorerna och
kontoinnehavarna.  Darfor maste ett Overvidgande goOras angdende
kontoadministrationen avseende Utsldppsbromsen. Energimyndigheten besitter
kunskap och erfarenhet av att administrera sddana konton, men de maste héllas
atskilda fran konton for inkOp av utslédppsrétter.

Om en aktor ska ansvara for annullering stiller detta krav pa kontoinnehavaren och
kontoombudet i enlighet med Kommissionens férordning 389/2013. Forutom de
administrativa kraven, s& som minimumkravet pd minst tvd kontoombud, aligger

39 Den fysiska eller juridiska person som har ett konto i registersystemet.

31 Nationell administratér: den enhet som har uppgiften att for medlemsstatens del administrera en
uppsittning anvindarkonton under en medlemsstats jurisdiktion i unionsregistret och som har
utsetts i enlighet med artikel 8 Kommissionens Forordning (EU) nr 389/2013 av den 2 maj 2013
om upprittande av ett unionsregister i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv
2003/87/EG och Europaparlamentets och radets beslut nr 280/2004/EG och nr 406/2009/EG samt
om upphédvande av kommissionens forordningar (EU) nr 920/2010 och (EU) nr 1193/2011.

21



det dven kontoinnehavaren att kontinuerligt uppdatera dess underliggande
behorighetsdokumentation. Detta stéller administrativa krav pd aktoren.

Att Energimyndigheten har kunskap och erfarenhet angdende kontoadministration
utesluter inte att &ven andra aktorer besitter sadan kunskap och erfarenhet som kravs
for kontoadministration. En siddan aktor kan eventuellt redan vara aktiv i
unionsregistret eller annat lands register, vilket innebar att aktéren redan kan besitta
nodvéindiga kunskaper sedan tidigare. Forutom kunskap och erfarenhet inom
kontoadministration kan aktéren dven ha béttre insyn pa utsldppsrattsmarknaden,
insyn som svenska myndigheter saknar. Inkdp och annullering kan vara en del av
l6pande arbete for aktoren vilket innebér att inkOp och annullering kan ske
sammanhéngande. Detta resulterar 1 korta beslutsvdgar. Darfor ar
rekommendationen att den aktér som genomfor inkdpet dven utfor annulleringen
av utsldppsritter. Som tidigare ndmnt innebdr inkdp av utsldppsrétter pd auktion
genom en intermediér att &ven annulleringen méste genomforas av en intermediér.
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4 Kriterier for genomforande

Hur ett program for att kopa in och annullera utslappsritter inom EU ETS bor
genomforas beror pa savél praktiska som kostnadseffektiva bedomningsgrunder.
Lamplighet och opartiskhet maste beaktas, det vill sdga att inte avsiktligt och/eller
oavsiktligt (miss)gynna en enskild marknadsaktor.

Utsléppsritter utgdr i de flesta fall finansiella instrument®? och ir upptagna till

handel pa en reglerad marknad eller pd en OTC-plattform, vilket innebér att EU:s
marknadsmissbruksforordning #r tillimplig.>> Marknadsmissbruk utgdrs enligt
forordningen av insiderhandel och marknadsmanipulation.

Med marknadsmanipulation avses att utfora en transaktion, ldgga en handelsorder
eller annat beteende som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler
om tillgdng, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument, eller som laser eller
som kan forvintas 1asa fast priset pa finansiella instrument vid en onormal eller
konstlad niva. Spridning av information genom medier eller pa annat sétt som ger
eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om finansiella instrument
omfattas ocksd.** D4 forordningen ir tillimpligt p& handel med utsldppsritter bor
det vid genomforandet av Utsldppsbromsen sdrskilt beaktas om ndgot forfarande
kan innebdra marknadsmissbruk.

For att dskadliggora viktiga hidnseenden vid utformningen av Utslédppsbromsen har
olika kriterier med avseende pa mal och syfte identifierats. Viktigt att ha i atanke
vid ldsning av kriterierna &r att Utsldppsbromsens budget dr av forhallandevis
begrinsad omfattning. De budgeterade 300 miljoner SEK per dr motsvarar cirka 6
miljoner utsldppsritter, vilket kan jamforas med den totala handeln med
utsléppsritter som uppgar till 6ver 5 miljarder transaktioner arligen. En del av
kriterierna kan saledes betraktas som teoretiska men tros trots allt vara viktiga att
ha i dtanke vid en bedomning av Utslappsbromsen samt hur den bér genomforas.
Foljande kriterier for utformning diskuteras nedan, utan inbordes rangordning.

o Beakta kostnadseffektivitet
e Undvika spekulativ utformning

e Undvik obalanser mellan olika marknadsplatser och/eller instrument

32 Definition av finansiella instrument finns i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU
av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument, Bilaga 1 avsnitt C. Artikel 3.1-4 i
auktionsforordningen innehéller definitioner av vilka utsléppsrétter som auktioneras ut som
finansiella instrument.

33 Artikel 1, artikel 2.1, BEuropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16
april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.

34 Artikel 12.1 marknadsmissbruksforordningen.
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e Undvik kortsiktiga prissignaler och/eller prisfluktuationer
e Konkurrensutsitt marknadsaktorer

e Beakta transparens

4.1 Beakta kostnadseffektivitet

Utsldappsbromsens huvudsakliga syfte dr att minska antalet utsldppsritter inom EU
ETS och pé detta sitt begridnsa koldioxidutsldppen. Verktyget for att genomfora
detta dr 300 miljoner SEK per ar och dessa méste ddrmed anvéndas sé effektivt som
mojligt. Om utgangspunkten &r att dven kostnaderna for genomforandet ska
rymmas inom denna arliga budget pd 300 miljoner SEK sa innebdr det att
alternativen for genomforandet av programmet bor bedomas utifrdn dess
uppskattade kostnader. Detta fir effekt bade i organiseringen av vem som kdper in
utslappsritter samt hur dessa kops in och annulleras. Detta kriterium bor dock
balanseras gentemot kriterier om obalanser och spekulativ utformning, nimnda
nedan, vilka i sig kan medf6ra 6kade transaktionskostnader.

4.2 Undvik spekulativ utformning

Syftet med att kopa in utslappsritter inom ramen for Utsldppsbromsen skiljer sig
visentligen at jAmf{ort med andra marknadsaktorers syften. Forenklat kan man dela
in marknadsaktorer i tvd huvudkategorier; den forsta kategorin avser spekulativa
och finansiella aktorer medan den andra kategorin avser aktorer med &taganden
inom EU ETS. Finansiella aktorers huvudsakliga syfte ér att gora vinst genom att
identifiera obalanser mellan olika marknader och/eller instrument samt ta en kort
eller l&ng position med avseende pa marknadens prisutveckling. Att positionera sig
kort eller 1angt &r i sig att vara spekulativ. Den andra kategorin aktorer avser de med
ataganden inom EU ETS. Dessa aktorer har ofta en annan kdrnverksamhet, inom
nigon av de sektorer som omfattas av EU ETS, som affarshuvudfokus. Ménga
aktorer med aligganden brukar undvika att ta position i prisutvecklingen. Istillet
anpassar de sitt innehav av utsldppsritter utifrdn prognostiserat behov med
avseende pa kirnverksamheten. Detta gors for att undvika att eventuella
prisvariationer  gdllande utsldppsritter ska paverka vinstmarginalen i
kirnverksamheten. Detta bendmns ofta som ”hedging”. Hedging brukar oftast goras
simultant for flera insatsvaror sdsom bréansle och utsldppsritter. Hedging ar
attraktivt da det mojliggor planeringen av inkdp enklare och mer kostnadseffektivt.
Det skulle kunna ge en fordel i att Utslappsbromsen skulle kdpa nér priset ar lagt
for att sedan annullera enligt en tidigare utfédst planering.

Avsikten med Utslappsbromsen dr dock varken att spekulera om prisutveckling
eller att hedga gentemot en specifik kidrnverksamhet. Saledes &r det utifrdn detta
perspektiv svért att direkt replikera andra marknadsaktorers strategi for inkdp av
utsldppsritter. For att forsdkra ovriga marknadsaktorer om att Sverige inte agerar
spekulativt dr det ocksd viktigt att s& fort som mdojligt annullera inkopta
utslappsritter vilket garanterar att de inte aterfors till marknaden.
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En forsvarande omstiandighet dr att malbilden for Utsldppsbromsen ar specificerad
1 antal SEK. Detta liknar huvudsakligen en finansiell aktors budgetutrymme.
Séledes vore det mer tydligt ur ett signalsvdrdes perspektiv samt ge en bittre
langsiktig prissignal ifall mélet istdllet var uttryckt i antal utslappsritter. For att
ytterligare undvika ett spekulativt beteende bor inkép av utsldppsritter spridas
jamnt over en ldngre period, forst och frimst med avseende pé det enskilda aret,
men ocksd med avseende pa flera ar.

4.3 Undvik obalanser mellan olika marknadsplatser
och/eller instrument

Det ér viktigt att undvika obalanser mellan olika marknadsplatser och/eller olika
EUA-kontrakt/derivat. Obalanser riskerar att ge upphov till olika former av
onormala arbitrage-situationer som kan utnyttjas av enskilda marknadsaktorer
vilket indikerar att inkdpsprogrammet inte dr utformat pé ett kostnadsoptimalt sétt.
Dartill riskerar forekomsten av onormala arbitrage-situationer minska allminhetens
fortroende for sdvil inkdpsprogrammet som for handel med utsléppsritter vilket
inte dr onskvért. For att undvika obalanser ar det darfor viktigt att beakta olika
marknaders likviditet nir genomfOrandestrategi bestams.

For att undvika att Utsldppsbromsen orsakar obalanser i marknaden behdver
inkdpsprogrammets strategi och periodiserade inkdpsvolym ta hinsyn till de olika
marknadernas likviditet. Till exempel dr likviditeten vad giller auktionering
betydligt storre dn likviditeten vad géller spot-kontrakt enligt underlag fran EEX.
Saledes behover respektive kop fordelas mer jimnt och 6ver fler handelsdagar ifall
spot-marknaden ska anvidndas jamfort med auktionering. P4 samma sitt dr det
viktigt att agera pa en handelsplats med tillrackligt hog likviditet for att undvika
obalanser 1 vad géiller marknadspriset for olika marknadsplatser.

4.4 Undvik kortsiktiga prissignaler och/eller
prisfluktuationer

Syftet med Utsldppsbromsen &r att medverka till minskade klimatutsldpp.
Ink&psprogrammets ansats dr bade att reellt minska utsldppsutrymmet inom EU
ETS, men ocksa att medverka till langsiktiga prissignaler vad giller klimatutsldpp
vilket ytterligare ska motivera aktorer som omfattas av EU ETS att engagera sig i
ytterligare insatser for att minska utsldppen. Det underliggande syftet med
utslappshandeln som sadan dr att ge marknadsaktorer prissignaler samt att effektivt
allokera investeringar och insatser till sektorer med de mest kostnadseffektiva
atgiarderna. Givet de langa investeringshorisonterna for manga av de olika
atgdarderna dr det viktigt med langsiktiga spelregler som mdjliggor for
marknadsaktorer att gora langsiktiga prognoser och investeringsbeslut.

Parallellt med planer avseende Sveriges inkOpsprogram finns det ménga andra
politiska initiativ/interventioner vars syfte dr att ge hogre prissignal. Bland annat
Backloading, MSR samt 2,4 procent minskningen frdn och med ar 2020. Jam{ort
med dessa ter sig det svenska inkdpsprogrammet relativt marginellt, likvdl kommer
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det ge olika signaler till marknaden. Till exempel skulle ett for tidigt avslut av
Utsldappsbromsen ge en negativ prissignal, om an liten. Det antas att detta inte ar
onskvért, dvs att ytterligare bidra till ©6kad marknadsosdkerhet med
ink&psprogrammet. Séledes ar det viktigt att utforma inkdpsprogrammet pa ett sitt
som inte foranleder marknadsaktorer att spekulera om ytterligare politisk
intervenering fran ett enskilt medlemsland.

Det dr ocksa viktigt att utforma Utsldppsbromsen pa ett sitt som bidrar till
langsiktighet, bland annat genom att sékra medel for inkdpsprogrammet mer &n ett
ar 1 taget. Vidare ar det viktigt att omedelbart annullera utslappsratter for att inte
foranleda marknadsaktorer att spekulera om huruvida Sverige kommer aterfora
utslappsritter till marknaden i ett framtida skede.

4.5 Konkurrensutsatt marknadsaktorer

Enligt samma principer som styr ovrig offentlig verksamhet och upphandling bor
utformningen av inkOpsprogrammet utformas pé ett sitt som konkurrensutsétter
olika marknadsaktorer. Detta for att inte godtyckligt gynna en enskild
marknadsaktor samt for att hitta det billigaste och bista alternativet. Denna princip
bor gilla dér det ar mojligt, vid val av handelsplats och eventuell kontraktering av
olika intermedidrer. Det dr dven viktigt att inkOpsprogrammet inte ger permanenta
fordelar till en enskild marknadsplats sdsom exempelvis en bors. Langsiktigheten 1
programmet innebdr att externa uppdrag bor omprovas och ater konkurrensutséttas
med jimna mellanrum.

4.6 Beakta transparens

Transparens bedoms som avgoérande vid genomforandet av Utsldppsbromsen. Det
beror delvis pé att systemet for handel med utslédppsritter 4r komplext och svart att
forklara for allménheten. Vidare har det tidigare forekommit vissa bedriagerier inom
utsldppshandel sdsom momsbedrégeri.

For att sdkerstélla allménhetens acceptans for Utsldppsbromsen ar det darfor viktigt
att utforma den pa ett tydligt sétt samt pd ett sitt som gor det mdjligt for andra att
enkelt forstda uppldgget vid en eventuell granskning. Transparens Okar &dven
mojligheten att kommunicera programmets ambition och struktur samt forenklar
for andra att folja 1 Sveriges fotspér.
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5 Forslag pa genomforande

Med utgangspunkt i grundldggande kriterier samt kunskap om fordelning och
omsdttning vad géller nuvarande handelsmonster for utsldppsratter analyseras hér
hur inkdép och annullering av utsléppsritter bor genomforas inom ramen for
Utsldppsbromsen.

Forst analyseras de fyra marknadsplatserna diar Utsldppsbromsen kan kopa in
utsléppsritter; genom auktion, bors, OTC eller omvind auktion. Alternativen har
flera for- och nackdelar f6r programmet utifran perspektiv som kostnadseftfektivitet,
lamplighet och praktisk genomforbarhet

Det finns tva huvudsakliga val for utforande av inkdp och annullering: att en
myndighet genomfor det sjdlv alternativt att en intermedidr upphandlas som
genomfor kopen for Utslappsbromsens rakning.

5.1 Val av marknadsplats for inkop av utslappsratter

Det finns séledes tre huvudsakliga existerande sétt for att kopa in utsléppsritter:
auktionering, borshandel och OTC-handel. Utdver dessa tre lyfts &ven mojligheten
att etablera en omvénd auktion som ett alternativ.

Auktion dr det priméra sitt som utslédppsrétter fordelas inom handelssystemet. En
av fordelarna med att kdpa utsldppsritter via auktionering &r att det finns en volym
som tillater inkdp motsvarande Utsldppsbromsens volym utan att astadkomma
obalanser, beroende pa inkopsfrekvens. Enligt Europeiska kommissionen dr den
totala volymen auktionerade utslédppsritter niara 1 miljard utsldppsrétter per ar.

Den borshandel som sker bestar till storsta delen av handel med terminskontrakt,
ndra 95 procent av omséttningen sker med detta virdepapper som innebér framtida
leverans av utsldppsritter. Frinsett terminskontrakt dr alltsd omséttningen for
direkthandel pa borsen avsevirt mindre och t.ex. EEX har en direkthandel med en
omsittning pa runt 300 miljoner utslédppsritter per ar. Det innebdr att om
Utsldappsbromsen skulle kopa in utslédppsratter genom direkthandel tvingar detta
fram ett mer utspritt inkopssétt for att inte orsaka obalanser pd marknaden. Ett
sadant inkdpssétt behdver inte vara negativt 1 sig men det bor vara ett led i en
identifierad strategi och inte bli framtvingat av yttre omsténdigheter. Omséttningen
1 terminskontrakt mojliggdr istéllet storre flexibilitet for Utslappsbromsen.

OTC-handel har dven det en liten omséttning och dr utdver detta ett generellt mindre
transparent inkOpssétt, som ofta gors upp direkt mellan kdpare och siljare. Sverige
skulle kunna ingé langsiktiga avtal om ink&p med enskilda séljare, som har blivit
tilldelade utslappsritter de inte behover eller som genomfort t.ex. energibesparande
atgirder. Dock finns flera hinder for detta, inte minst vad géller upphandlings- och
konkurrensmaissiga principer.
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Omvénd auktion &r dnnu inte etablerat inom EU ETS och det dr déarfor svart att sia
om vad anvédndningsgraden kommer bli. Dock finns inte samma problem med
obalans i marknadsplats med omvind auktion, eftersom det &dr efterfrigan pa
utsldppsritter som auktioneras ut.

Det finns en viktig poédng i att anvdnda det mest politiskt legitima fordelningsséttet,
som Sverige redan dr en del av. Hela utslappshandeln ér ett politiskt skapat system,
varfor det dr viktigt att landerna, som dr dess mest framtradande deltagare, stodjer
systemets struktur. Detta talar for att inkdp bor ske genom auktion. A andra sidan
mojliggor t.ex. terminskontrakt att Sverige kan sékerstélla inkop till ett visst pris,
vilket vore positivt ur en ekonomisk synvinkel och vilket skulle potentiellt kunna
mojliggora en storre miljovinst genom att fler utsldppsrétter kops in. Problemet med
terminskontrakt &r att de innebér en spekulation med priset, vilket riskerar att delvis
urvattna signalvdrdet ur Utsldppsbromsen. Inkopsprogrammets signal till
marknaden kommer vara som allra tydligast nir programmet koper in och
annullerar utslédppsritter omedelbart. Att en del av utsldppsritterna kops in med
syfte att annulleras i1 framtiden riskerar skapa en osédkerhet kring om
utsléppsritterna verkligen kommer tas bort fran marknaden.

Signalen gentemot marknaden uppnés i och med annullering men Utslédppsbromsen
har dven en viktig funktion som inspiration for andra likasinnade ldnder, som kan
gora gemensam sak med Sverige. Att denna funktion ska vara s tydlig som mdjligt
bor vdgas in 1 valet av inkOpssétt. Auktionering dr ett transparent system, som
tydligt kan demonstrera Sveriges intention med inkdpsprogrammet.

Kostnadsmaissigt dr auktion det mest fordelaktiga alternativet, da det &r den priméra
marknaden och priserna generellt ligger under priserna pd borsen, den sekundéra
marknaden. Genom lingsiktiga OTC-kontrakt skulle Sverige kunna fa fordelaktiga
inkopspriser, dock dr detta svért ur upphandlings- och konkurrenssynvinkel, men
dven ur ett systemperspektiv, da Sverige vill stirka sjdlva marknaden i sig.
Inkdpskostnader for en omvind auktion dr &nnu okénda men troligen ligger de
hogre én auktion, da incitamentet som krévs for att sélja pA omvénd auktion jaimfort
med auktion torde vara ett hogre pris. Den prispress som omvind auktion normalt
sett syftar till kan darfor potentiellt bli svart att fa till.

5.2 Utforare av inkdp och annullering av utslappsratter

I denna del analyseras for- och nackdelar med de alternativ som finns for vilken
aktor som bor genomfora inkdpet. De befintliga alternativen dr huruvida det ska ske
via en statlig myndighet eller via en intermedidr. Avgdrande for en analys av
utforares lamplighet 4r huruvida det finns lagligt eller regelméssigt stod for de olika
alternativen.

Enligt existerande EU-lagstiftning har statliga myndigheter inte direkt tillging till
auktioner som kopare. Dessutom har den juridiska analysen pdvisat att det
foreligger regelmissiga hinder for statliga aktorer att 1 full utstrdckning delta i
utslippshandel pa borser. Aven avseende OTC-handel foreligger svarigheter for en
statlig myndighet att delta direkt pd handelsplatsen. For statliga myndigheter
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kvarstar da att utveckla omvénd auktion, en dnnu ej utvecklad marknadsmekanism.
Dé omvind auktion dnnu endast ér ett koncept inom EU ETS é&r det svart att veta
exakt hur handeln skulle gé till. Utifrn existerande lagstiftning kan det dock antas
att agerande genom intermedidr skulle vara mer passande &n om en statlig
myndighet skulle genomfora den omvénda auktionen.

Intermedidrer kan ddremot 1 viss utstrackning kopa utsléppsritter pa auktioner for
Utsldppsbromsens rakning. Intermedidrer kan d&ven handla pa bors och genom OTC,
dock &r det svart att se nagra storre fordelar med ett OTC-upplégg jamfort med t.ex.
bors eller auktion. Vid en eventuell upphandling av intermedidr kan specificeras att
potentiell intermedidr ska ha mojlighet att handla pd flera auktionsplattformar.
Anvindandet av en intermedidr kommer dock att innebdra arvodeskostnader.

Det ar viktigt att podngtera att radande lagstiftning inte tillater intermedidrer att
handla utsléppsritter pa auktion och sedan vidarebefordra dessa till en aktér som
enligt auktionsforordningen sjélv inte kan delta direkt i en auktion. Effekten av detta
blir att om Utsldappsbromsen uppdrar at en intermedidr att kdpa utsldppsritter pa
auktion maste samme intermedidr ocksa annullera dem. Detta oavsett att Sverige
har myndigheter med kompetens och kapacitet att annullera dem sjalv.

Intermedidr framstar som det mest praktiska och genomforbara alternativet for
utforare av inkOp inom ramen for Utsldppsbromsen. Givet att en intermedidr
upphandlas kan dennes uppdrag formuleras sa att det mojliggor inkop genom flera
av inkopssitten, frimst di via auktion men #ven bors. Aven hedging genom
terminskontrakt dr 1 s fall ett tillgéngligt alternativ. Inkdpsstrategi bor specificeras
1 upphandlingen men med beaktande av att val att kopa mer frekvent medfor 6kade
transaktionskostnader samtidigt som det innebdr minskad risk for fluktuerande
inkGpspris.

5.3 Kostnader for genomforandet

Utsldappsbromsen omfattar att, under perioden 2018-2040, avsitta 300 miljoner
SEK om aret for att kopa in och annullera utslappsratter. Omraknat skulle det givet
dagens marknadspris pd utsldppsritter motsvara inkdép av cirka 6 miljoner
utslippsritter arligen.>?

Faktisk volym utslédppsriétter som skulle kopas in inom ramen for Utslappsbromsen
beror dock p& marknadspriset pa utsléppsritter vilket far betraktas som nagot
bortom utredningens kontroll. Om hedging av priset pa utslappsritter bedoms ligga
1 Utsldppsbromsens intresse, for att prissékra inkdpet av utsldppsritter, kommer det
fa effekt pa inkOpspriset och antalet inkOpta utslappsrétter. Det vore ett annat fall
om malet for Utsldppsbromsen var specificerat i antal utsléppsritter, men givet att
utsldppsrétter handlas till marknadspris skulle det bli véldigt svért att budgetera
utifran ett sddant mal, speciellt 6ver sé lang tid som inkdpsprogrammet striacker sig.

Bedomningen av kostnader for genomforande har istéllet fokuserat pd de
transaktionskostnader som skulle uppstd vid inkdp av utsldppsritter. Uppskattade

35 Antaget ett EUA-pris pa 5 Euro och en vixelkurs pd 9,5 SEK/EUR.
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transaktionskostnader forutsdtter en volym pa cirka 6 miljoner utslappsrétter. Detta
eftersom huvuddelen av transaktionskostnaderna antingen dr fasta eller beroende
pa antalet utsldppsritter. Transaktionskostnader beror ocksa pd val av
tillvagagangssatt, det vill sdga genom att Sverige antingen agerar kopare pa egen
hand och/eller att Sverige anlitar en intermediér. Det har pavisats juridiska hinder
for att genomfora inkdp som statlig aktdr men en jaimforelse dem emellan dr dnda
relevant.

Om det vore mojligt for Sverige att agera pa egen hand sé hade en statlig aktor forst
och framst varit tvungen att bli medlem pa en bors. Vidare maste den statliga
aktoren sdkerstdlla en storre kompetens vad géller utslappshandel. Forslagsvis sker
detta genom utdkad personalstyrka. Om istdllet en intermedidr anlitas maste
maklararvode utbetalas. Istéllet slipper Sverige betala medlemsavgift och det kraver
en mindre personalstyrka. Vid uppskattning av kostnaden for egen personal har
Energimyndighetens internfaktureringskostnad for ar 2017 anvénts, vilket &r 1100
kr/timme.

Intermediar

N/A

Specifikation Statlig aktor

10,000 — 20,000

Bors-medlemsavgift

Rorlig kostnad bors 15,000 — 24,000 12,000 — 21,000

2,54 Euro/1000 EUA:s

Maiklararvode N/A 30,000 — 90,000

Egen personal 1-2 heltidsanstillda 0,5-1 heltidsanstillda
200,000 — 400,000 100,000 — 200,000

Summa 225,000 — 444,000 EUR | 142,000 — 311,000 EUR

Inrdknat kostnad for egen personal uppgér transaktionskostnaderna arligen till
omkring 1,3 — 4,2 miljoner SEK, motsvarande cirka 0,5-1,4 procent av foreslaget
anslag. Transaktionskostnaderna fir ddrmed betraktas som rimliga och ir inte ett
enskilt hinder for att genomfora Utsldppsbromsen. Inte heller bedoms det vara en
markant skillnad vad géller transaktionskostnader med avseende pd om staten
skulle ansvara for Utsldppsbromsen eller om det skulle ges i uppdrag &t en
intermedidr. Valet mellan utférare beror dirfér mer pd rittsliga aspekter och
lampligheten av att en stat agerar kOpare av utslidppsritter, vilket har beskrivits mer
1 detalj 1 avsnitt ovan.
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6 Mojliga konsekvenser av
Utslappsbromsen

Energimyndigheten har gjort en Oversiktlig bedomning av vilken finansiell
paverkan som Utsldppsbromsen skulle kunna fa. Bedomningen ar generell och
avser inte att gora ansprak pa att bedoma EU ETS framtida prisutveckling. Istéllet
har en Gversyn gjorts diar omfattningen av Utsldppsbromsen jamforts med andra
pagéende policydtgirder for att ge en indikation pad mojligheten for
Utsldappsbromsen att ge nagon effekt. Vidare har omfattningen av utslappsbromsen
jamforts med den totala omséattningen i utsldppshandeln.

6.1 Paverkan pa antalet utslappsratter

Syftet med Utsldppsbromsen ar att minska utsléppen inom EU ETS genom att
arligen kopa upp och annullera utsldppsritter for 300 miljoner SEK. Det motsvarar
cirka 6 miljoner utsldppsritter utifran dagens pris pé koldioxid, som tidigare namnt.

Som ndmnt dr den arliga utsldppstakbudgeten ér satt till cirka 2 miljarder vilket
stdlls i relation till mdngden utslédpp som &r 2015 endast var knappt 1,7 miljarder
tCO2e. Till det arliga utbudet finns ocksé ett historiskt dverskott av utsléppsritter
om cirka 2 miljarder. Fram till 2020 f6rvéntas overskottet oka till 2,6 miljarder
utsléppsritter. Utbudsoverskottet pavisar bland annat att kostnaden for att minska
utsldppen genom reningsprocesser dr hogre dn kostnaden for att kopa utslappsritter.
P4 grund av det stora utbudsoverskottet krdvs omfattande utbudsminskningar
alternativt prisokningar for att stabilisera obalansen pa marknaden mellan utbud och
efterfragan.

Som tidigare ndmnts, bdde pagar och har planerats for policyatgarder pa EU-niva
med syfte att stairka EU ETS prissignaler genom att signifikant minska utbudet av
utslappsritter. Backloading dr en av atgirderna, som senareldgger auktionering av
900 miljoner utsléppsritter fran 2013-2015 till 2019-2020. Eftersom detta dr en
temporar atgérd ar effekterna osékra. Som komplement beslutade Europeiska radet
och parlamentet att starta MSR med start under 2018. MSR tillater kommissionen
att arligen sitta undan upp till 12 procent av utbudet om utbudsoverskottet &r stort.
De beslutade ocksa att de 900 miljoner utsldppsritter som senarelagts till foljd av
backloading kommer dverforas till reserven.® Effekten kan diirmed antas bli storre
pa grund av atgirdernas synergieffekter. Utover backloading och MSR sinks taket
av utslappsratter arligen med 2,2 procent. Taket kan komma att sénkas till att arligen
minska med 2,4 procent efter 2020. Det &r dock inte klart om det verkligen blir en
minskning eftersom medlemslidnder dr oense om procenttalet.

3¢ Sida 9, European Environment Agency Report No 24/2016 (2016) Trends and projections in EU
ETS in 2016, The EU Emissions Trading System in numbers, ISSN 1977-8449.
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Aven om éatgirderna syftar till att stabilisera marknaden genom att signifikant
minska utbudet kommer det att ta ldngre tid &n vad som tidigare forutspatts, vilket
innebir att utslippsrittsmarknaden fortsitter att lida av obalans under manga 4r.>’

Eftersom Utsldppsbromsen storleksmaéssigt i relation till andra policyétgérder dr en
liten 4tgird, bedoms den som enskild atgérd inte ha nagon effekt pd utbudet.

6.2 Paverkan pa efterfragan av utslappsratter

Efterfragan pa utsléppsritter styrs av foretagens behov, det vill sdga deras faktiska
utslépp. Faktorer som paverkar efterfrigan dr mer komplexa dn de som péverkar
utbudet. Foretagens utsldpp varierar beroende pa exempelvis vdder, konjunkturldge
och brinsle- och energipriser. Kallt vdder Okar efterfrigan pd el- och
viarmeproduktion, vilket i sin tur gor att utsldppen okar och ddrmed efterfragan pa
utsléppsritter. Det finns dven andra faktorer som pé olika sétt relaterar till
utsléppsrittspriset och utsldppsriattsmarknaden, som exempelvis energipriser och
ravarupriser. Det ir dock svért att beddma dessa samband.>®

Efterfrigan styrs som sagt av flera olika exogent givna faktorer. Enda sdttet som
Utslappsbromsen skulle kunna paverka efterfrdgan dr om den kraftigt reducerar
antalet utsldppsritter sa att priset pa koldioxid markant stiger. D4 skulle foretagen
behova se dver sin efterfraga av utsléppsrétter. Men eftersom Utslappsbromsen inte
bedoms leda till nagon effekt pa utbudet av utsléppsritter kommer heller inte
efterfragan paverkas av atgirden. Ddrmed kommer éatgérden heller inte ha ndgon
paverkan péa utslédppspriset.

6.3 Okad osikerhet pa marknaden

En utmaning for Utsldppsbromsen dr att den ar angiven 1 ett finansiellt belopp, 300
miljoner SEK. Detta medfor att det ar svart att pd forhand avgora hur ménga
utsldppsritter som skulle kunna kopas in och annulleras under perioden 2018 —
2040 eftersom priset snabbt kan variera.

I april 2006 var priset pa koldioxid rekordhdgt pa 32 euro/tCO2 medan det i januari
2013 var rekordlagt pa 2,81 euro/tCO2.%° For att forhalla sig till prisets upp och ner
gang genom aren kan Utsldppsbromsen leda till att cirka 12 — 134 miljoner
utsldppsrétter annulleras. Mest rimligt 4r att anta att priset haller sig runt 5-10
euro/tCO2 beroende pa aterhdmtningen av Europas ekonomier. Spannet skulle da
hamna mellan 38 — 76 miljoner annullerade utsldppsrétter. Detta dr jamforbart med
om utslappstakbudgetens arliga minskning frdn 2021 skulle okas frén 2,2 procent
till 2,4 procent.

37 Thomson Reuters, 2017, Carbon market monitor sid. 6.
38 Alberola et al. 2008.
39 Carrington, Damian. (2013). EU carbon price crashes to record low. The Guardian.
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Eftersom det dr osdkert hur manga utslédppsritter som kommer kdpas upp och
annulleras finns det en risk att tgirden kan leda till en 6kad osékerhet vad géller
antalet tillgdngliga utsldppsritter inom EU ETS. Detta riskerar att ytterligare
forsdmra marknadsaktorernas tilltro till EU ETS.

Utifrdn ett nationalekonomiskt teoretiskt perspektiv dr Utsldppsbromsen en
kostnadseffektiv atgérd for att minska utbudet av utslédppsritter. Nackdelen ar att
effekten, det vill sdga att minska midngden koldioxidutsldpp inom EU, uteblir pa
grund av att marknaden ir i obalans. Atgirden tar dirmed inte héinsyn till de faktiska
omstdndigheterna och kan darfor fa en kontraproduktiv effekt genom att bidra till
en osdkerhet géllande marknadssituationen.

Million emission units/Mt CO,-eguivalent EUR/t CO, -equivalent
3000 4 30
2500 A 25
2000 20
1500 15
1000 10

500 s

0 1]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
First trading period Second trading period Third trading period

Cumulative surplus [l Supply of allowances Verified emissions == EUA price

Figur 1. En marknad i obalans. Utbud- och efterfragebalans inom EU ETS, samt historisk
ackumulerat dverskott EUA.4

Sett ur perspektivet att atgdrdens omfattning i antalet utsléppsrétter i relation till
den arliga omséttningen pé lite drygt 4 miljarder utsldppsritter dr begransad, kan
det dock antas att tilltron till EU ETS paverkas marginellt.

40'Sida 9. European Environment Agency Report No 24/2016 (2016) Trends and projections in EU
ETS in 2016, The EU Emissions Trading System in numbers, ISSN 1977-8449.
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7 Slutsatser och rekommendation

Energimyndigheten har pa uppdrag av regeringen analyserat hur genomférande av
Utsléppsbromsen kan organiseras. Analysen har omfattat hur inkép och annullering
av utsléppsratter bor genomforas, kostnader for genomforandet, finansiell paverkan
samt réttsliga aspekter.

Utredningen visar att det dr relativt enkelt att genomfora Utsldppsbromsen inom
ramen for existerande lagstiftning. Det mest praktiska och sannolikt det mest
kostnadseffektiva alternativet dr att upphandla en intermedidr som péa uppdrag
koper in utslédppsritter via auktion eller bors och dérefter annullerar dessa. Valet av
intermedidr som utforare bedoms som det mest lampliga alternativet givet att flera
lagliga hinder finns for statliga aktorers deltagande i EU ETS auktioner och
borshandel.

Transaktionskostnader for genomforandet av Utsldppsbromsen beréknas uppga till
omkring 1,3 — 4,2 miljoner SEK per ar, motsvarande cirka 0,5-1,4 procent av det
arliga anslaget for Utsldppsbromsen. Berdkningar av transaktionskostnader antar
nuvarande marknadspris samt budgeterat anslag. Transaktionskostnader bedoms
som rimliga och dr inte ett enskilt hinder for att genomfora Utsldppsbromsen pé
detta satt.

Vid slutlig utformning av Utslédppsbromsen ar det viktigt att beakta vissa kriterier
for att sdkerstilla att inte oonskade marknadseffekter uppstir pad grund av
programmet. Vidare &r transparens viktigt for att sékerstdlla acceptans bland
allminheten och undvika association med tidigare uppmérksammade problem
géllande handel med utsldppsratter sésom momsbedrigeri.

Givet omfattningen av handel med utsldppsritter inom EU ETS samt det dverskott
som ackumulerats under aren med for hogt utslappstak, bedoms inte omfattningen
av Utsldppsbromsen i sig vara tillrdcklig omfattande for att ge nadgon storre effekt.
Det vill séga att det ger ndgon avsevird effekt pa marknadsjdmvikten och/eller
marknadspriset, varken pa kort eller pa lang sikt. Det gér att argumentera att reell
effekt trots allt skulle dstadkommas genom att utsléppsritter annulleras och pa sa
satt tvingar fram utsldppsminskningar. Denna argumentation dr dock véldigt
teoretisk och  beaktar inte faktiska Overskott som finns inom
utsldppshandelssystemet. Givet att andra policyatgirder for att hantera det
historiska dverskottet diskuteras parallellt gar det inte att med sékerhet séga négot
om Utsldppsbromsens mojliga paverkan. Utifran ett strikt nationalekonomiskt
perspektiv skulle Utsldppsbromsen kunna vara ett véldigt kostnadseffektivt
alternativ for att minska klimatutsldpp. Utredning instdmmer i denna slutsats, men
understryker att ett sddant teoretiskt angreppssétt riskerar att bli missvisande
eftersom marknadspriset pa utsldppsritter givet dagens situation till stor del
bestims av osdkerheter och politik. Darfor ar det svart att tillimpa ett sadant
teoretiskt perspektiv pa inkdpsprogrammet. For att programmet ska fa en reell
effekt maste alltsd volymen som annulleras vara stérre. En mojlighet vore om andra
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lander gor gemensam sak och implementerar egna program for inkdp och
annullering av utsléppsritter.

Slutligen, Utsldppsbromsen dr formulerad i forhallande till en nominell budget.
Detta medfor att programmet inte skulle fungera som annan efterfragan inom EU
ETS. De aktorer som normalt omfattas av EU ETS é&r dlagda att dverldmna ett visst
antal utslappsriétter oavsett marknadspris. Det dr ocksé utifrdn denna princip som
EU ETS huvudsakligen dr uppbyggt kring samt den princip som till stor del anvands
av marknadsaktorer for att géra marknadsprognoser. Av den anledningen skulle det
vara mer rimligt att formulera Utslappsbromsen utifran ett mal avseende ett visst
antal utsléppsritter.

Ett sitt att behalla fokus pa budget samtidigt som maélet operationaliseras vore om
Utsldppsbromsen delades upp 1 tidsetapper fran 2018-2040. Da skulle varje etapp
fa ett mal 1 form av antal utsléppsritter, ett mal som sétts utifran hur forviantad
prisutveckling och befintlig budget ser ut. Denna budget skulle di kunna avsittas
och pé sa sitt sdkras vid varje etapps borjan. Dessa etapper skulle t.ex. kunna
overlappa ETS handelsperioder.
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8 Ord- och begreppslista

Backloading — Ar en kortsiktig 4tgird som infordes 2014 pA EU Kommissionens
initiativ. Den innebér att auktionen av 900 miljoner utsldppsritter skjuts upp till
2019-2020 for att korrigera for Overskottet pa utslédppsritter. P4 grund av den
kortsiktiga effekten planeras de 900 miljoner utsléppsritterna att placeras inom
ramen av Marknadsstabilieringsreserven (MSR, se nedan forklaring) for att pa sa
sétt fa en effekt pa ldngre sikt.

Derivat/terminskontrakt — Ett terminskontrakt dr ett avtal dar bdda parterna kommer
Overens om Overlételse av en viss vara, vid en bestimd tidpunkt i framtiden och till
ett pris som bestdms vid avtalets ingdende. Derivat dr ett samlingsnamn for flera
olika sorters vardepapper, de vanligaste derivaten dr optioner, CFD-kontrakt,
terminer och warranter.

EEX — European Energy Exchange 1 Leipzig 4r den gemensamma
auktionsplattformen for de flesta linder som deltar 1 EU ETS. EEX fungerar ocksa
som Tysklands auktionsplattform.

EU ETS — EU emissions trading system dr ett av EU:s centrala klimatpolitiska
styrmedel for att minska utsldppen av viaxthusgaser. Utsldppshandeln inleddes i ar
2005 och omfattar cirka 12 000 anldggningar inom industri- och energiproduktion.
Utsldppshandeln bygger pa att ett tak som sétts for de totala utsléppen. Detta tak
kommer att minska over tiden.

ESD — Effort Sharing Decision (ansvarsfordelningsbeslutet) som faststéller
bindande arliga mal for utslapp av vaxthusgaser for medlemsstaterna for perioden
2013-2020 i enlighet med Europaparlamentets och Radets beslut nr 406/2009/EG
av den 23 april 2009 om medlemsstaternas insatser for att minska sina
vaxthusgasutsldpp i enlighet med gemenskapens dtaganden om minskning av
vaxthusgasutsldppen till 2020.

EUA — FEuropean Union Allowance dr en utsldppsriatt som tilldelas
verksamhetsutovare inom EU ETS.

Handel 6ver disk/OTC-handel — Over the counter-handel innefattar transaktioner
som sker genom méklare over borsen. Handeln kan ske genom bilaterala avtal eller
genom mer strukturerade miklarnitverk eller likviditetsgaranter.

Hedging — Hedging eller att gardera sig dr en investeringsstrategi som anvinds for
att minimera risk. I kontexten utslippshandel garderar sig aktorer gentemot
osdkerhet kring framtida prishdjningar.

ICE — Intercontinental Exchange i1 London fungerar som Storbritanniens
auktionsplattform.
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Intermedidr — En mellanhand, i1 utsldppshandel en aktér som agerar mellanhand
mellan kopare och séljare. Intermedidrer i denna kontext kan vara finansiella
institut, klareringshus, banker etc.

Klareringshus — En typ av finansiellt bolag som agerar neutral mellanhand vid
finansiella 6verforingar.

Koldioxidldckage — Intriffar om ett foretag flyttar sin verksamhet till ett land
utanfor EU ETS vilket resulterar att vixthusgasutslapp minskar inom EU ETS men
uppstar nagon annanstans 1 stéllet. Vissa anldggningar som beddms vara utsatta for
en betydande risk for koldioxidladckage kan fa gratis tilldelning av utsldppsritter.

Korrektionsfaktor - En korrektionsfaktor dr en matematisk justering av en
berdkning for att ta hdnsyn till avvikelser i antingen provet eller mdtmetod.

Likviditetsgaranter — Finansiella aktorer som stéller ut en kop- och sdljkurs i en viss
vara for att garantera att tillgdngen ar likvid.

MSR — Market Stability Reserve (Marknadsstabilitetsreserven) &r en
marknadsfunktion som forhindrar extremtillstind vad det géller utbudet av
utsléppsritter och pa sa sitt &r tankt att stabilisera priset pa koldioxid fran drastiska
fordndringar. Atgirden berdknas inforas 2019 p4 EU Kommissionens initiativ.
Stabiliseringsmekanismen innebér att om antalet utsléppsrétter blir for lagt (under
400 miljoner tillstand) skulle reserven sldppa 100 miljoner tillstdind. Om antalet
tillstdnd 1 systemet blir for hogt (6ver 833 miljoner tillstind) skulle MSR ta 100
miljoner utsldppsrétter ut ur systemet.

Spot-handel — Kop eller forsdljning av varor dér leveransen sker omedelbart. Att
jdmfora med terminskontrakt.

Utsldppsbromsen — Svenska regeringens program for att kdpa in och annullera
utsldppsritter inom EU:s system for handel med utsldppsritter. Programmet
planeras paga mellan 2018-2040 och omfatta arliga inkdp av utsléppsratter om 300
miljoner SEK.
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