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EU:s marknadsstabilitetsreserv — en litteraturgenomging

EU:s system for handel med utsldppsritter, EU ETS, ir ett av unionens centrala verktyg f6r
att minska utslippen av koldioxid i energiintensiv industri och bland energiproducenter (el-
och virme). Systemet inférdes 2005 och dr nu inne pé sin tredje handelsperiod (2013-2020).
Infér handelsperiod tre analyserade kommissionen tillstindet pa denna marknad (Europeiska
kommissionen 2012). Som ett resultat dirav angavs att det féreldg en “obalans” mellan utbud
och efterfrigan pa utsldppsritter som inte var tillfallig. Detta kom att bendmnas sisom ett
”strukturellt Gverskott” av utslappsratter.

For att komma till ritta med vad som ansdgs vara ett lingvarigt éverskott férslog kommiss-
ionen sex strukturella atgirder (Europeiska kommissionen 2012), varav en var diskretionira
prisstyrningsmekanismer. Ett av de mer konkreta forslagen var att inféra en marknadsstabili-
tetsreserv, och i oktober 2015 kom beslutet att inritta en sidan (EU 2015/1814). Atgirden
har sedermera kompletterats med beslut om sa kallad automatisk annullering av utsldppsrit-
ter (EU 2018/410).

Att motivera en stabilitetsreserv samt automatisk annullering utifrin termer som “obalans”
eller ”6verskott” kan dock vara missledande. Den obalans och det 6verskott som kommiss-
ionen hinvisar till betyder inte att marknaden f6r utsldppsritter inte 4r i jimvikt. Marknaden
klarerar och sitter ett pris pa utsldppsritter. Detta pris har dock kommit att, inte minst av
kommissionen, betraktas som f6r lagt och volatilt. En av huvudfaktorerna till det laga priset
pé utsldppsritter dr finanskrisen 2007-2008 som ledde till ckonomisk recession. Aktiviteten i
ckonomin sjonk och didrmed efterfrigan pa utslippsritter, samtidigt som antalet utfirdade
utslippsritter var fortsatt hdgt. Priserna sjonk kraftigt under andra halvan av 2008 och f6¢-
blev pa liga nivder under de efterféljande aren. Strukturellt laga och kortsiktigt volatila priser
fastslogs vara ett problem, eftersom priserna inte ansigs ge de ritta signalerna for en kost-
nadseffektiv minskning av koldioxid. De laga priserna ger inte heller lingsiktiga incitament
till investeringar i mer koldioxidsnal teknik i den omfattning som ér politiskt 6nskvird.

Beslutet att infora automatisk annullering togs i mars 2018 (EU 2018/410). Det foregicks
inte av ndgra vetenskapliga studier kring hur en marknadsberoende annulleringsmekanism
exakt bor utformas for att uppfylla sitt syfte. Det finns 6verhuvudtaget fa studier kring den
hir typen av politiska interventioner pa marknader £6r handel med utslippsritter, 4ven om
man inkluderar studier om marknadsstabilitetsreserven. I detta PM tittar vi ndrmare pa ve-
tenskapliga artiklar som dels analyserar stabilitetsreservens effekter pa utslippsmarknaden
och dels foreslar ett alternativ till EU:s automatiska annullering. Vi inleder med att kort redo-
goOra for reservens utformning samt diskutera den faktiska prisutvecklingen pa utsldppsritter
och de faktorer som kan péaverka denna utveckling.

RESERVENS UTFORMNING - I KORTHET

Det som primirt driver stabilitetsreservens mekanism 4r féretagens sparande av utslippstit-
ter, vilket 1 sin tur bestimmer antalet utsldppsritter i omlopp. Det totala antalet utsldppsritter
1 omlopp (TNAC) definieras enligt f6ljande (Huropeiska kommissionen 2017):



TNAC = Tillgang — (efterfragan + utslappsratter i reserven) (1)

Det dr explicit tre faktorer som bestimmer det totala antalet utslippstitter i omlopp:(i) till-
gangen pd utslippsritter sedan 1 januari 2008, (if) efterfragan, det vill siga antalet utslippsrit-
ter som férbrukats eller annullerats, och (iif) antalet utsldppsritter i reserven. I praktiken
minskas alltsd antalet utslippsritter 1 omlopp genom att frin foretagens sparande féra Sver
utslippsritter till reserven. Vid en given niva pa efterfragan blir tillgdngen mer knapp, vilket
forvintas 6ka priset pa utslippsritter. P4 motsvarande sitt, givet tillgangen pd utsldppsritter
och utslappstitter i reserven, Okar/minskar antalet i omlopp vid lig-/hogkonjunktur.

Stabilitetsreserven trider i kraft 1 januari 2019 (EU 2015/1814). Om antalet utsldppsritter i
omlopp ett 4r dr storre dn 833 miljoner ska motsvarande 12 (241) procent av antalet utsliapps-
ritter i omlopp niésta dr dras av frin den mingd utsldppsritter som ska auktioneras ut, och
placeras i reserven. Om diremot antalet utslippsritter i omlopp ett dr ér ligre dn 400 miljo-
ner ska dret efter 100 (200?) miljoner utslippsritter tas frin stabilitetsreserven och auktion-
eras ut (EU 2015/1814, Europeiska unionens rad 2014, 2017a; b). Genom att denna kvanti-
tetskorridor inrittas férvintas reserven minska de prisfluktuationer som uppstar pa grund av
till exempel konjunktursvingningar.’

UTVECKLING AV PRISET PA UTSLAPPSRATTER

Figur 1 visar prisutvecklingen pa utslippsritter under perioden 2012—-2017. Den svarta kur-
van speglar spotpriset och den gra terminspriset. Som framgir finns en diskrepans mellan
spot- och terminspriset, som dock minskar allt eftersom datum £6r inlésen av terminskon-
traktet ndrmar sig.

Att terminspriset dr hogre beror pd att det speglar en férvintan om (en osiker) framtid och
dirfor delvis bestar av en riskpremie. Genom att képa pa termin slipper foretag binda kapital
1 utslippsritter och kan satsa pa alternativa kapitalplaceringar. Terminsmarknaden 4r ocksa
mer likvid (stora volymer handlas) dn spotmarknaden, vilket gor att féretag kan vilja betala
ndgot mer f6r terminskontrakt. P4 en likvid marknad paverkas inte priset pa utsldppstitter
lika ldtt av sjdlva handeln med utslippsritter och féretagen kan litt silja av eller képa pa sig
utslippsratter.

1 Mellan 2019 och 2023 &r andelen héjd till 24 procent respektive 200 miljoner (Europeiska unionens réd, 2017a;b).
2 Se fotnot 1.

3 Ett alternativ till en kvantitetskorridor hade varit att upprétta en priskorridor. Det innebér att priset pa utslappsréatter
tilldts variera mellan en forutbestamd spann - dar den lagsta/hogsta tilldtna nivan for priset pd utslappsrétter utgor ett
s8 kallat prisgolv/-tak. EU hade ocks8 kunnat vélja att, som en eng8ngsatgérd, permanent annullera utslappsratter
inom systemet. For en utforlig redogdrelse av olika styrsatt se exempelvis Andor m.fl. (2016).
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Figur 1 Termins- och spotpris pd utsliappsritter
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Anm. Terminskontrakt med inlésen december 2019. P& spotmarknaden sker handel med utslappsratter for direkt
leverans. Med termin avses ett ingdnget avtal om kop av utslappsratter, eller ratten till kontantavrakning, vid en given
framtida tidpunkt till ett pris som faststalls nar kontrakt om inganget avtal upprattas.

Kallor: European Climate Exchange (ICE), European Energy Exchange (EEX).

Foretag som omfattas av EU ETS kan vilja spara utslappsritter for att forsikra sig (hedge)
emot icke-férutsigbara hindelser sdisom ovintade politiska beslut. Exempelvis kommer en
torvintad snabbare sinkning av utslippstaket inom EU ETS, skapa férvintningar om att pri-
serna stiger i framtiden, vilket 6kar virdet av att spara utslippsritter (Ellerman m.fl. 2015,
2016). Att foretag sparar utslippsritter drivs dock inte enbart av politisk osdkerhet, utan ér
ocksa en naturlig del 1 foretagens intertemporala optimering. Foretagen viljer att férdela ut-
sldppsritter Gver tid i syfte att minimera kostnaderna for att reducera utslippen. Dessutom,
utéver ett privat sparande, kan férvintan och osidkerheten om framtiden utnyttjas av aktSrer
1 rent spekulativt syfte.

Centrala faktorer som kan paverka efterfrigan och utbud pé utslippsritter, och saledes fore-
tagens sparande av utslippsritter och sedermera priset pd dessa ir:

e Fossilbrinslepriset,

e Konjunktursvingningar,

e Moijligheten att utnyttja internationella krediter,

e Beslut om andra klimat- och energipolitiska dtgirder, samt
e DPolitiska beslut om EU ETS.

De fyra forsta faktorerna paverkar primirt hur manga utslippsritter som efterfragas, medan
politiska beslut om EU ETS, sdsom att skjuta upp auktionering eller annullera utslippsritter,
har en direkt temporir respektive permanent inverkan pa utbudet.# Vi diskuterar det sist-
nimnda nedan.

4 Se exempelvis Koch m.fl. (2014), Ellerman m.fl. (2016) samt Hintermann m.fl. (2016).

3



POLITISKA ATGARDERS PRISEFFEKT

Att jimfora prisutvecklingen pa utslippsritter med tidpunkterna for ett antal revideringar av
EU ETS kan indikera hur marknaden reagerar pd politiska forslag och beslut som ir direkt
relaterade till systemet, se tabell 1. I figur 2 relaterar vi dessa hindelser till utvecklingen av
utsliappsrittspriset.

Tabell 1 Centrala politiska dtgédrder rorande EU ETS, 2012 till 2017

Datum Politisk hdndelse

2012-07-25  Kommissionen lanserar idé om att skjuta upp auktionering av en viss mangd utsléppsratter
2012-11-14  Kommissionen identifierar strukturellt verskott, en reserv ska uppréttas: COM (2012)652 final
2013-07-03  Europeiska parlamentet réstar for forslag om backloading

2014-01-22  Eyropeiska kommissionen féresldr inrattandet av MSR i handelsperiod fyra

2014-02-27 2014 &rs auktionering reduceras med 400 miljoner utslappsritter (backloading)

2015-10-06  Europaparlamentets och radets beslut om uppréattande av MSR (EU 2015/1814)

2017-02-17  Férslag automatisk annullering (andring av direktiv 2003/87/EG)

2017-11-17  Parlamentet och r8det enas om inférande av automatisk annullering

Kallor: Fan m.fl. (2017), EU 2015/1814, Europeiska unionens rad (2017a, b).

Den idrliga tillférseln av utsldppsritter inom EU ETS var redan i ett tidigt skede hogre dn £6-
retagens faktiska utslipp, vilket bidrog till att féretagen borjade spara utslippsritter (Hep-
burn m.fl. 2016). Ar 2011 pabétjades ett lingvarigt prisfall som Europeiska kommissionen
successivt kom att koppla till detta sparande. Ar 2012 lanserade dirfér Europeiska kommiss-
ionen idén om att skjuta upp auktioneringen av utslippsritter, sd kallad backloading, samt att
en stabilitetsreserv skulle inrdttas (Europeiska kommissionen 2012). 2015 kom sé beslut om
att infra en sidan stabilitetsreserv (EU 2015/1814). Vidare kommer den auktionering av
900 miljoner utslippsritter som 20142016 stilldes in istillet att foras till reserven (EU
176/2014).

Figur 2 Terminspris utslappsratter
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Anm. Tidpunkt for inlésen: december 2019
Kalla: European Climate Exchange (ECX, numera ICE).



Av figur 2 framgir att det prisfall pa utsldppsritter som borjade 2011 fortsatte fram till i maj
2013. Direfter stabiliserades priset — dock pa en lag nivid. Detta under en period da beslut
togs om att skjuta upp en del av auktioneringen av utsldppsritter samt placera en del av ut-
slappsritterna i en reserv. Att dessa hindelser inte verkar ha paverkat priset nimnvirt tyder
pa att aktérer inom EU ETS ér framétblickande och forstir betydelsen av att dessa atgirder
enbart omférdelar utslippstitter 6ver tid — 6kad knapphet pa utsldppsritter idag innebir
minskad knapphet imorgon. P4 lang sikt paverkas inte priset eftersom det totala antalet ut-
slippsritter 4r oférindrat.s Diremot leder automatisk annullering till att det totala antalet ut-
slappsritter minskar, vilket kan férvintas leda till ett hdgre pris pa utsldppsritter. Detta skulle
kunna férklara den prisuppgang som kan observeras fran och med mitten av 2017.

Att beslutet om att inféra marknadsstabilitetsreserven inte tydligt verkar ha paverkat den
langsiktiga prisutvecklingen frin 2013 och framat dr vad som kan férvintas utifrin national-
ckonomisk teori. Ddremot kan reserven haft kort- och medellangsiktiga priseffekter. I nista
avsnitt diskuteras detta niarmare.

TEORETISKA VETENSKAPLIGA STUDIER

Tva skil for att inféra en marknadsstabilitetsreserv dr enligt Europaparlamentets och ridets
beslut (EU 2015/1814, skal 5) att det:

- Gor EU ETS mer motstandskraftigt med avseende pa obalans mellan tillgang och
efterfridgan pd utslippsritter, och

- Okar synergierna med annan kompletterande energi- och klimatpolitik inom EU
ETS-sektorn

Vidare framgir att det dr viktigt att EU ETS skapar incitament f6r koldioxideffektiv tillvixt,
vilket kan tolkas som att priset pa utsldppsritter ska signalera att det dr Idnsamt att investera i
mer koldioxidsnéla teknologier, och att det finns férhoppningar om att en reserv kan astad-
komma detta. Huruvida marknadsstabilitetsreserven uppfyller ovanstiende motiv och f61-
hoppningar studeras limpligen inom ramen f6r dynamisk optimering.¢

Reservens effekter i en osaker omvarld

De teoretiska jamviktsanalyser som diskuteras hir modellerar pris- och utslippsbanor 1 ett
scenario da marknadsstabilitetsreservenen inte inforts (basscenariot), och i ett scenario dér
reserven har inforts (alternativscenariot). Skillnaderna mellan de tva scenariernas jamviktsba-
nor speglar dirmed effekterna av marknadsstabilitetsreserven.

Perino och Willner (2016) analyserar marknadsstabilitetsreserven sasom beslutet ligger enligt
EU 2015/1814. For att svara pa frigan om reserven ger 6kade incitament till investeringar
16ser forfattarna optimeringsproblemet utan osidkerhet. Kriteriet f6r 6kade incitament ér att
ju mer priset stiger pd grund av reserven desto mer incitament att investera ger den.

5 Se Salant (2016).

6 Foretag optimerar verksamheten dver tid, exempelvis genom att spara tillgédngar till framtiden om detta &r I6nsamt i
jamforelse med att anvanda dessa idag.



Frigan om hur vil EU ETS star emot obalanser mellan utbud och efterfrigan pa utslappstrit-
ter analyseras under osdkerhet. Det innebir att forfattarna analyserar hur mycket priset pa ut-
slappsritter paverkas av hindelser vars omfattningar och styrkor dr osikra innan de sker. Om
en given hindelse leder till en mindre prisférindring i alternativscenariot 4n 1 basscenariot
tolkas det som att marknadsstabilitetsreserven 6kat EU ETS:s mdjlighet att st emot obalan-
ser mellan utbud och efterfrigan pad utslippsritter. Det primdra kriteriet fOr att reserven ska
forbittra synergierna med kompletterande politiska atgirder ér att atgirderna leder till ytterli-
gare nettominskningar i de totala utslippen inom EU ETS.

Det teoretiska ramverket i Perino och Willner (2016) kan under osidkerhet mer explicit besk-
rivas enligt féljande. P4 en utslippsrittsmarknad med perfekt konkurrens, givet den inform-
ation som foretag 7 har i tidpunkten t, minimerar féretaget vintevirdet, E, for foljande in-
tertemporala optimeringsproblem:’

min  Eo[[,- [e™PtC(u + e(t) — ;(0)) + p(D)x; (D)]dt] ©)
S.t.

bi(6) = x;(t) — ;(t) ©)
bi(t) =0, Vvt 4)

dir C(*) 4r en funktion som beskriver foretagets kostnad for att minska koldioxidutslippen.
Funktionen kan ses som dterspegling av foretagets produktionsteknologi med avseende pi
koldioxidutslipp. Kostnaden bestims av foretag s aggregerade utslipp 6ver tid i basscena-
tiot, U, och faktiskt utslippsnivd i tidpunkt t, 0 < e;(t) < u;. Kostnadsfunktionen antas
vara tva ganger kontinuerligt deriverbar och konvex 1 utslippsreduktion. Priset pa utsldpps-
ritter betecknas p(t) och x;(t) betecknar foretagets nettoforsiljning av utslippsritter. Pro-
dukten av priset och nettoférsiljningen kan sdledes ses som en intikt som kan vara negativ,
noll eller positiv.

Att féretagets verksamhet sker under osikerhet om framtida utslippsnivaer, och didrmed osi-
kerhet om hur manga utsldppsritter de kommer att efterfriga, modelleras explicit genom att
en stokastisk variabel £(t) > —u tillférs som ett argument i kostnadsfunktionen. Avslut-
ningsvis diskonteras alla framtida vintevarden med rintan p, som férutom bankrintan dven
inkluderar den riskpremie féretagen vill ha som kompensation for att det framtida behovet
av utsldppsritter dr osikert.

Grundliggande egenskaper 1 Perino och Willners (2016) modell ér att:s

7 Intertemporala marknader fér utsléppsratter har i litteraturen analyserats sedan ett par decennier, se till exempel
Rubin (1996) samt Leiby och Rubin (2001). Om teoribildningen kring utsléppsratter, och hur den vuxit fram, kan lasas
om i Aronsson m.fl. (2018).

8 Som EU:s reserv ar utformad pdverkar den inte det totala antalet utslappsratter éver tid (allowance preserving).
Perino och Willner (2016) visar att p en konkurrensutsatt intertemporal marknad for utslappsrétter, dar foretagen inte
tilldts 18na utslappratter fr8n framtida utdelningar och dér antalet utslappsrétter ar knappa, s paverkar reserven inte
heller den totala utsléppsméngden (emission preserving) (Se Perino och Willner 2016, bevis for Lemma 1, Appendix A).
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1. Reserven i sig inte tillits paverka det totala antalet utsldppsritter som tillférs ETS-sek-
torn 6ver tid (MSR ér allowance preserving”)?, det vill siga:

fst=0 Swusr(s)ds + bysg + R(t) = fst=0 Sp(s)ds + bp ®)

Summan av totalt antal tilldelade utslappstitter (S), initialt antal utsldppstitter i privat spa-
rande (b%) och totalt antal utslippsritter i reserven, R(t), méste vara lika med summan av
totalt antal tilldelade utsldppsritter och det initiala sparande utan reserv. Med andra ord
skapas eller annulleras inga utsldppsritter inom ramen for reserven.

2. Reserven inte tillits paverka antalet utsldppsritter som faktiskt anvinds (MSR ér ”emiss-
ion preserving”)10. Detta kan uttryckas sasom:

f::o Susr(b(t), t)dt + byysg = f::o Sp(t)dt + by ©)

For att marknadsstabilitetsreservenen inte ska paverka de totala utslippen maste tillgingen
pa utslippsritter vara knapp pd ling sikt,!! plus att summan av antalet tilldelade utslippsritter
och det initiala sparandet dr lika med det totala antalet tilldelade utsldppsritter plus initialt
sparande utan reserv. Alla utslippsritter maste anvindas for att ticka upp utslipp innan EU

ETS upphor.12

3. Foretag inte tilldts ldna utslippsritter frin framtida allokeringar f&r att spara eller an-
vinda idag (non-borrowing), det vill siga b;(t) = 0 (Ekvation 4).

De tva forsta egenskaperna speglar den grundldggande idén bakom stabilitetsreserven; att gi-
vet en total mingd utsldppsritter uppna balans mellan tillgdng och efterfrigan pd utsldppsrit-
ter 1 varje tidpunkt i framtiden. Den tredje egenskapen speglar hur EU ETS ir utformat.
Perino och Willner (2016) hinvisar till ett antal studier vars modeller inte uppfyller dessa
egenskaper (sisom Kollenberg och Taschini 2016; Fell 2016; Holt och Shobe 2016; Richstein
m.fl. 2015).

Leder reserven till 6kade incitament att investera i mer koldioxidsnél teknologi? Enligt
Perino och Willner (2016) dr det tveksamt. P4 ling sikt paverkas inte priset eftersom reserven
inte paverkar den totala méingden utslippsritter inom EU ETS. P4 kort sikt kan ddremot pri-
set forvintas stiga pa grund av att reserven leder till 6kad knapphet pa utslippsritter. Det le-
der dock till att knappheten minskar pid medelling sikt och att priset ddrfor blir ldgre 1 jAmfo-
relse med fallet nér reserven inte inforts. Att reserven ger 6kade incitament till investeringar
via 6kade priser pa utslippsritter dr darfor inte uppenbart.

Leder reserven till minskad prisvolatilitet och 6kade synergier med kompletterande energi-
och klimatpolitik inom EU ETS? Enligt Perino och Willner (2016) leder reserven initialt till

9 Detta innebér att inga utsldppsrétter skapas eller annulleras av reserven i sig sjélvt.
10 Detta innebér att alla utslappsratter anvands for att técka upp utslapp innan EU ETS upphér.

11 Tillg8ngen p& utslappsratter behover inte vara knapp i alla tidpunkter, men det méste finnas en tidpunkt, tknapp €fter
vilken tillgéngen blir knapp for alla tidpunkter t. Det vill saga f;os(s)ds +b° < st:Ou ds, ¥Vt 2 tenapp-

12 Handel med utslappsratter kan fortsatta dven efter 2057, d& den sista utgivningen av utsléppsrétter sker.
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att antalet utsldppsritter i omlopp minskar och att priset pa utsldppsritter stiger. P4 medel-
lang och lang sikt dr foretagens efterfragan pé utsldppsritter behiftad med en osdkerhet som
existerar dven 1 avsaknad av en reserv. I exempelvis lagkonjunktur vet féretagen att en kon-
junkturuppging kommer forr eller senare, med 6kad efterfragan pa deras produkter. De vet
dock inte exakt ndr, hur lingvarig och hur stark den blir. Férutom att reserven 6kar knapp-
heten, upplever foretagen dirfor yttetligare knapphet pa utslippsritter med stigande pris
som f6ljd. Reserven forstirker siledes den prisdkning som sker pa kort sikt, men ocksa den
prissinkning som sker pa medelldng sikt.13 Den motsatta medellangsiktiga effekten beror pa
att reserven inte paverkar det totala antalet utsldppsritter inom EU ETS pa lang sikt, och att
ett minskat antal pa kort sikt dirfor maste innebira ett Skat antal pa medellang sikt. Aterigen,
pa ling sikt paverkar reserven inte priset pa utslippsritter.

Motsvarande diskussion kan foras i fallet ndr ekonomin gér in i en lagkonjunktur. Innan kon-
junkturen viker av nedat stiger priset pd utsldppsritter eftersom reserven foérvintas begrinsa
tillgangen pa utslippsritter. Nir sd ligkonjunkturen infaller minskar priset. Det minskar na-
got mer givet att marknadsstabilitetsreservenen inforts, eftersom féretagen da initialt minskat
utslippen mer dn i en situation utan reserv.

Sammantaget visar resultaten i Perino och Willner (2016) att marknadsstabilitetsreserven for-
stirker den prisuppging och prisnedging som sker pd grund av en positiv respektive negativ
efterfragechock. Det indikerar att reserven 6kar prisvolatiliteten inom EU ETS, tvirtemot
dess ambition.!# Liknande efterfragechocker kan ocksa férvintas uppstd pa grund av energi-
och klimatpolitik som kompletterar EU ETS. Men, eftersom foretagen initialt minskar ut-
slippen mer med en marknadsstabilitetsreserv férsimras méjligheterna f6r sidan politik att
leda till ytterligare utslippsminskningar pa kort sikt. Eftersom utslippen dessutom dr ofor-
dndrade pa lang sikt leder reserven ddrfér sammantaget till férsdmrade synergier med kom-
pletterande energi- och klimatpolitik.

Perino och Willner (2016) modellerar osdkerhet som ett argument i kostnadsfunktionen ge-
nom att ligga till en stokastisk vatiabel, €(t) (Ekvation (2)). Osikerheten kopplas dirmed till
foretagets efterfrigan pa utslippsritter i framtiden, och som kan paverkas av teknologisk ut-
veckling, anpassning till konjunktursvingningar samt energi- och klimatpolitik som komplet-
terar EU ETS.15

Reservens effekter i form av en dkad politisk risk

Salant (2016) studerar en annan typ av osidkerhet 4n den “omvitrldsrisk” som ir i fokus i
Perino och Willner (2016). I stillet studeras risk som kommer av politiska utspel och beslut

13 Ett tillrackligt villkor for att denna slutsats ska h8lla, givet att reserven binder, ar att marginalkostnadsfunktionen for
minskade utsldpp ar linjar eller konvex (dar konvexiteten &r icke-tilltagande).

14 "Especially for shocks occurring while there is still a surplus of allowances the MSR tends to amplify, not dampen, the
price response”, Perino och Willner (2016, s 48).

157 ., we do not consider changes in design and stringency of the cap-and-trade scheme itself (Perino och Willner 2016,
s 44)".



som r6r EU ETS 16 Jamviktsprisbanan i basscenariot, det vill siga f6r EU ETS utan reserv,
kan uttryckas sdsom:

P*(t) = P*(0)e"™ )

dar P*(0) ar det initiala jamviktspriset pa utslippsritter. Om EU ETS fir fortsitta att fun-
gera utan politisk inblandning, och féretagen vet det, stiger priset Gver tid med diskonterings-
rintan, 1.7 Ekvation (7) dr den effektiva prisbanan och all politisk inblandning som leder till
avsteg frin denna bana medfor att EU ETS inte minskar utslippen 6ver tid pé ett kostnads-
effektivt sitt.

I praktiken kan det dock inte uteslutas att det tas politiska beslut som paverkar EU ETS. Ett
exempel pd detta dr beslutet om att inféra en marknadsstabilitetsreserv. Under politisk osa-
kerhet kan spotprisbanan, PR(t) uttryckas enligt foljande:

R _ DR (a+r)t _ “_PA (a+r)t—1
PR(t) = P*(0)e ool (8)
dir a betecknar sannolikheten f6r att ett politiskt ingripande i EU ETS kommer att ske och
P4 anger forvintat spotpris efter det att ett beslut (eller tillkinnagivande) om ett framtida
politiskt ingripande. P4 liknande sitt uttrycks terminsprisbanan givet politisk osikerhet,
F(t, T), sdsom:

F(t,T) = PR (T)e—d('f'—t)+PA(1 _ malf-)y o)
dir T avser tidpunkt f6r inlésen av terminskontraktet.

Salant (2016) visar att om foretag upplever en risk f6r att politiker kan komma att dndra spel-
reglerna sd leder det initialt till att spot- och terminspriserna gar ned i jimforelse med fallet
nir denna typ av osikerhet inte existerar.!s

Det kan ricka med att diskussioner f6rs om att ingripa i systemet for att féretag ska uppleva
en politisk risk. Exempelvis argumenterar tankesmedjan Sandbag (20106) att det 4r, med tanke
pd ambitisa klimatmdl, hégst osannolikt att politiker i1 framtiden later alla utsldppsritter som
placerats 1 reserven aterforas till marknaden — dven om syftet med reserven ir att enbart om-
fordela utsldppsritter 6ver tid. Detta kan tolkas som att Sandbag (2016) inte utesluter att ut-
slappsritter kommer att annulleras i framtiden. Denna typ av utspel kan i sig leda till att fore-
tagen upplever en 6kad risk kring utvecklingen av EU ETS.

16 salant (2016) bortser ifrén att foretagens kostnadsfunktioner kan skifta éver tiden p& grund av teknologisk utveckling
och att de kan vara stokastiska, genom att anta att de ar icke-stationdra men deterministiska dver tid. Det vill saga,
kostnadsfunktionerna ar oberoende av pris- och utslappsbanor. Det innebar att Salant (2016) kopplar osdkerheten
enbart till priset p& utslappsratter. Jamfor fotnot 15.

17 Ekvation (7) ar ett uttryck for Hotelling’s regel, P(t) = r- P(t), det vill séga att priset pd utslappsratter dkar i en takt
motsvararand marknadsrantan. Se till exempel Dasgupta och Heal (1979, s 156).

18 prisbanan givet politisk risk bérjar vid ett Iagre initialt pris &n prisbanan utan politisk risk. Den férra prisbanan har
emellertid en brantare lutning och skar darfor den senare banan underifr8n vid en viss tidpunkt, varefter priserna under
politisk risk kommer att vara hogre. Att det finns en risk for politisk inblandning leder darfor i sig till att det totala
utslappsmalet inte uppnas kostnadseffektivt.



Forslaget och debatten kring att infora en reserv kan ocksa ses som ett exempel pa nagot
som kan ha skapat 6kad politisk risk. Huruvida det faktiskt dr sa gir inte att sdga utifrin den
prisutveckling pa utsldppsritter som visas 1 figur 2.

Annullering av utsldppsratter

Marknadsstabilitetsreserven inom EU ETS dr en mekanism som 6ver tid justerar alloke-
ringen av utsldppstitter inom granserna for ett givet totalt utslippstak. Kollenberg och Ta-
schini (2016) menar dock att om malet idr att stabilisera priset pd utslippsritter dr det béttre
att inf6ra en stabiliseringsmekanism som skapar och annullerar utslippsritter, det vill siga
som hojer eller sinker EU:s totala utslippstak (Perino och Willner 2016).

Kollenberg och Taschini (2016) féreslar féljande mekanism. Foretag i’s sparande av ut-
slappsritter, det vill sdga bank, 1 tidpunkt £, ar:

bi(t) = bo; +a;(0,) — €;(0,8) + [, ag; ds — [, B, ds (10)

dir by ; ir initial bank, a;(+) antalet utslippsritter foretaget har tillgang till mellan tidpunk-
terna 0 och t och e;(*) foretagets totala utslipp under samma tidsperiod. De tvd sista tet-
merna betecknar momentan rening (utslippsminskning), &g ;, samt nettokop av utslappsrit-
ter, B¢ ;. Om foretaget ir nettosiljare av utslappsritter sa dr By ; > 0 och om foretaget dr
nettokopare sd dr fy; < 0.

Antag att ¢ = 0 4r en politiskt 6nskvird niva pd féretagens aggregerade privata sparande av
utslappsritter. Om sparandet it storre 4n onskvirt, det vill sdga by > ¢, annulleras perma-
nent §(by — ¢). Om sparandet 4r mindre dn 6nskvirt, by < c, tillférs marknaden perma-
nent §(by — ¢) utslippstitter. Parametern § dr dd ett matt pa i vilken grad det totala utslipp-
staket hojs och sinks som respons pi efterfrigechocker. Som EU ETS ir utformat med ett
givet utslippstak giller att § = 0. Om § = 1 anpassas utslippstaket si att det faktiska spa-
randet alltid sammanfaller med den 6nskvirda nivan, det vill sdga b, = ¢.1* Vid en annulle-
ting av utslippsritter minskar a;(*) i ekvation (10) och foretaget minskar sparandet av ut-
sldppsritter, allt annat lika.

Under antagandet om perfekt konkurrens pé utslippsmarknaden dr féretag i’s dynamiska
kostnadsminimeringsproblem enligt Kollenberg och Taschini (2016) féljande:

min £ [ e TE ()i (8) + pas(£)2 — p(O)Bi(6) + v (£)?]de] (1)
S.t.
bi(T) = 0 (12)

19 Det g8r ocksa ténka sig fallet att den aggregerade banken tilldts variera inom ett visst intervall, en kvantitetskorridor,
exemeplvis c —& < b, < c + ¢, € > 0. S& lange banken befinner sig inom korridoren justeras inte allokeringen av det totala
antalet utslappsratter.
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dar r dr den riskfria rantan.20

Kostnadsfunktionen f6r utslippsminskningar antas ha kvadratisk funktionell form, si att
I1(t) och p ir marginalkostnadskurvans intercept respektive lutning.?t Det exogent givna pri-
set pa utsldppsritter betecknas p(t) och v ir den transaktionskostnad som foretaget betalar
vid handel med utsldppsritter.22

Optimeringsproblemet i Kollenberg och Taschini (2016) skiljer sig fran det i Perino och
Willner (2016) (ekvationerna (2) — (4)). Dels ir tidshorisonten dndlig och dels behandlas f&re-
tagens sparande av utsldppsritter inte lika restriktivt. Banken tilldts vara negativ eftersom den
enda restriktionen dr att den mdste vara témd i den sista tidpunkten T (ekvation (12)). Det
innebir att féretag kan lana utsldppsritter fran framtida tilldelningar for att antingen ticka
utslipp i nutid eller spara dem for att ticka utsldpp 1 framtiden.

Forfattarna presenterar foljande jamviktslésning till optimeringsproblemet i (11) och (12).
Jamviktsbanan f6r momentan rening ar:

_ p@®)-0() vrR;(t)
@ () == T G- win) (13)
dar
R;(t) = E(M|e;(t,T) — a;(t, T)] — b;(¢t) (14)

Differensen mellan e;(*) och a;(*) speglar den utslippsmingd mellan tidpunkterna t och T
som foretagen i tidpunkt ¢ tror att de inte kommer att kunna ticka med utslidppsritter som
tilldelas under denna period.

Jamviktsbanan f6r nettokop av utslippsritter ar:

Bi(t) = ai(t) — 5)

Den optimala prisbanan ges av f6ljande yttryck:

Tt d A
p(t) = 11(t) + R(0) 255~ + 2pre™ f1 (16)
dar
dés = dEs[e(0,T) — a(0,T)] A7)

d& reflekterar forindringen i foretagets forvintningar om hur mycket de maste minska ut-
slippen pé grund av att utslippen, e(t, T), och dirfor ocksa efterfragan pa utslippsritter, ut-
sitts for chocker. Denna forindring kan dock delvis eller helt kompenseras av korrigeringar i

20 T beskrivningen av féretagets optimeringsproblem inkluderar Kollenberg och Taschini (2016) ingen riskpremie, men i
diskussionen kring osdkerhet i ett senare avsnitt skriver de att ”...firms would demand a positive risk-premium g, on top
of the risk-free rate r (s 28)".

21 Marginalkostnadsfunktionen for rening antas sdledes vara linjar, 1(t) + 2pa;(t).
22 Aven marginalkostnaden for sjalva handelsprocessen &r linjar, det vill sdga p(t) + 2vB;(t).
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det totala utslippstaket a(+). Om det i tidpunkt s hinder nigot som gor att foretaget da ind-
rar sina férvintningar om de framtida utslippsminskningar de méste géra och denna f6rind-
ring fullt ut kompenseras av en justering av utslippstaket ir d€g = 0. Dirmed péverkas inte

prisbanan i ekvation (16).

Med avseende pa diskussionen kring EU:s stabiliseringsmekanism och det alternativ till
denna mekanism som Kollenberg och Taschini (2016) modellerar 4r § nyckelparametern. De
visar att for en given niva pa 8, det vill siga den grad med vilken det totala utslippstaket kot-
rigeras som respons pa efterfrigechocker, dr foretagens aggregerade momentana utslipps-
minskning (-rening):

rt Ro(6)
e’T—1

+re’t ft dés(8)

(Z(t) =re 0 etT—eTs (18)

Beslutet att inféra automatisk annullering inom ramen f6r EU:s marknadsstabilitetsreserv
skulle kunna betraktas som en respons pa en negativ efterfraigechock, exempelvis pa grund
av den ekonomiska krisen 2007 — 2008. En ekonomisk nedgang leder till att férvintningarna
om framtida utslipp som inte ticks av kommande tilldelningar av utsldppsritter minskar,
d&s < 0 ekvation (17)), vilket i sin tur leder till att priset pa utslippstitter minskar (ekvation
(16)). Som respons pa denna utveckling kan emellertid en annullering inom ramen f6r stabili-
tetsreserven dimpa prisnedgingen.

Av de studier som ingar i detta avsnitt dr Kollenberg och Taschini (2016) den som nirmast
liknar EU:s beslutade automatiska annullering av utsldppsritter. I deras modell 4r automatisk
annullering ett sitt att minska antalet utsldppsritter i omlopp nir féretagens sparande vers-
tiger en viss niva. Modellen vilar dock pd antaganden som inte 4r férenliga med EU ETS fak-
tiska utformning. Bland annat antas att nya utslippsritter skapas nir féretagens sparande fall-
ler under en viss niva, och att féretag kan lana utslidppsritter fran framtida allokeringar av ut-
slippsritter. Det optimeringsproblem som f&retagen teoretiskt stills infor dr ddrfor inte det
som aktérer inom EU ETS i praktiken kommer att méta. Aven om resultatet i Kollenberg
och Taschini (20106) dr relevant och ger indikationer pa annulleringens effekter kommer de
faktiska pris- och utsldppsbanorna att vara annorlunda. Dessutom kan Kollenberg och Ta-
schini (2016) inte anvindas for att siga ndgot om hur den automatiska annulleringen inom
EU ETS piverkar Sveriges mojligheter att minska EU:s utslipp av vixthusgaser via ytterli-
gare inhemska utslippsminskningar. En sadan analys genomférs dérfor i Konjunkturinstitu-
tet (2018a, b).

AVSLUTANDE DISKUSSION

I den hir promemorian har vi kort redogjort f6r tidigare studier av marknadsstabilitetsreser-
ven. Dessa indikerar att stabilitetsreserven inte lyckas uppfylla sina huvudsakliga syften; sna-
rare forefaller reserven destabiliserande marknaden samt férsimra samverkan med 6vrig kli-
mat- och energipolitik. Vidare konstaterar vi att det inte finns studier som dr direkt applicer-
bara pa den automatiska annulleringen inom EU ETS. Utifrin tidigare studier kan vi darfér
inte dra ndgra konkreta slutsatser om annulleringarnas faktiska effekter.
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