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EU ETS och automatisk annullering av utslappsratter

EU:s utslippshandelssystem (EU ETS) haller pa att reformeras. Beslut har tagits om att
snabbare trappa ned mingden utslippsritter som arligen tillfors systemet, att forskjuta
tidpunkten f6r nir vissa utslippsritter slipps ut pd marknaden (si kallad backloading), att
infbra en si kallad marknadsstabilitetsreserv (MSR) samt att under vissa villkor automa-
tisk annullera delar av denna reserv. Medan det finns flera analyser av nedtrappningen,
backloading och MSR saknas dnnu offentliga analyser av den automatiska annulleringen.!
Detta PM analyserar konsekvenserna av automatisk annullering med hjilp av en enkel

modell dver geografisk och intertemporal utslippshandel.

Vi bérjar med att beskriva modellen och rekapitulera nagra klassiska resultat vad giller in-
tertemporal utslippshandel i en virld med vilinformerade, framatblickande och prista-
gande foretag. Direfter analyseras automatisk annullering i tvé olika marknadsmiljéer —
en utan moijlighet att spara finansiellt i utslippsritter och en dir saidan méjlighet finns. Se-
dan studeras konsekvenserna av klimatpolitiska extrasteg inom EU ETS. PM:et avslutas

med nagra kommentarer.

EN ENKEL MODELL

Antag ett utslippshandelssystem dir den arliga tillf6rseln av utslippsritter uppgar till g.
Foretagi (7 =1, 2, ..., n) maste arligen limna in utsldppsritter motsvarande sina drliga ut-
slapp (uj). Foretagen kan spara oanvinda utslippsritter och lana utsldppsritter fran
framtida tilldelningar.? Systemet kriver alltsd att marknadens ackumulerade utslipp inte
overstiger den ackumulerade mingden utslippsritter. Lat ul, ange foretag i:s business-as-
usual-utslipp (dess utsldppsniva ar # nir priset pd utslippsritter dr lika med noll) och antag
att foretaget har en kvadratisk kostnadsfunktion for utslippsminskning. For féretag 7 har

vi darmed

! Kollenberg och Taschini (2016) studerar en form av justering av systemet ackumulerade tak. For analys av
backloading och MSR, se exempelvis Perino och Willner (2016) och Salant (2016). Foér mer allman analys av
intertemporala aspekter pa miljopolitik, se Aronsson, Backlund och Loéfgren (2018).

2 Antagandet att féretagen aven kan l8na utslappsratter skiljer sig fr&n reglerna fér EU ETS och kan paverka
resultaten kvalitativt. Vi kommenterar detta nedan och anger under vilka forutsattningar sa inte ar fallet.



Cie (i) = %(u?t - uit)z @

Foretagen antas vilja utslippsnivaer (U;:) och nettok6p av utsldppsritter (X;¢) 1 syfte att
minimera summan av sina nuvirdesberiknade arliga dtagandekostnader (minskningskost-
nad plus kostnad f6r nettoinkdp av utsldppsritter). Efter tidpunkten T antas utsldppstit-
terna sakna virde, exempelvis for att tekniska framsteg har gjort utsldppsfria alternativ sd
pass billiga att de alltid viljs framf6r alternativ som genererar utslipp eller for att systemet

upphért. I franvaro av automatisk annullering kan foretag 7:s problem formuleras som

T
Min Z (1 + ) pexir + Cip(uir)}

(Xie, Ui}{=q S=t=1
givet
By = B; @)

Bity1 = Bt + Xt — Uyt

Dir r anger kalkylrdntan, p, priset pa utsldppsritter och By mingden sparade utslipps-
ritter vid ingadngen av ar t. Givet att alla utslippsritter som auktioneras ut képs har vi
Y1 Xie = q¢. For att finna 16sningen pa foretagets problem, anvind det andra bivillko-
ret (bokféringsekvationen) for att ersitta U 1 malfunktionen och omvandla problemet
till att vara att utan bivillkor vilja de sekvenser av handels- och sparbeslut som minimerar
milfunktionen. Det sekvenspar som minimerar summan av arliga nuvirdesberdknade 4ta-
gandekostnader {Xj;, Bj;} kommer att vara sidant att summan av atagandekostnaderna i
nuvirdestermer for tva intilliggande 4r ocksa dr minimerad. Vi kan ddrfor leta efter de

handels- och sparbeslut som minimerar.
(L+ )" D {pe g2 g + Cio1Big—y = Big + xie—1)} + (L + 1) " Hpexie + Cie (Bip = Biryr + %)} (3)

Fran forsta ordningens villkor fas
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Dessa uttryck siger att féretaget minskar sina drliga utslapp fram till dess att kostnaden
for yttetligare minskning 4r lika med priset pa utslippsritter och att minskningen av fore-
tagets arliga utslipp Okar 6ver tid 1 takt med kalkylrdntan. Kombinerar vi (4) och (5) har vi
att priset pd utslippsritter 1 optimum stiger 1 takt med kalkylrintan, det vill sdga mark-
naden beter sig enligt den sd kallade Hotelling-regeln (Hotelling, 1931). Givet en snabbare
prisbana skulle féretagen tjdna pa att lina pengar till rintan 7 och kdpa ytterligare ut-
slippsritter som en finansiell placering. Med en lingsammare prisbana skulle féretaget
finna det 16nsamt att minska sina utslipp ytterligare och silja de frigjorda utslippsritterna
och placera intdkterna pa kapitalmarknaden. I biagge fallen pressas prisbanan att stiga i

takt med kalkylrintan.

Notera att (5) implicerar up, —u; = (L +7r)(Uh_; —uj_1) = L +1)2Wd_, —uy_y) =
o= (1+ 1) (u) — uy). Summerar vi detta uttryck 6ver foretagen har vi att mark-

nadens optimala minskning av de 4rliga utslippen ges av

uf —up =1+ W] —w) ©)

dir u) = Y1 uf, och u; = Y} uy. Vi har dirmed marknadens optimala utslippsminsk-
ningsbana. Det aterstir att berdkna den optimala utsldppsnivén for ar 1. Genom att sum-
mera bokféringsekvationen Gver foretagen har vi Byq = By + q¢ — Uy, dir B, = Y1 By;.

Genom att stega detta uttryck bakit i tiden till # = 7 och direfter stilla oss 1 dr T erhills

Bri1 =B+ X1q —Xlu (7



dir B = Y1 B;. Eftersom utslippsritterna saknar virde efter ar T vill ingen halla ut-
slappsritter efter detta 4r. Med andra ord, i optimum maste Br+s vara lika med noll. Givet
detta, anvind (6) for att eliminera # och 16s 61 #; £6r att finna den hégsta utslippsnivan
ar 1 som ir forenlig med den optimala utslippsbanan och villkoret att det efter ar T inte

ska finnas nagra sparade utslippsritter kvar. Sitt in det erhallna uttrycket i (6) for att fa

N (1+r)t =
uj = uf = SO [00 - (0 + B)] ®

dir U® = YT ¥ uf, och Q = Y7 q,. Sitt in (8) i (4) for att fa

" 1+t a =
pt = Z’{(l_l_r)t; [Uo - (Q + B)] (9>

Fran (8) och (9) ser vi att den optimala utslippsnivan ett givet ar och korresponderande
prisniva beror pa (i) business-as-usual-utslippens nivi, (ii) diskonteringsrantan, (iii) den
framtida ackumulerade utslippsminskning som systemet kriver av marknaden, U° — (Q +
B). Eftersom backloading och MSR inte férindrar den totala mingden utsldppstitter som
over tid finns tillgingliga paverkar de inte marknaden i denna modell med vil fungerande
handel och fullt informerade, framitblickande f6retag. Det ska dock noteras att denna
slutsats i allmédnhet dr avhingig att foretagen kan lana utsldppsritter. Om de inte tillats att
gora det skulle vi under perioder nir foretagen vill slippa ut mer 4n den mingd utslipps-
ritter som for stunden finns tillgdngligt se hégre priser 4n vad som anges av (9), se Salant
(2016). Med ett stort ingiende sparande av utslippsritter B och en lag rinta kommer
dock foretagen vilja att inte lana utsldppsritter och virt antagande om att foretagen far

lana saknar betydelse f6r resultaten.

Detta var de traditionella resultaten i en modell med informerade och framatblickande £6-
retag. Vi 6vergir nu till att studera effekterna av automatisk annullering av utslippsritter.
Vi g6r det i tvd olika situationer. I den ena situationen betraktas utsldppsritter enbart som
insatsfaktor for produktionen och marknaden antas vara fullstindigt koordinerad. I den
andra situationen betraktas utslippsritter 4ven som ett virdepapper som man kan spara

finansiellt i och marknaden karaktariseras av decentraliserat beslutsfattande.



AUTOMATISK ANNULLERING NAR UTSLAPPSRATTER ENBART
SES SOM EN INSATSVARA

Betrakta marknaden som om den bestod av ett foretag som haller utslippsritter enbart
for att ticka dagens eller framtidens utslipp. Med andra ord, vi tilldter inte ndgot finansi-
ellt sparande 1 utslippsritter. For att halla framstéillningen enkel antar vi hir att systemet

tillf6rs utslippsritter genom gratistilldelning. Detta antagande paverkar inte resultaten.

Enligt EU (2017) fylls den s kallade marknadsstabilitetsreserven (MSR) pa om det pri-
vata sparandet av utslippsritter (utsldppsritter i omlopp) dr stérre d4n 833 miljoner. Pafyll-
ningen sker genom att nistkommande 4rs tillf6rsel av utsldppsritter minskas med en
mingd motsvarande 24 procent av det privata sparandet av utsldppsritter.> Den automa-
tiska annulleringen sd som den beskrivs i EU (2017) innebir att frain och med dr 2023
kommer mingden utsldppsritter i MSR att jimfdras med det antal utslippstitter som till-
fordes systemet aret innan och 6verstigande volym kommer att annulleras. Vi har ddrmed
en koppling mellan utslippen dren 2018-2022 och antalet utslippsritter som annulleras ar
2023. Storre utsldpp innan dess innebir ett ldgre privat sparande och ddrfor att farre ut-
slappsritter dras in i MSR:en och sedan annulleras. Foér enkelhets skull modellerar vi an-
nulleringen direkt utan att gi via hur méingden utsliappsritter i omlopp (B¢ 1 var modell)
paverkar MSR:n. Vi tinker oss en situation dér automatisk annullering startar ar 2 (2019)
och pagar fyra ar (2019-2024). Darefter tillfors systemet utsldppsritter enligt ursprunglig

plan g;. Vi liter dirmed mingden utslippsritter som tillférs systemet ske enligt

~ — (R —yu,_ ort=2,3,40ch5
qtz{qt ( t y t 1) f (10)

q: annars

dir Ry — yUu;—4 anger den mingd av utsldppsritter som annulleras ar # Termen R, anger
en tinkt fix annullering medan parametern ¥y € [0,1) fingar kopplingen mellan forega-

ende ars utslippsniva och nista érs tillférsel av utslippsritter.

Foretagets problem dr att vilja den utslippssekvens som minimerar summan av de nuvir-

desberidknade érliga minskningskostnaderna givet (10). Problemet kan formuleras som

3 Denna inmatningsfaktor galler fram till och med 2023. Déarefter sanks den till 12 procent.
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min ZT 1+ C(uy)
1

{ut}zzl t=
givet
B, =B (11)

Bey1 =B+ G —w

dir Cp(uy) = % (u? — uy)? anger det aggregerade foretagets minskningskostnad ar 24

Anvind bokféringsekvationen for att eliminera # 1 kostnadsfunktionen si att foretagets
problem blir att vilja den sekvens av sparbeslut som minimerar summan av de nuvirdes-
beriknade érliga minskningskostnaderna. Den optimala sekvensen av sidana beslut kri-
ver att besluten for tva intilliggande 4r dr optimala. Foéretagets problem ir alltsa att vilja

den B; som minimerar

1+ r)l_(t_l)ct—1 Bio1 =B+ qeq |+ (A + r)l_tCt By —Biy1 + G, (12)
Ug—1 ut

Forsta ordningens villkor for dren 1-5 ges av

_ 1-(t-1) 0o _ T 1-t 0 _ Qug 0gr Odut-1) _
1+7) a(up—q — U_q) 35, A+ raluy —uy) (6Bt t e o ) 0 (13

—O0ue— ou 29 .
Eftersom ——=2 = 22t = 1 och —% = y har vi
0Bt 0B¢ oug—q

=— fort=1,2,...5 (14

Eftersom y dr positiv men mindre dn 1 har vi att den automatiska annulleringen gor det
optimalt for féretaget att under dren 1-5 minska utsldppen i en snabbare takt 4n den som

ges av kalkylridntan.

4 Notera att (3) innebar att u; = u} — ipt. Summerar vi 6ver féretagen far vi u, = uf — ipt. Inverterar vi utrycket far
. dac,
Vi p, = E(u? —u,) = MAC, = —d—‘.

Ue



Forsta ordningens villkor £f6r dren 6 och framit ger

0_
_WTm g4y (15)

0
Up—1~Ut-1

Den automatiska annulleringen, som under vissa dr etablerar en koppling mellan utslipps-
niva och nista drs tillférsel av utsldppsritter, paverkar alltsd foretagets optimala utslipps-

minskningsbana endast under de ar utslippsritter dras in och annulleras.

Fran (14) och (15) erhaller vi

t—1
w —y, = (g) @ —u,) forr=1,2..5 (16)
och
u —u, =1+ —ug) firt=6,7,..T 17)

Anvind (16) for att eliminera (u® — ug) i (17).

0 (1+1‘) t-1
Uy — U =
T aent

@ —uy) forr=6,7,...T (18)

Pa motsvarande vis som ovan kan vi backa och splittra upp bokféringsekvationen.

Bry1 =B+ XTq: —X3R +yXiuc— Xl u, (19)

Sitt By till noll, anvind (16) och (18) {6r att eliminera #.5 L.os for #.

0 R 4.0
c _,0_ U=(Q+B-(R—yXiup))
up =u; — Z

(20)

SGer 0= B+ XTa - 23R +7 28 (w0 - () 0 —w) - 53 (0 - (22) T g —w)) - X (w0 - 40 () - ).

1-y 1-y 1—
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5-1

.. 1+r\t71 (1 14\ 71 .
dirR = ¥§R och Z =35 (22)  + 35 +7)? (E> —y 3 (ﬁ) . Detta ir den

1y
hogsta utslappsnivan dr 1 som givet den optimala utslippsbanan — (16) och (18) — ar {6r-

enlig med kravet att banken ska vara tomd till 4r T+7. Sitt in (20) i (16) och (18) for att i

(- ()™ (BB o = 1,205

uf = { @y
0o_ 1+7)t1 (U%—(Q+B-(R-y It ud)) . _
kut e ( P ) fort = 6..T

Priset pé utsldppsritter fis genom att sitta in (23) 1 (4).

(a (ﬂ)t‘l (U"‘(Q*E‘(R‘VE?“?))) fort = 1,2..5

c n \1-y Z

-] e
a (1+1)t1 (U°—(Q+B-(R-y X1 uD)) .
kn e ( > ) fort = 6..T

Utan nagon annullering (R = 0 och y =0) kollapsar (21) till (8) och (23) till (9), det vill

siga vi erhéller de traditionella Hotelling-resultaten.

Figur 1 nedan illustrerar utslippsbanor under tre olika politikutformningar givet nume-
riska antaganden som nigorlunda ir 1 linje med situationen f6r EU ETS.¢ Den bld grafen
illustrerar ett fall utan nigon annullering. Den réda grafen anger utfallet under automatisk
annullering. Den gréna grafen illustrerar ett fall med enbart en fix annullering (R > 0,y =
0) dér R kalibrerats sd att de ackumulerade utslippen blir lika som 1 fallet med automatisk
annullering. Figuren visar att den automatiska annulleringen pétagligt paverkar utslippen
under annulleringsperioden. Med automatisk annullering sinks féretagets kostnad for ut-
sldpp aren 1-5; utslipp under denna period leder till en mindre minskning av den framtida
tillférseln av utsldppsritter. Direfter finns inte denna effekt. Sammantaget fir vi en ut-
slippsbana som liknar en upp-och-nedvind surfbrida. Jimfért med savil fallet utan na-
gon annullering alls som fallet med likvirdig rak annullering leder den automatiska annul-
leringen i denna marknadsmiljo till hégre utslapp 1 nértid och ldgre utslipp lingre fram i

tiden.

6 B =2500 miljoner, u® =1200 miljoner, q; = 900 miljoner R = 2 500 miljoner, y = 0,24, T = 61, r = 0,025, n = 11 000 och
a = 2500. Givet de 6vriga vardena har a valts s& att modellen ger ett pris ungefar vid nivan april 2018.
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Figur 1 Utslappsbanor pa en koordinerad marknad

Figur 2 visar de korresponderande prisbanorna. Med automatisk annullering far vi en
ligre prisniva i nirtid relativt de andra politikscenarierna. Modellen ger alltsa prediktionen
att i denna marknadsmiljé dir utslippsritter betraktas enbart som en insatsfaktor och
marknaden dr koordinerad, leder automatisk annullering till en 6kad skillnad mellan da-

gens spotpris och terminspriserna for aren efter att annulleringsmekanismen upphért.

Pris
140
120
100
80
60
40

20

1357 9111315171921232527293133353739414345474951535557596163

e pris R=y=0 e pris R=2500, y=0,24 === pris R=1413,91, y=0

Figur 2 Prisbanor pd en koordinerad marknad



Figur 3 illustrerar att ju hégre annulleringsfaktorn dr desto storre blir de ackumulerade ut-

slippen.
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Figur 3 Annulleringstaktorns betydelse

Det ska noteras att eftersom priset pa utsldppsritter hir inte stiger 1 takt med rintan, kan
ett enskilt foretag tjdna pd att ldna pd kapitalmarknaden till rintan r for att ar 1 kdpa ut-
slappsritter och silja dem efter ndgra ar. Att detta inte sker beror pa att vi hir inte gett
ndgot utrymme for finansiellt sparande 1 utsldppsritter. Vi har ju antagit en koordinerad
marknad som enbart vill minimera marknadens samlade nuvirdesberiknade minsknings-
kostnader. Vi gir nu Gver till att analysera automatisk annullering pa en marknad som ka-
raktiriseras av decentraliserat beslutsfattande och foretag som dven betraktar utslippsrit-

ter som en méjlig finansiell placering.

AUTOMATISK ANNULLERING MED MOJLIGHET TILL
FINANSIELLT SPARANDE I UTSLAPPSRATTER

Problemet f6r det enskilda féretaget ér att vélja de sekvenser av arliga nettokép av ut-
slappstitter respektive dtliga utslapp, det vill siga det par {x;¢, U;¢ }, som minimerar dess
nuvirdesberiknade dtagandekostnad. Detta dr samma problem som (2). Féretaget beho-
ver hir dock beakta den automatiska annulleringen. Vi férenklar hir genom att ldta den
automatiska annulleringen enbart verka under ar 3. Problemet f6r foretag 7 kan formule-

ras som

T
Min Z 1+ )" Hpexge + Cre(uae)}

(X160, Urediey t=1
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givet

By, = El
Bit+1 = Big + X1 — Uge (23)
och
~ —(R—yu ort=3
Qt — {Qt ( Y 2) f (24)
q¢ annars

Givet att den mingd utslidppsritter som arligen auktioneras ut kops giller X7 x; = ;.

Darmed har vi

qc— (R —vyuey) —X3x;; fort=3
X1t = (25)
Qe — 25 Xt annars

Anvind andra bivillkoret f6r att substituera bort u;,. Nir foretag 1 betraktar perioderna

2-3 ir problemet dr att vilja x72 och Bys givet (25) som minimerar

(1 4+ ) paxiz + Ciol + (1 + 1) 72 [p3xy3 + Cy3] (20)

auZ _ 6u12 _ au13 _ aulz _ 6u13 — 1 Och att ax13 —

Noterar vi att = = = =
aulz 6x12 ax13 6313 6813 auZ

¥ har vi féljande

forsta ordningens villkor

a(uf, —upp) =py + 1+ 1) ylps — a(ufs — uy3)] 27)

1+ r)a(u?z —Ujp) = a(ugg —uy3) +y[ps — a(uf3 —uy3)] (28)

Nir foretaget ska vilja x72 och Bys behover det alltsd snegla fram pa vilka val som édr opti-

mala under ar 3 For 7 2 3 villjer féretag 1 de 7, och B+ som minimerar

1+ 1) pexye + Coel + (L + )" D249 + Crrgq] (29)

11



Fran férsta ordningens villkor med avseende pa handelsbesluten respektive sparbesluten

har vi de traditionella f6rhdllningsreglerna
a(uf; — uze) = pe (30)

o _
S =] 4y (31)

]
Ugt—1~U1t-1

Fran (30) har vi att a(ud3 — uy3) = ps. Sitt in detta forhallande i (27) och (28). Vi ser da
att (30) och (31) dven giller f6r dren 2 och 3. Med andra ord, den automatiska annulle-
ringen har i denna marknadsmiljé ingen effekt pa foretagets optimala utslappsminsk-
ningstakt eller regeln att drligen minska utslippen fram till prisnivan. Fran (31) har vi dér-

med (6). Summera bokf&ringsekvationen 6ver féretagen och anvind (7) for att ersitta

ud — u, for att fa

Bry1=B+X1(qr —R+yuy) —XTuf + ) —u) T+ )t 32)
4t

Anvind (6) for att eliminera #,

Brii =B+ (Q—R)+yu) —U°—(uf —u)ly@ +r)1 =3I+ (33

Satt Br+s till noll och 16s for #;

U°—(Q+§—(R—yu(2’))
A_ .0 _
e S i (WS e ew e S
Siitt in (34) 1 (6) och vi far
(1+1)t =

u{‘=u?—m[U°—(Q+B—(R—yug))] (35)

Tillh6érande pris ges av
1+7)¢ =
pi =S [U° - (@ + B — (R —yud)] (36)

;ZI(1+r)f—y
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Fran (35) och (36) ser vi att de optimala utslippen ett givet ar och tillhérande pris beror
pa det ackumulerade kravet pa utslippsminskning frin marknaden. Vi ser ocksa att den
tidsmissiga viktningen 4r annorlunda, den innehéller hir annulleringsfaktorn i nimnaren.
Givet ett stort T och en tidsbegrinsad annulleringsmekanism sd blir dock dess inverkan

marginell.

Nedan illustreras utslippsbanor for tre olika scenarier. Virdena dr de som anges i fotnot 4
med undantag f6r annulleringsfaktorn som justerats for att kompensera for att hir dr den

automatiska annulleringen verksam endast ett ar.

I Figur 4 finner vi ingen skillnad mellan scenarierna med automatisk annullering och lik-
virdig fix annullering. Den gréna grafen ligger precis pa den réda. Inte heller kan vi ob-
servera nagon storre skillnad vad giller utslipp 1 nirtid mellan ingen annullering alls (R =
0, y = 0) och annulleringsscenarierna. Méjligheten till att placera finansiellt i utsldppsritter
innebdr att foretagen foljer Hotellings regel i alla tre scenarierna. Realiserandet av de moj-
liga arbitragevinster mellan finansmarknaden och marknaden for utsldppsritter vi identifi-
erade ovan innebir att utslippen under annulleringsaren pressas nedit. Hirmed blir den
framtida tillf6rseln av utslippsritter ldgre dn 1 scenariot utan mojlighet till finansiellt spa-
rande i utsldppsritter. Detta illustreras i Figur 5 dir den gréna grafen hela tiden ligger pa
eller ovanfdr den réda som ligger precis pa den bla. Skillnaden 1 ackumulerade utslipp

uppgir i detta fall till 370 miljoner ton.

Utslappsbanor med finansiellt sparande av
utslappsratter
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Figur 4
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Effekt pa utslapp av mojlighet till finansiellt
sparande i utslappsratter
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Figur 5 Jimfo6relse mellan marknadsmiljéer — med respektive utan méjlighet att spara fi-

nansiellt 1 utsldppsritter

Figur 6 redovisar prisbanorna f6r de olika scenarierna plus ett scenario utan méjlighet att
spara finansiellt i utsldppsritter (lila graf). Vi ser dér att den lila grafen f6ljer den grona
ganska vil med undantag f6r annulleringsaren da den ligger betydligt ldgre. Detta indike-
rar att den ackumulerade nuvirdesberiknade minskningskostnaden blir hégre med méjlighet
till finansiellt sparande i utsldppsritter. Samtidigt innebir ett sadant sparande att arbitrage-
vinster realiseras och dirmed att den ackumulerade nuvirdesberiknade dtagandekostnaden
blir ligre. Kort sagt, samhallet tjdnar pa finansiell spekulation i utsldppstitter medan de
utslippande féretagen som kollektiv fir hgre minskningskostnader. Huruvida dessa f6-
retag forlorar netto beror pd om de nyttjar utslippsritter dven som en finansiell placering

eller inte.
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Prisbanor med resp. utan finansiell handel
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Figur 6 Jimfo6relse pris med respektive utan finansiellt sparande 1 utslippsritter

Spotpriset pd utslippsritter har sedan april 2017 stigit med ca 300 procent, fran drygt fyra
euro per ton koldioxid till omkring 15 euro. Aven terminspriserna har stigit motsvarande.
For nirvarande ligger dagens spotpris (maj 2018) och terminspriserna f6r 2019-2021 pa i
stort sett samma niva. Givet dagens ldga rintelige talar detta méjligen for att de reformer
EU ETS som beslutats under hésten har skiftat prisbanan uppét men att den fortfarande
foljer Hotellings regel att prisbanan foljer diskonteringsrintan. Med andra ord, det tycks
inte som att marknadsmiljén f6r EU ETS kan liknas vid koordinerat beteende och inget
finansiellt sparande. En sadan milj6 skulle, givet den annulleringsfaktor som impliceras av

insugningstakten 24 procent, uppvisa en stor skillnad mellan termins- och spotpriserna.

EFFEKTER AV KLIMATPOLTISKA EXTRASTEG

Hir diskuterar vi effekterna av att linder anligger nationell politik f6r att 6ka den méingd
utslippsritter som annulleras och dirigenom minska de samlade utslippen fran EU ETS.
Vi studerar effekten av att ett eller flera linder temporirt (hir endast under 7 = 2) beskat-
tar de egna EU ETS-f6retagens koldioxidutsldpp, i en marknadsmiljé som karaktériseras

av decentraliserat beslutsfattande och finansiellt sparande i utslidppsritter. Detta eftersom

denna marknadsmiljé fir anses vara huvudfallet.

Unilaterala extrasteg

En skatt Tg pa utslippen fran foretag s skiftar foretagets efterfrigefunktion for utslapp.
Foretagets inverterade efterfrigan pa utslipp under period 2 ges av MACs, = a(ud, —

Ugy), dir ud, = xg, — ;S. Skatten minskar alltsd foretagets business-as-usual utslipp. Hur
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paverkar da en sidan beskattning de samlade utsldppen frin EU ETS, givet automatisk

annullering?

Systemets ackumulerade utslipp fis genom att summera (35) Gver 47

ST(a+r)t

A _ 170 _
ut=0 Yra+n)t-y

[U° =@+ B - (R—yu)] 37)
Beskattningen av utsldppen frin foretag s paverkar de ackumulerade utslippen genom

dels att den reducerar marknadens business-as-usual utslapp, dels att den via den automa-

tiska annulleringen minskar méingden utslippsritter som ackumulerat tillf6rs marknaden.

. . . aud, oud  au° 1 . .
Differentiera (37) med avseende pé Tg och notera att =—== = —— f{oratt fi
0tg 07g 0tg a
avA _ y3ia+nt-1 (39)
dtg ~ aYT(+r)t-y

Som vintat leder beskattningen till ligre utslipp. Med en kort (hir ettarig) annulleringspe-

riod och en siktlingd pa 60 ar 4r den andra termen (kvoten med summorna) nira 1 varfér
effekten kan approximeras med —g < 0.8 Effekten pd systemets ackumulerade utslapp

av en skatt pd utslippen dr 2 fran fOretag s uppgar alltsa till annulleringsfaktorn y multipli-

cerat med den direkta skatteinducerade minskningen av fretagets business-as-usual ut-

slapp — i Effekten pa priset av en sddan skatt ges av

dpf 1y (1+r)t
dtg n 27;(1+r)f—y (39)

EU ETS omfattar ca 11 000 anldggningar, det vill sdga » = 11 000. Av dessa ligger om-
kring 700 i Sverige. Givet att de svenska féretagen 1 genomsnitt inte avviker alltfér mycket
fran det genomsnittliga EU ETS-f6retaget, kan effekten av en temporir svensk unilateral
beskattning av alla svenska EU ETS-féretag erhallas genom att multiplicera (38) respek-
tive (39) med 700.

7 Det ska noteras att (37) implicerar att s lange T < o, &r de ackumulerade utsl&éppen mindre dn den
ackumulerade tillférseln av utslappsratter. (Kvoten med summorna kommer d& att vara storre an ett.) Detta nagot
forvanande utfall aterfinns aven i Kollenberg och Taschini (2016), ngot de tillskriver “equilibrium dynamics”.

8 Med en fler&rig annulleringsperiod blir kvotens varde hogre.

16



Det ska noteras att en unilateral svensk beskattning innebir att vissa EU ETS-f6retag
moter en hogre kostnad for att sldppa ut dn andra varfor systemets ackumulerade ut-

slappstak nas till en hégre kostnad dn nédvindigt.

Alla lander anlagger nationell politik
I det fall samtliga linder infér en uniform skatt pa EU ETS-foretagens utslipp far vi £6l-

jande effekter.

avd nYT(14r)t-1

“ar P aXTa+n)t—y (40)
dpf (1+7)t

TR b T = (41)

Effekten pa utslipp respektive priset blir en faktor # stérre dn i det fall dir enbart utslip-
pen frin foretag s beskattas och 11 000/700 ganger storre 4n nir enbart svenska EU

ETS-f6retag beskattas.

KOMMENTAR

Som en del i reformeringen av EU ETS infors det en si kallad automatisk annullering av
utslippsritter. Den innebir att med start 2023 annulleras den del av den sa kallade mark-
nadsstabiliseringsreserven (MSR) som 6verstiger den mingd utsldppsritter som auktion-
erades ut aret innan. Storleken pa MSR ar 2023 paverkas av hur mycket som slipps ut un-
der aren 2018-2022. Resterande del av MSR ska aterforas till marknaden. Féretagen kan
dirmed i ndgon man sjilva paverka hur minga utslippsritter som tillférs systemet framo-
ver. Vi har hir visat att en sidan koppling mellan dagens utsldppsbeslut och framtida till-
forseln av utsldppsritter ger fOretagen incitament att 6ka sina utslipp i nértid f6r att déri-

genom begrinsa minskningen av den framtida tillférseln av utslippsritter.

Huruvida dessa incitament verkligen far genomslag beror pa om utsldppsritter betraktas
som enbart som en insatsvara eller dven som en mojlig finansiell placering. I det férra ger
modellen pa en koordinerad marknad storre utslipp och ldgre pris 1 ndrtid 4n utan auto-
matisk annullering. Vi fir prisbanor som skiljer sig frain de som vanligen ses som optimala
och som ger méjlighet till arbitragevinster mellan finansmarknaden och marknaden f6r
utslippsritter. I det senare fallet sd realiseras sidana arbitragevinster och vi dr tillbaka 1 de

sedvanliga pris- och utslippsminskningsbanorna. Detta fir som resultat ldgre utslipp i
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nértid vilket med automatisk annullering dven innebdr mindre framtida tillf6rsel av ut-
slappsritter. Finansmarknaden arbetar 1 denna situation i gron riktning. Nar alla arbitrage-
vinster realiseras fir den automatiska annulleringen approximativt samma effekt som en

likvirdig fast annullering.

Det ska noteras att vi i analysen ovan antagit att foretagen dven kan ldna utsldppsritter,
ett antagande som inte dr forenligt med EU ETS-reglerna. Utan mdijlighet att lana ut-
slappsritter kan det uppsti perioder med brist pd utslippsritter. Under sddana perioder
kan priserna och foretagens kostnader stiga kraftigt. Foretagens skydd mot sddana utfall
ar att spara utsldppsritter, nigot som med den automatiska annulleringen blir mer kost-
samt eftersom ju mer fOretagen sparar desto ldgre blir den framtida tillférseln av utslipps-
ritter. Aven MRS:en kan skapa sddana bristsituationer da den enligt reglerna efter 2023
endast far slippa tillbaka utslippsritter motsvarande 100 miljoner ton. Dessa risker f6r

kraftiga politik-inducerade prisuppgangar behéver analyseras narmare.

Vi har dven tittat pd vad unilaterala nationella klimatpolitiska extrasteg ger for effekter. Vi
visar att ett litet lands unilaterala skatt pd de egha EU ETS-f6retagens utsldpp inte har nd-
gon nimnvird effekt pd priset pa utslippsritter. Detta innebir att effekten pd de ackumu-
lerade utslippen bestdms av nivdn pa annulleringsfaktorn. Unilaterala extrasteg leder dock
till att det nu ligre utslippstaket f6r EU ETS nas till en hégre kostnad relativt det fall lan-

det hade k6pt och annullerat motsvarande mingd utsldppsritter.
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