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EU har sedan 2005 ett system for handel med
utslappsratter. Systemet har till syfte att minska
utslappen av vaxthusgaser och ar via ett uppslappstak
kopplat till klimatmalen enligt Parisavtalet. Under
2021 steg priset pa utslappsratter med drygt 165
procent, och var bedémning &r att 2022 blir forsta aret
da prisnivan pé utslappsratter borjar fa betydande
paverkan for industrin.



Tema: Utslappsratter — 2022; &ret nar prisnivan gor skillnad

EU har sedan 2005 ett system for handel med utslappsratter
— European Union Emissions Trading Scheme, ETS. Detta

har till syfte att minska utsléppen av vaxthusgaser fran
industrier och kraftverk. De industrier och kraftanlaggningar
som ingér i systemet star enligt Naturskyddsféreningeni
Sverige, tillsammans for omkring 40 procent av EU:s totala
koldioxidutsléapp. Handelssystemet bygger pa att man satter
ett uppslappstak kopplat till klimatmalen enligt Parisavtalet.
For 2021 sattes taket till 1,5 miljarder ton, och sanks
successivt for att pa sa vis minska utslappen. Den beslutade
mangden utslapp delas sedan upp mellan de som ingar i
systemet, genom sé kallade utslappsratter. Varje utslappsratt
ger ratten att slappa ut ett ton koldioxid (eller motsvarande
mangd av vissa andra vaxthusgaser). Utslappsratterna kan
aven handlas med via ett auktionsfoérfarande.

Under 2021 steg priset pa utsléappsratter fran 30 till 80 EUR/
ton, en uppgang med drygt 165 procent. Vi rédknar med ett
genomsnittspris pa 100 EUR/ton under 2022-2023, i takt
med att totala uppslappstaket sanks. Utdver prisdkningen

pa utslappsratter kommer atgérder inom omraden som
energieffektivisering och férnybar energi att vidtas, alla med
syfte att minska utslappen av vaxthusgaser. Atgérderna inom
energieffektivisering, ar inte alltid latta att identifiera, medan
investeringar inom exempelvis sol- och vindkraft ar enklare
att se och utvardera, dar solenergiinstallationer ar snabba,
och vindkraften har langre ledtider. V&r bedémning &r att EU
och Storbritannien behdver tredubbla antalet anlaggningar
for fornybar energi, och att ett hdgre pris pa utslappsratter
kommer att paskynda och underlatta denna utbyggnad, vilket
ar en del av syftet.

Ett forlorat decennium med priser utan stérre relevans

Ett konstgjort marknadssystem kommer alltid att innehalla
brister. Nar ETS lanserades 2005 inleddes en tredrig testfas
med utslappsratter, dar syftet var att eliminera alla brister,
det gick inte. Den sé kallade Kyoto-perioden (lander som
undertecknade Kyoto-protokollet férpliktade sig att reducera
utslappen av skadliga vaxthusgaser med 5 procent under
perioden 2008-2012 i férhallande till 1990-nivéerna),
inleddes 2008 och priset for utsléappsratter ldg da pa 25
EUR/ton under det forsta halvaret. Sedan kom den globala
finanskrisen och europeisk industriverksamhet avstannade
helt, varpa utslédppen sjonk kraftigt. Utfardandet av
utslappsratter fortsatte dock utan avbrott, vilket ledde till ett
Overskott motsvarande mer &n ett ars utslépp. Da det inte
fanns ndgon mekanik i systemet for att reglera dverskottet
kvarstod det under flera &r. Regeringarna inom EU hade fullt
upp med att hantera den p&gdende skuldkrisen och valde att
prioritera ner hallbarhetsarbetet. Utslappsréattspriset lag pa
9,3 EUR/ton i genomsnitt under ndrmare ett decennium, fran
2009 till 2018, och s& lagt som 5,8 EUR/ton i genomsnitt under
2017. Det laga priset innebar darmed att utslédppsratterna fick
hogst begransad relevans.

Ett misslyckande som atgérdades och atgardades igen
Overskottet pa utslappsratter och de mycket l&ga priserna

var naturligtvis ett misslyckande for politikerna, som var val
medvetna om att marknaden inte fungerade som det var
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tankt. 2014 implementerades darfor "back loading” som

var ett forsok att fordela ut dverskottet dver tid. Inte heller
detta fick 6nskad effekt. Darfor konstruerades MSR (Market
Stability Reserve), vilket visade sig vara en betydligt battre
l6sning som fick stor effekt. MSR &r ett regelbaserat system
som adderar eller subtraherar utslappsratter till marknaden
kopplat till utbud och efterfrédgan. MSR sjdsattes 2019 och
utslappsrattspriset borjade stiga, det forlorade decenniet var
darmed Over.

Bra tillfalle och bradskande — The EU Green deal.

I slutet av 2019 fastslog EU-kommissionen fardplanen for EU:s
grona satsning, "European Green Deal” med ambitionen att
unionen ska bli koldioxidneutral till 2050, med delmalet att
minska utslédppen med 55 procent till 2030 (jamforelsedret ar
1990). En viktig drivkraft bakom ambitionen ar att det nu bade
ar ekonomiskt genomforbart och tekniskt mojligt. Priset for att
producera hallbar energi har fallit kraftigt, och det ar nu &ven
mojligt att elektrifiera den viktiga transportsektorn.

Allt fler tecken pé att det ar brattom att agera, inte minst de
oroande rapporterna om global uppvarmning, &r ocksa en viktig
faktor ochillustreras av 6kade ambitioner for begransning

av utslapp, manifesterade pa COP26-métet i Glasgow. Dessa
faktorer &r ocksa viktiga drivkrafter bakom att &ven Kina,
mindre &n ett &r efter EU:s Green Deal hade annonserats,
kommunicerade méalet om utslédppsneutralitet 2060.

Extrem prisutveckling

2021 var ett extremt &r for prisutvecklingen pé utslappsratter,
en uppgang pa dryga 165 procent, fran 30 till 80 EUR /ton.
Den viktigaste forklaringen var atstramningen genom MSR-
mekanismen. En annan viktig faktor var kraftiga infldden av
kapital frén investeringsfonder samt, inte minst, uppgéangar i
naturgaspriserna, som bidrog till pAskynda prisuppgangen.

Naturgas ar ett betydligt renare fossilt brénsle an till
exempel kol, som slapper ut 2-3 gadnger sé mycket koldioxid.
Utslappsratternas syfte ar bland annat att se till att det
renaste alternativet ocksa ar det mest kostnadsmassigt
konkurrenskraftiga. Den totala branslekostnaden paverkas
bade av kostnaden for energirdvaran (kol, naturgas) och
utsldppskostnaden som paverkas av priset pa ratter och
graden av utslapp per mangd energi. Vid mer normal
prissattning av exempelvis naturgas och kol, kommer det
mer utslappsintensiva kolet vara mindre lénsamt eftersom
kostnaden for utslappsratter ar hogre. Nar priset for de
renare alternativen, som naturgas, som nu stigit kraftigt

blir anvandningen av kol relativt sett mer attraktiv, tvart
emot syftet med ratterna. D& maste saledes priset pa
utsléppsratter hojas for att den relativa ldnsamheten ater ska
bli hdgre for naturgasen.

For narvarande &r priserna pa naturgas mycket hdga, och &ven
om de sannolikt kommer att halla sig pa en hdg niva dven under
2022, kommer de pa sikt att falla tillbaka mot mer normala
nivaer. Da finns risken att dven priset pa utslappsratter
kortsiktigt sjunker, om sa tillfalligt. Kampen mellan kol och
naturgas kommer inte vara den grundlaggande prissattaren
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Priset pa utslappsratter har rusat senaste aren
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Det lange laga priset pa utslappsratter gjorde att pressen pa industrin
och andra nyttjare av ratterna uteblev. | takt med relativt aggressiva
sankningar av utslappsrattstaket och den ambitidsa tidsplanen har pri-
serna senaste aren skjutit i hdjden, och tvingar i forlangningen utslapps-
intensiva verksamheter till dnskvard omstallning.

pa utslappsratter kommande ar. Storst paverkan far tveklost
den arliga sénkningen av uppsléppstaket, dar priset trycks
upp och i férlangningen tvinga fram minskade utslapp. Dock
ar en priskamp i energisektorn langt ifran tillrackligt for att nd
utslappsmalen.

2022 - prisnivan far genomslag

Fjolaret tog priset pa utslappsratter till en helt ny niva, och
2022 blir det forsta &ret da den hoga prisnivan borjar fungera
som koldioxidmarknadens “osynliga” hand, och darmed

f& betydande paverkan. Priset pa utslappsréatter inom EU
paverkar alla storre industriella verksamheter, sdval som
energisektorn. Drygt 40 procent av alla utsléapp inom EU
omfattas. Generellt kommer dtgarderna under aret sannolikt
att handla om energieffektivisering, omstrukturering av
industriella processer och paskyndad utbyggnad av férnybar
energiforsorjning. Atgarder inom energieffektivisering

kan vara bade stora och smé och med varierande ledtider.
Industriella processer tar lang tid att férandra och typiska
ledtider ligger runt 5-10 ar. Vad vi med hog sannolikhet
kommer bevittna ar en allt hdgre takt i nya projekt inom
utbyggnad av férnybar energi.

EU:s energiomstallning ar kraftig

EU:s energiomstallning handlar om att elektrifiera
energisystemet bort fran fossila energikallor, eller méjligen
viss del fossil energi, da i kombination med avskiljning och
lagring av koldioxid. Nuvarande och forvantad elférbrukning
inom EU och Storbritannien vittnar om stora framtida behov
av elproduktion. | dagslaget kommer merparten av denna
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produktion fran fossila energikallor, som successivt ska

fasas ut och erséattas av fornybara. En grov uppskattning
pekar mot att EU och Storbritannien behdver bygga ny, icke
utsldppande, stromforsorjning som kan leverera 6 700

TWh érlig elproduktion till 2050, det motsvarar en dryg
tredubbling av dagens produktion. Det innebar investeringar

i nya anlaggningar med en prislapp om cirka en miljard euro
per ar, vilket motsvarar 1,5-2 procent av BNP. Den arliga
produktionstillvaxten i férnybar energi i EU och Storbritannien
under 2018-20 var cirka 70 TWh/ar och prognoserna indikerar
i dagslaget en tillvaxt pd omkring 85 TWh/ar fram till 2025.
Denna tillvaxttakt maste tredubblas for att regionen ska na
malet om nollutslapp till 2050. Om den blir tredubbel aterstar
att se, men var beddmning ar att vi kommer att se en mycket
starkare tillvaxt inom fornybar energi de kommande aren
inom bade EU och Storbritannien.EU lagger grunden for kraftig
expansion inom hallbar energi

Att erséatta all fossil energi som idag forbrukas inom

alla delar av ekonomin till fornybar energi ar nyckeln till
energiomstallningsplanen. En utmaning med férnybar energi
har tidigare varit den hoga produktionskostnaden i kombination
med det relativt ldga marknadspriset pd energi, dvs hdga
produktionskostnader och lag ersattning.

Kostnaden for att producera exempelvis solenergi har globalt
fallit mycket kraftigt de senaste &ren, och vantas fortsatta sé
framover. Inom EU lag produktionskostnaden i fjol pad 36 EUR/
MWh, och beraknas falla till 23 EUR/MWh till 2030. Samtidigt
har energipriset stigit fran i snitt 39 EUR/MWh (tyska
marknaden) under perioden 2009-2018 tilldagens 170 EUR/
MWh. Dagens pris beror i stor utstrackning pa extremt hoga
naturgaspriser. Nar dessa normaliseras, sannolikt inom ett

ar eller tva, kommer energipriset forvisso att falla tillbaka till
intervallet 70-100 EUR/MWh, dock fortfarande klart hdgre an
historiska snittet.

| och med att produktionskostnaden har fallit och ersattningen
har stigit har solenergianlaggningar i industriell skala blivit
mycket [dGnsamma. Tillvaxten inom utbyggnad och installation
av solenergi kommer darfor sannolikt bli mycket stark
framdver. Samma argument géller ocksa for vindkraft.

Vad ar en rimlig kostnad for koldioxidutslapp?

Det finns olika satt att gora teoretiska berakningar av vad
koldioxidutslapp i dag faktiskt kostar, baserat pa en prognos
om framtida effekter och kostnader. Klassisk ekonomisk teori
dikterar att om en ekonomisk aktivitet har en negativ extern
paverkan &r losningen att beskatta aktiviteten i relation till

den skada den medfér. Vad kostar de skadliga effekterna ar
2100 av att slappa ut ett ton koldioxid idag? Om vi antar att
500 USD/ton &r en rimlig uppskattning, kan vi satta ett nuvérde
pé den kostnaden. Det framraknade vérdet beror pa vilken
ranta vi antar under perioden. Fallande realranta (ranta minus
inflation) under det senaste decenniet gbr att detta teoretiska
varde, som for ett antal &r sedan, hamnade runt 50 USD/ton nu
snarare ligger pd 100-200 USD/ton (réknat pa en realrénta pa
1,25-2 procent).
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Ett annat satt att berakna vérdet ar att titta pé kostnaden for
omstallningen, i relation till utslappen. Enligt vara berakningar
landar kostnaden for att EU och Storbritannien ska né netto
nollutslépp till 2050 pa 250 miljarder EUR per ar, eller totalt 7
biljoner euro. Om utslappen minskar linjart, fran dagens niva till
noll 2050, kommer summan av utslappen bli cirka 50 miljarder
ton. Delar vi kostnaden 7 biljoner euro, med utslédppen pa 50
miljarder ton, landar kostnaden pa 140 EUR/ton. Om man till
exempel skulle valja att lagga den som en koldioxidskatt pa alla
utslapp, skulle det alltsa tacka kostnaderna for att na netto noll
i utslpp. Detta skulle kunna ge en fingervisning om teoretiskt
varde pa utslappsratterna.

EU:s hardare utslappsmal krdver en minskning av
koldioxidutslappen med 50 procent till 2030 for de sektorer
som berdrs, en &rlig minskning om 7 procent. Aven om

planen ar bra i teorin kommer det att bli problematiskt i
verkligheten, minskningstakten ar hog och de flesta industriella
utsléppsminskningar har mycket l&nga ledtider. Nar sedan
tvadngsmekanismen gor att utfardandet av utslappsratter
minskar, talar det for att efterfrdgan kommer att 6ka och priset
darmed att stiga.

Utslappsratternas syfte ar att se till att utsléappsreducerande
atgarder ar ldnsamma och darmed genomférs. Men ocksa
att rena alternativ vinner dver smutsiga rent ekonomiskt.
EU:s ekonomi ar idag 80 procent fossilbaserad, den politiska
ambitionen att &stadkomma en snabb omstallning gor att
utslappsratter blir en central deli att driva férandringen i ratt
riktning och tempo.

Det finns en del fragetecken vad galler priset pa utslappsratter
framdver, fran att de paverkas av politiska beslut, via
turbulenta energipriser till svarbeddémd efterfragan.

Flera faktorer, alltifran stark politisk vilja, minskande

utbud via tvdngsmekanismen och hog efterfragan givet
ersattningsinvesteringarnas l&nga ledtider talar alltsa for att
priset pa utslappsratter stiger dver tid. De flesta prognoserna
talar om hogre pris framdéver, var bedémning ar att niva pa
minst 100 EUR/ton under nésta ar ar inte bara rimlig utan om
nagot en forsiktig prognos.
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Swedish Financial Supervisory Authority. Deemed authorised by the Prudential Regulation Authority. Subject to regulation
by the Financial Conduct Authority and limited regulation by the Prudential Regulation Authority. The nature and extent

of consumer protections may differ from those for firms based in the UK. Details of the Temporary Permissions Regime,
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