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Analys av majliga prisstabiliserande atgéarder for EU ETS 2

Naturvdrdsverket har inom ramen fér regeringsuppdraget Analys av klimatdatgdrder pa
EU-niva fatt i uppdrag av Klimat- och ndringsdepartementet att ta fram en
snabbanalys av ett antal prisddmpande dGtgdrder som har féreslagits for ETS 2. De
férslag som analyseras i denna PM handlar om att:

- tidigareldgga starten fér marknadsstabiliseringsreserven (MSR) frdn 2028 till
2027

- forldnga MSR bortom 2031

- se o6ver hur MSR frisldpper fler utsldppsriitter vid underskott for att undvika en
troskeleffekt, tex genom att i hégre grad likna hur MSR i ETS1 fungerar

- stdrka nuvarande mjuka prismekanism via en revidering av MSR-beslutet
- tidigareldgga starten fér den forsta auktionen frdn 2027 till 2026

- genomféra testauktioner

- genomféra marknadsundersékning i syfte att synliggéra prisférvéntningar

Regeringsuppdraget genomférs i form av ett projekt inom Naturvardsverket. |
projektgruppen for framtagandet av denna PM har ingétt Asa Weinholt och Viktor
Léfvenberg.

Sammanfattning

Ar 2027 infor EU ett nytt system for handel med utslédppsratter — ETS 2 — som innebar
att koldioxidutslapp fran transportsektorn, uppvarmningssektorn samt mindre
industrier prissatts. Systemet ar en avgérande komponent i EU:s klimatpolitik och en
forutsattning for att na EU:s klimatmal till 2030 och de langsiktiga utslappsmalen.
Samtidigt vacker inforandet av ETS 2 viss oro, dels pa grund av osakerheten kring
framtida prisnivaer i systemet, dels for att sarskilt utsatta grupper riskerar att drabbas
oproportionerligt hart.

De prisddmpande atgarder som analyseras i denna promemoria dr huvudsakligen
kopplade till marknadsstabilitetsreserven (MSR) inom ETS 2, med fokus pa att starka
utbudet av utslappsratter i systemet. Var samlade bedémning ar att dessa atgarder
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endast kommer att ha en begransad inverkan pa prisnivaerna. Det ar i stallet
kompletterande styrmedel och atgarder som minskar efterfragan pa utslappsratter —
det vill sdga utslappsminskande insatser — som bedéms ha storst paverkan pa
prisutvecklingen i ETS 2.

EU-kommissionen har sedan ETS 2 foreslogs betonat vikten av att medlemsstaterna
implementerar kompletterande styrmedel, och har darefter tagit fram ett antal best
practice-l6sningar for hur detta bor genomfoéras i praktiken. Ett satt att starka
samordningen ar att lander med liknande ambitionsnivaer bildar sa kallade "like-
minded"-grupper. For att uppna effektiv styrning av drivmedelspriser dr det dessutom
sarskilt viktigt att grannlander harmoniserar sina styrmedel, exempelvis genom
samarbete inom ramen for klimatklubbar.

Ytterligare ett forslag som ligger utanfor att justera MSR:en och som vi bedémer vore
intressant att analysera vidare ar mojligheten att tidigareldgga (front-loada) intakter
fran ETS 2. Detta skulle kunna 6ka finansieringsutrymmet for utslappsminskande
atgarder under systemets inledande fas och darmed bidra till snabbare omstallning
och 6kad acceptans.

Utover det behover dven medlemsstaterna anvianda de medel som tillgangliggors
genom auktioneringen av utsldppsratter samt via den Sociala klimatfonden pa ett
dndamalsenligt satt och stotta sarskilt utsatta grupper. Att medlemsstaterna aktivt
arbetar med kommunikationsinsatser kring ETS 2 och férbereder hushall och foretag
pa kommande prisokningar bedéms ocksa vara viktigt for att stdrka acceptansen och
legitimiteten for systemet.

Mervardet av tidigarelagd auktionering, testauktioner och marknadsundersékningar
behdver dvervagas

Nagra av de analyserade forslagen kopplar till att tidigarelagga starten for den forsta
auktionen till 2026, genomféra testauktioner eller anvanda riktade
marknadsundersokningar for att synliggora prisférvantningar och aktérers beteenden.
Mervardet av en tidigarelaggning skulle vara att skapa tidiga prissignaler, vilket kan
minska osdkerheten for investerare, hushall och beslutsfattare, samtidigt som det ger
mojlighet att testa saval tekniska system som aktérernas beredskap. Det skulle dven
kunna starka underlaget infor den planerade 6versynen av ETS 2 ar 2028.

Samtidigt finns betydande rattsliga och praktiska utmaningar kopplade till en
tidigareldaggning av auktioneringen, inte minst da direktivet tydligt anger att handeln
startar 1 januari 2027. Implementeringen av ETS 2 sker dessutom inom ett snavt
tidsschema och kraver omfattande férberedelser. Det &r ocksa viktigt att vaga
potentiella férdelar mot det faktum att en organiserad forhandel med terminskontrakt
redan ar i gdng. Denna handel ger visst underlag om marknadens prisférvdntningar och
beddms bli alltmer informativ i takt med att marknaden mognar.

Som alternativ eller komplement till tidigarelagd auktionering kan testauktioner eller
marknadsundersdkningar bidra till 6kad insyn i marknadsdynamik och skapa storre
tydlighet kring hur systemet kommer att fungera i praktiken. Sadana insatser skulle
dven kunna stérka den politiska och sociala acceptansen for systemet. Samtidigt
behover de bedémas utifran proportionalitet, resurskrav och informationsvarde i
forhallande till den redan pagaende handeln med terminer.
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Samspelet mellan prisddmpande mekanismer kréaver fordjupad analys

Det ar utmanande att isolerat bedéma effekterna av en enskild férandring kopplat till
MSR i ETS 2, eftersom det i praktiken ofta ar kombinationen av flera mekanismer som
samtidigt kan aktiveras och tillsammans paverka huruvida MSR matar ut utslappsratter
eller inte. En central slutsats ar darfor att Kommissionen bor genomfora modelleringar
som belyser hur dessa mekanismer kan komma att samverka, for att 6ka forstaelsen
for hur MSR kan forvantas reagera i olika scenarier.

En sadan systemanalys skulle vara ett viktigt underlag for att bedéma vilka revideringar
som ar mest lampliga och néar de i sa fall bor genomféras. | ett ldge dar stora
osakerheter rader kring utslappsutvecklingen i berérda sektorer finns det annars en
risk att justeringar av enskilda komponenter i MSR-designen far motsatt effekt mot
den avsedda. Till exempel skulle utslappsratter kunna hallas tillbaka just nér de behovs
som mest — vilket skulle kunna underminera bade systemets trovardighet och dess
effektivitet.

En tidigarelaggning av MSR kan ge otnskade effekter

Det ar tekniskt mojligt att tidigarelagga MSR:s aktivering till 2027, men det skulle
sannolikt krava en revidering av direktivet. Kommissionen skulle kunna offentliggora
ett fingerat TNAC redan 2026 eller 2027, baserat pa berdknat utslappstak och
verifierade utslapp for 2025 eller 2026. Detta skulle mojliggora justering av
auktioneringen redan fran hosten 2027. Eftersom utsldppen vantas vara hogre &n ett
fingerat tak 2026, skulle TNAC sannolikt indikera ett underskott och darmed trigga
utmatning fran MSR under 2027.

Det ar alltid svart att berakna hur MSR kommer att uppfora sig. Men en risk ar att om
fler utslappsratter tillfors redan under 2027 och 2028 nar dven 130 procent av taket
ska auktioneras ut (front-loading) kan det innebara att utslappsratter inte tillfors
systemet 2028-2029 — just ndr marknaden forvantas ga mot brist. Det skapar en risk
att MSR inte tillfor utslappsratter ndar de som mest behovs.

Analysen kompliceras ytterligare av risken fér dubbelrapportering mellan ETS 1 och
ETS 2 for aren 2024-2026. Detta kan leda till att TNAC 6verskattas, vilket minskar
sannolikheten for att MSR matar ut. Dessutom finns det ett antal prismekanismer
inbyggda i artikel 30h, bland annat det mjuka pristaket pa 45 EUR (58 EUR i 2027 ars
priser) som kan innebéra att fler utslappsratter matas ut fran MSR och paverkar vardet
p& TNAC.

En forlangning av varaktigheten for MSR bortom 2031 bor vara genomférbart men
effekten bedéms vara begréansad

Det nuvarande slutdatumet for MSR i ETS 2 - satt till 2031 - kan forklaras av att
Kommissionen senast da ska bedéma majligheten att integrera ETS 2 med ETS 1.
Kommissionen skulle redan nu kunna signalera att MSR kommer att finnas kvar dven
efter 2031, exempelvis genom att ta bort slutdatumet i det nuvarande beslutet. Det
beddms vara relativt okomplicerat ur ett rattsligt och administrativt perspektiv, men
sannolikt med begransad paverkan pa marknadsaktorernas incitament att bunkra
utslappsratter.

Den osdkerhet som driver bunkring verkar snarare bottna i risken for att
utslappsminskningarna inte realiseras i tillrdcklig takt, att MSR toms, eller att tillgdngen
pa utslappsratter blir mycket begransad. Ytterligare osakerhet skapas av att ETS 2
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kommer att ses dver forst 2028, och att ar oklart hur systemet ska anpassas till EU:s
nya klimatmal foér 2040 och vilken utslappsbana som kravs efter 2030.

En forstarkning av det mjuka pristaket kan vara aktuell men eventuellt bor man véanta till
2028

Effekterna av en forstarkning av det mjuka pristaket ar svaranalyserat, framfor allt pa
grund av den front-loading som sker initialt. Da det finns en risk for att TNAC kan
hamna runt troskelvardet 2028, skulle en extra utmatning pa 20 miljoner
utslappsratter (den mangd som matas ut om pristaket uppnas), potentiellt kunna
innebara att systemet inte matar ut 100 miljoner aret efter, och att man da "forlorar”
en utmatning pa 80 miljoner utslappsratter. Givet ovanstaende risk bor man eventuellt
overvaga en forstarkning av den mjuka prismekanismen forst fran och med 2028, nar
marknaden forvantas bli tajtare.

Risk for troskeleffekter tidigt i ETS2 — syftet med att inféra en buffertzon bor dock vara
vagledande for hur en sadan bast utformas

Det finns en risk for att troskeleffekter uppstar tidigt i ETS 2, sarskilt om TNAC hamnar
nara det nedre troskelvardet pa 210 miljoner utslappsratter. Det kan darfor finnas skal
att overvaga inforandet av en buffertzon dven fér MSR i ETS 2. En buffertzon skulle
minska risken for att sma variationer i TNAC leder till stora skillnader i auktionsvolym,
vilket i sin tur kan bidra till stabilare prissignaler och minskad spekulation.

Hur en sadan buffertzon bast bor utformas behéver analyseras narmare. Samtidigt bor
man ocksa dvervaga om de nuvarande tréskelvardena i sig ar andamalsenliga, sarskilt
mot bakgrund av osdkerheterna kring utslappsutvecklingen och hur de olika
marknadsmekanismerna kommer att agera tillsammans. Det kan visa sig att ett annat
troskelintervall battre skulle stodja systemets stabilitet och effektivitet, sarskilt i
kombination med en buffertzon.

Om det daremot finns en politisk dnskan om att MSR tidigt i handelsperioden ska
kunna mata ut stora volymer for att motverka hoga priser, finns en risk att en
buffertzon — sarskilt om den utformas enligt ETS 1 — kan bromsa detta syfte. | ett
sadant scenario kan det antingen vara lampligt att utforma buffertzonen pa ett annat
satt, eller att skjuta upp dess inférande till senare delen av handelsperioden.

Slutsatsen ar att buffertzoner inte bor utformas isolerat — utan i ndra koppling till en
Oversyn av troskelvardena och med tydlig utgangspunkt i vilket syfte MSR for ETS 2 ska
uppfylla under sin uppstartsfas. Som vi tidigare har patalat bor en sadan analys dven
inkludera samspelet med 6vriga prisddmpande mekanismer i systemet, exempelvis det
mjuka pristaket.
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Introduktion - Om EU:s nya utsldppshandelssystem (ETS 2)

EU:s nya utslappshandelssystem (ETS 2) kommer att trada i kraft 2027 och har
integrerats i EU:s lagstiftning genom direktivet om handel med utslappsratter
(2003/87). Utslapphandelssystemet omfattar koldioxidutslapp fran forbranning av
brénslen inom vagtransport, i hushall och kommersiella byggnader samt forbranning
av branslen inom energi- och tillverkningsindustrin som inte omfattas av ETS 1.
Systemet ar ett sa kallat uppstromssystem och ar inte direkt kopplat till anvandaren av
bransle och utslappskallan. | stallet ligger skyldigheterna i forsta hand hos producenter,
distributdrer och importérer som satter branslet pa marknaden.

Syftet med ETS 2 &r att prissatta koldioxidutslappen for att skapa ekonomiska
incitament till utslappsminskningar och styra investeringar mot gronare alternativ.
Med det beslutade utslappstaket kommer utsldppen fran berdrda sektorer att minska
med 42 procent till 2030 jamfort med 2005. Hur stort bidraget fran ETS 2 blir beror pa i
vilken grad andra EU-gemensamma och nationella styrmedel bidrar till att minska
utslappen.

ETS 2 ar tankt att fungera som ett komplement till befintliga EU-styrmedel riktade mot
de berorda sektorerna, exempelvis koldioxidkrav pa fordon, krav pa férnybara bréanslen
(REDIII) och energieffektiviseringskrav (EED). Det ar ocksa kopplat till
ansvarsfordelningsférordningen (ESR) och forstarker darmed effekten av nationella
styrmedel, som skatter pa fossila branslen eller investeringsstod for att 6ka exempelvis
anvandningen av batterielektriska fordon och varmepumpar.

Kompletterande styrmedel som minskar utslappen i de berérda sektorerna kommer
att spela en avgorande roll for hur hoga priserna i ETS 2 kommer att bli. Genom att
andra styrmedel bidrar till att minska utslappen minskar efterfragan pa utslappsratter i
systemet, vilket kommer att fa en prisdampande effekt. EU:s koldioxidkrav for fordon
ar exempelvis ett viktigt styrmedel i sammanhanget, en férsvagning av dessa skulle
sannolikt bidra till att priserna i systemet blir hogre.

Systemet kommer ddarmed att fungera som ett “skyddsnét” om dvriga styrmedel, pa
EU-niva och i medlemsstaterna, inte ar tillrackliga for att na utslappsmalen - vilket i sa
fall kan resultera i hégre utslappsrattspriser.

Prisskattningar for ETS 2

| den modellering som kommissionen gjorde nar forslaget om ett ETS 2 lades fram
skattade de priserna till 48 EUR/ton 2030. Den skattningen byggde dock pa en hog
implementeringsgrad av andra regleringar och styrmedel som paverkar
utslappsutvecklingen i de sektorer som omfattas av ETS 2.

Ett antal studier har darefter, utifran modellberdkningar, tagit fram skattningar av
prisutvecklingen i ETS 2. Osdkerheten ar dock stor och spannet pa prisskattningarna
ligger mellan 51-380 EUR/ton? i olika studier, dir de som antar en hég

1 Se exempelvis Rickels et al., Potential Efficiency Gains from the Introduction of an Emissions
Trading System for the Buildings and Road Transport Sectors in the European Union (2023), och
Gunther et al., Carbon Prices on the Rise? Shedding Light on the Emerging EU ETS2 (2024).
Abrell, et al., “Optimal Allocation of the EU Carbon Budget: A Multi-Model Assessment,” Energy
Strategy Reviews 51 (2024).
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implementeringsgrad av andra styrmedel férutspar lgre priser? medan de som antar
en lagre implementeringsgrad hamnar pa betydligt hdgre priser.? Ett pris pa 50 euro
skulle motsvara ett prispaslag pa diesel och bensin med cirka 1,5 kronor per liter (med
en reduktionsplikt pa 10 procent), om priserna daremot skulle uppga till ndrmare 380
euro sa skulle prispaslaget kunna landa kring 8,5 kronor per liter, givet nuvarande niva
pa reduktionsplikten.

I maj 2025 lanserades for forsta gangen forhandel med terminskontrakt for ETS 2
(futures), dar aktorer som kommer att omfattas av marknaden kan inga ett avtal om
att kdpa eller sdlja utslappsratter i framtiden, till ett pris som bestams idag. Priserna pa
de forsta kontrakten landade pa omkring 70 EUR.

Den sociala klimatfonden ska stétta utsatta grupper och bidra till att skapa
acceptans for hogre priser

Som vi tidigare har podngterat ar sjalva syftet med ETS 2 att prissatta
koldioxidutslappen i berérda sektorer och ge ett prispaslag pa fossila branslen i
berorda sektorer. Fragan om prisddmpande mekanismer var dock en viktig fraga i
forhandlingarna av ETS 2 for att sdkerstalla att sarskilt utsatta hushall skyddas mot
alltfér hoga transport- och energipriser. Det var dven det som motiverade inférandet
av den Sociala klimatfonden (fér perioden 2026-2032) som syftar till att skydda sarskilt
utsatta hushall, mikroforetag och transportanvandare som sarskilt skulle kunna
paverkas av inforandet av ETS 2. Fonden kommer att borja dela ut pengar redan 2026,
dvs. ett ar innan ETS 2 trader i kraft for att kunna forbereda och stotta omstallningen
genom att exempelvis bidra med finansiering av energieffektiviseringsatgarder i
byggnader, stod for att 6ka upptaget av noll- eller lagutslappsfordon, eller tillfélliga
direkta inkomststod.

Ett viktigt steg for att halla nere priserna och fa acceptans for ETS 2 ar att
medlemslanderna anvander dessa medel pa ett &ndamalsenligt satt. |
Utslapphandelsdirektivet ar det reglerat hur intdkterna, eller ett motsvarande belopp,
bor anvandas vilket i grunden handlar om atgarder som syftar till att skapa
forutsattningar for minskade utsldpp fran sektorerna som traffas av ETS 2 eller som
starker den sociala acceptansen.* Naturvardsverket har i en tidigare analys bedémt att
ETS 2 kan generera 7—12 miljarder kronor per ar i intakter till Sverige.®

Flera prisdampande mekanismer har inforts
Utover den sociala klimatfonden har flera mekanismer inforts i direktivet, vars syfte ar
att halla nere priserna nar ETS2 trader i kraft.

Handelsperioden inleds med en front-loading dar ytterligare 30 procent utslappsratter
av den totala mangden 2027 auktioneras ut (till och med 31 maj 2028). Volymen dras
av fran auktionsvolymen 2029-2031 och innebar i praktiken en omférdelning av

2 European Climate Foundation et al., Exploring the Trade-Offs in Different Paths to Reduce
Transport and Heating Emissions in Europe (Technical Report, European Commission, 2021).

3 Se exempelvis Rickels et al., Potential Efficiency Gains from the Introduction of an Emissions
Trading System for the Buildings and Road Transport Sectors in the European Union (2023), och
Gunther et al., Carbon Prices on the Rise? Shedding Light on the Emerging EU ETS2 (2024).

4 EUR-Lex - 02003L0087-20240301 - EN - EUR-Lex

5 Intakter till Sverige fr&n ETS och CBAM
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utslappsratter over tid. Syftet ar att halla nere priserna initialt och ge de reglerade
enheterna moijlighet att risksdkra genom att och férhandsképa/bunkra utslappsratter.

Dessutom skapas 600 miljoner utslappsratter under 2027 som innehav i en
marknadsstabilitetsreserv (MSR) som ligger utdver taket. MSR:en fungerar som en
"buffert" genom att den drar in utslappsratter fran auktionering nar marknaden har ett
overskott och frigor utslappsratter ndar marknaden gar mot knapphet. Detta kan
stabilisera priset pa utslappsratter och géra systemet mer forutsagbart. Bland annat
kommer:

- 50 miljoner utslappsratter matas ut fran MSR om genomsnittspriset pa
utslappsratter under tre manader i foljd &r mer &n dubbelt s hogt som
genomsnittspriset under de sex foregaende manaderna. For aren 2027 och 2028
sker denna utmatning redan nar genomsnittspriset under tre manader &r 1,5
génger hogre. ®

- Om genomsnittspriset under tre manader dr mer an tre ganger sa hogt som
genomsnittspriset pa utslappsratter under tidigare sex manader, ska 150 miljoner
utsldppsratter matas ut frdn MSR:en.’

- Om det genomsnittliga utslappsrattspriset under tva manader 6verstiger ett
pristak pa 45 EUR (cirka 58 EUR/ton i 2027 ars priser) ska 20 miljoner
utslappsratter tas ut fran reserven. Utslappsratter kan matas ut fran reserven till
och med 31 december 2029.%

Utmatningen fran MSR ar dock begrdnsad pa sa satt att om ett eller flera av de villkor
som anges ovan har uppfyllts och lett till att utslappsratter tagits ut, far ytterligare
utslappsratter inte tas ut tidigare an 12 manader darefter. Ddremot finns det ett
undantag som anger att om villkoren i den tredje strecksatsen uppfylls igen efter 6
manader, da kan ytterligare utslappsratter tas ut fran reserven genom en
genomfdrandeakt beslutad av Klimatforandringskommitten.

Utdver att ovanstdende mekanismer har inforts finns det dven vissa utbudsrelaterade
troskelvarden som har inforts och som kan medféra att utslappsratter placeras i eller
frigors fran reserven. Varje ar berdknas TNAC (Total Number of Allowances in
Circulation), dvs. det totala antalet utslappsratter som finns i omlopp (utfardade
utslappsratter under ett ar minus utslappen for samma ar). Baserat pa denna siffra
vidtas foljande atgarder:

Om TNAC overstiger 440 miljoner - 100 miljoner utslappsratter undantas fran
auktionering och placeras i reserven under en period pa 12 manader.

Om TNAC understiger 210 miljoner - 100 miljoner utslappsratter frigdrs fran MSR
och tillférs auktioneringen for att undvika brist pa marknaden. Om det finns farre an
100 miljoner utslappsratter i reserven ska samtliga utslappsratter i reserven tas ut
enligt denna punkt.

Utslappsutvecklingen hittills jamfort med taket i ETS 2

I nedanstaende figur 1 illustreras hur utslappsutvecklingen i ETS 2 férhaller sig till taket
i ETS 2. Vi vill dock podngtera att utslappen i ETS 2 har skattats pa ett férenklat satt dar

6 Se artikel 30 h, punkt 1
7 Se artikel 30 h, punkt 3
8 Se artikel 30 h, punkt 2
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vi antagit att dessa historiskt har statt for 62 procent av utslappen i ESR, vilket ar den
andel som utslappen motsvarade under perioden 2016—-2018. | figuren har dven ett
arligt tak for ETS 2 lagts in baserat pa beslutat tak 2027 fore opt-in av sektorer. Taket
for 2028 kan komma att justeras utifran rapporterade utslapp for 2024-2026.

Utslappstaket inom ETS 2 minskar med omkring 62 miljoner utslappsratter per ar
utifran det beslutade taket 2027. Utslappsminskningarna inom ESR har historiskt varit
blygsamma och sedan 2015 har utslappen i de sektorer som omfattas av ETS 2 totalt
minskat med omkring 100 miljoner ton fram till 2023. De sista tva aren (fram till 2023)
har utslappen i ETS 2 sektorerna minskat med ca 35 miljoner ton CO2 per ar framst
inom uppvarmning av byggnader och hushall.

Som tidigare ndmnts kommer en sa kallad front-loading att ske under 2027, dar 130
procent av det arets utsldppstak auktioneras ut. Den totala méngden utslappsratter
som auktioneras ut 2027 kommer darmed sannolikt att dverstiga utslappen 2027, se
figur 1.

For att de faktiska utslappen ska ligga i linje med det kumulativa taket for perioden
2028-2031 bedoms ytterligare atgarder vara nédvandiga, da det i nuldget finns ett
glapp mellan utslappsutvecklingen hittills och det tillgdngliga utslappsutrymmet i
systemet.

Genom att det sker en front-loading 2027 kommer det sannolikt att finnas ett
overskott av utslappsratter initialt, men det behover inte nédvandigtvis innebara att
priset pa utsldppsratter blir Iagt. Vetskapen om att taket skarps 2028-2031 kommer
sannolikt att skapa incitament att bunkra utslappsratter tidigt i handelsperioden - om
inte utsldappen vander nedat - vilket kan komma att driva upp priserna.
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e Jppskattade historiska utslapp ETS2

Efterfragerelaterade atgarder ar sannolikt det mest effektiva for att halla nere
priserna

Var bedomning ar att det framfor allt ar atgarder vars syfte ar att paverka
efterfragesidan som bedoms fa storst effekt pa prisutvecklingen i ETS 2, dvs
kompletterande styrmedel och atgarder minskar utslappen de kommande aren.
Mycket av detta handlar om att medlemsstaterna behdver implementera och
genomfora beslutade EU regelverk fullt ut samt inféra kompletterande styrmedel for
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att na sina ESR-beting till 2030. Utover det behover de intdakter som genereras fran ETS
2 anvandas for att minska utslappen. Inte minst galler det att realisera relativt billiga
atgarder i uppvarmningssektorn i lander dar utslappen fran uppvarmning fortfarande
star for en stor del av utsldppen i ESR. En del av detta handlar om att medlemsstaterna
ska genomfdra de atgarder som presenterats i det arbete EU kommissionen gor kring
béasta praxis for styrmedel och atgarder riktade mot de olika sektorerna som tréffas av
ETS 2, utover det som redan ar reglerat pa EU niva. For uppvarmning och kylning ror
det sig till exempel om mjuka lan for investeringar som minskar energibehovet samt
informationskampanjer kring varmepumpar. For transportsektorn ror det sig till
exempel om bonus malus system for personbilar samt stod till investering i
infrastruktur for lastbilar.’

Delvis handlar detta om att medlemsstater ska lara av varandra for att kunna skapa
effektiva styrmedel. Detta kan till exempel ske genom att lander med liknande
ambitioner inrattar en s.k. like-minded grupp. Nar det galler drivmedelspriser ar det
sarskilt viktigt att grannlander forsoker harmonisera sina atgarder for att styrmedlen
ska kunna fungera effektivt. Detta kan till exempel realiseras genom klimatklubbar.

For att oka finansieringsutrymmet for atgarder som minskar efterfragan pa
utslappsratter kan en front-loading av intakter 6vervagas. Detta ar nagot som
foreslagits av tankesmedjorna EPICO Klimalnnovation och Frontier Economics.°

Tidigarelagga tidslinjen for MSR for att tillata injektioner redan 2027
Bestdmmelserna i MSR-beslutet anger att reserven kan bérja tillféra utslédppsrdtter for
att balansera marknaden férst frén och med september 2028. Det innebdr att det dr
svdrt att vidta tidiga insatser fér att mildra eventuella obalanser pg marknaden. Hér
diskuterar vi méjligheten att frigéra utsléppsrdtter frén MSR redan i september 2027.

Eftersom MSR i ETS 2 tillfors 600 miljoner utslappsratter redan fran borjan ar dess
funktion inte beroende av att ett dverskott forst byggs upp. Eftersom MSR:n aktiveras
baserat pa nivan pa TNAC — som beraknas forst ett ar efter systemets start — uppstar
en fordrojning i aktiveringen. Detta férklarar varfor MSR:n trader i kraft forst ar 2028.

TNAC for 2027 publiceras forst den 1 juni 2028 och berdknas genom att subtrahera
verifierade utsldpp fran antalet tilldelade utslappsratter fran 1 januari 2027. Om TNAC
overstiger 440 miljoner ska 100 miljoner utslappsratter dras av fran auktioneringen
kommande ar, 33 miljoner utsldppsratter dras av for perioden september-december
2028, och ytterligare 67 miljoner dras sedan av perioden januari-augusti 2029. Om
TNAC understiger 210 miljoner ska 100 miljoner utsldppsratter matas ut fran MSR.
Aven det sker under en tolvméanadersperiod (enligt artikel a (8)) vilket troligen innebar
att 33 miljoner tillférs under hésten och 67 miljoner under 8 manader darefter. Den
delen av MSR har darmed relativt lang reaktionstid om det redan tidigt under 2027,
eller for all del redan 2026, blir allt tydligare att marknaden kommer att vara knapp
redan fran start.

Som vi tidigare namnt kommer dock omkring 300 miljoner extra utslappsratter att
tillféras marknaden fran 1 jan 2027 till 31 maj 2028. Det finns saledes en buffert

9 Exemplen kommer fran ett webbinarium | CCEG som hélls i maj 2025.
10 EPICO Klimalnnovation and Frontier Economics. “Strengthening the EU ETS 2 through
revenue frontloading”. Policy Report. Berlin.
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inledningsvis, men de extra utslappsratterna som tillférs 2027 och delar av 2028 ska
dras av fran auktioneringen senare.

Nuvarande utslappsutveckling antyder inte att det kommer att kunna byggas upp
nagot storre overskott under perioden fram till 2030, vilket skulle innebara att MSR
troligtvis kommer att tillféra 33 miljoner utslappsratter 2028 och 100 miljoner 2029
respektive 2030, med reservation for att det finns viss osdkerhet.

Att tidigareldgga MSR sa att den kan reagera redan 2027 skulle vara majligt rent
tekniskt, men kraver sannolikt att direktivet behdver revideras. | princip skulle
Kommissionen redan i juni 2026 eller 2027 kunna offentliggéra en fingerad TNAC
utifran ett beraknat utslappstak 2025 eller 2026 och verifierade utslapp 2025 eller
2026. Vill man exempelvis att fler utslappsratter ska kunna tillféras marknaden redan i
september 2027 kan berdknat tak 2026 och verifierade utslapp for 2026 anvandas for
att publicera en TNAC i juni 2027 sa att auktioneringen kan justeras redan hosten
2027. Da reagerar MSR pa ett fiktivt utbud 2026 och tar inte de extra utsldppsratterna
som tillférs marknaden 2027 (front-loadingen) i beaktande. Nuvarande
utslappsutveckling antyder att utslappen kommer att vara hogre an ett fingerat tak
2026, dvs. TNAC 2027 skulle sannolikt visa pa ett underskott som skulle trigga en
utmatning fran MSR hésten 2027.

Det 6kade utbudet 2027 blir da 33 miljoner + ca 210 miljoner fran de 30 procent extra
pa grund av front-loadingen, 1 jan — 31 aug 2028 skulle ytterligare 67 miljoner
utslappsratter + cirka 100 miljoner fran front-loadingen tillféras marknaden. Detta
extrautbud 2027 skulle kunna innebara att TNAC fér 2027 (publicerad juni 2028) visar
pa ett 6verskott som ligger 6ver gransen pa 210 miljoner vilket da skulle innebéra att
det inte auktioneras ut 100 miljoner extra utslappsratter hosten 2028 och varen 2029,
nar marknaden gar mot knapphet.

Det ar alltid svart att berdkna hur MSR kommer att uppfora sig. Men en risk ar att om
fler utslappsratter tillfors redan under 2027 och 2028 néar dven 130 procent av taket
ska auktioneras ut kan det innebara att utslappsratter inte tillfors systemet i en period
nar marknaden &r riktigt kort dvs. kring 2029 och 2030.

Analysen forsvaras ytterligare av att det finns vissa problem kopplat till
dubbelrapportering mellan ETS 1 och ETS 2, da det idag inte finns nagot som ordentligt
reglerar det for perioden 2024-2026. | praktiken innebar det att det finns en risk for
att det rapporteras mer utslapp i ETS 2 dn vad som &r fallet, problemet kommer till viss
del finnas kvar aven nar handeln har borjat. Om dubbelrapportering uppmarksammas
ska det justeras i efterhand men Kommissionen rapporterar TNAC 1 juni medan
medlemsstaterna rapporterar dubbelrdknade utslapp 30 juni. Exakt hur detta skulle
falla ut ar inte givet men det finns en risk for att det paverkar storleken pa TNAC sa att
overskottet minskar.

Utover det kan artikel 30 h aktiveras relativt tidigt, atminstone den mjuka
prismekanismen, givet att dagens futures redan ligger pa hogre nivaer an pristaket.

Forlanga varaktigheten for MSR bortom 2031

MSR-beslutet anger att MSR fér ETS 2 ska upphdra att gélla 2031 (till skillnad fran ETS
1 MSR, som inte har ndgot slutdatum). Ett férslag som diskuteras nedan dr att denna
tidsgrdns tas bort for att sdkerstdlla kontinuitet och férhindra spekulation genom
bunkring av utslédppsrditter tidigt i handelsperioden.
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En forklaring till att det finns ett slutdatum fér MSR for ETS 2 som ar satt till 2031 kan
vara att Kommissionen senast 31 oktober 2031 ska bedoma mdjligheten att integrera
de sektorer som omfattas av ETS 2 med ETS 1.

Kommissionen skulle kunna signalera att det kommer att fortsatta finnas en MSR for
ETS 2 dven efter 2031 genom att ta bort det slutdatumet, det borde vara relativt
oproblematiskt. Men fragan ar om det far nagon storre effekt pa viljan att bunkra
innan 2030. Det som skapar osdkerhet och ger incitament att bunkra ar nog snarare
risken for att utslappen inte vander nedat och att MSR:en tar slut, eller att utbudet blir
mycket litet.

Ytterligare en faktor som skapar osdkerhet ar att det inte ar klarlagt hur ETS 2 kommer
att utvecklas och revideras for att anpassas till det nya 2040 mal som EU ska besluta
om enligt klimatlagen. Med den nu beslutade linjdra reduktionsfaktorn till 2030
upphdr nyutgivningen 2044, men vi vet samtidigt att Kommissionen ska utvardera ETS
2 2028 med avseende pa dandamalsenlighet, administration och praktisk tillampning,
vilket kan atfoljas av lagstiftningsforslag om andringar av den linjara reduktionsfaktorn.

Kommissionens senaste scenarier for utslappsutvecklingen till 2040 och 2050 ger dock
vissa indikationer om att den utslappstakt som kravs for att na 2030-malen, kommer
att behova ligga fast for att na kommande 2040-mal, se tabell 1. Det baseras pa
kommissionens scenario S3, dven dar skulle nyutgivningen av utslappsratter i ETS 2
upphora 2044.

Tabell 1. Taksankningstakt i ETS 2 efter 2030 for att na malen i de olika scenarierna 2040, samt
ar néar sista utslappsratten delas ut under antagande att samma taksankningstakt fortsatter efter

2040.

ETS 2 S1 S2 S3

Arlig minskning fr. 2031 (milj. EUA) 54,2 63,2 68,3
Sista ar for nyutgivning av EUA* 2047 2045 2044
Antal milj. nyutgivna EUA sista aret 22,6 5,0 2,0

* Nyutgivningen upphor darmed aret efter.

Forstarkning av mekanismen for det "mjuka pristaket” i ETS-direktivet genom
Oversyn av MSR-beslutet

Fér att begrdnsa prisvolatiliteten och sdkerstélla ett smidigt genomférande av ETS 2
har det lyfts fram att det finns ett behov av att mekanismen fér det “mjuka pristak”
som anges i artikel 30 h i ETS-direktivet ses éver. Ett férslag som har diskuterats dr att
Oka frekvensen fér tillskott av utsldppsrdtter for att pd sa sdtt fa bdttre kontroll 6ver
eventuella pristoppar. En sddan férdndring skulle kunna géras inom ramen fér
oversynen av MISR-beslutet och man undviker ddrmed att 6ppna upp ETS2-regelverket
fér férhandling innan 2028.

Da storleken pa MSR &r begransad har det inforts begransningar kopplat till hur ofta
det kan ske utmatningar fran reserven. For bestammelserna i artikel 30 h (se inledande
avsnitt)) anges att om nagot av villkoren har uppfylits och lett till att utslappsratter
tagits ut, far ytterligare utslappsratter inte tas ut tidigare an 12 manader darefter.

Det finns dock ett undantag for den mjuka prismekanismen, strecksats 3, som anger
att om villkoren uppfylls igen efter 6 manader, da kan ytterligare utslappsratter tas ut
fran reserven genom en genomférandeakt beslutad av Klimatforandringskommitten.
Det finns saledes redan idag en méjlighet att gora tva utmatningar per ar. Samtidigt ar
MSR begransad i storlek och om det matas ut mycket utslappsratter initialt, finns det
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en risk for att den tar slut och att det inte kommer finnas tillrackligt med utslappsratter
kvar 2029-2031 nar marknaden kommer att vara mer anstrangd.

Aven i det har fallet dr det extra svaranalyserat pa grund av den front-loading som sker
initialt. D3 det finns en risk for att TNAC kan hamna runt troskelvardet 2028, skulle en
extra utmatning pa 20 miljoner utsldppsratter (den mangd som matas ut om pristaket
uppnas), potentiellt kunna innebéra att systemet inte matar ut 100 miljoner aret efter,
och att man da “forlorar” en utmatning pa 80 miljoner utslappsratter.

Givet ovanstaende risk bor man eventuellt 6vervaga en forstarkning av den mjuka
prismekanismen forst fran och med 2028, nar marknaden forvantas bli tajtare.

Revidering av regeln om injektionstrigger for att undvika troskeleffekter

Enligt MSR-beslutet kommer ytterligare 100 miljoner utsléppsrdtter att frigéras fran
MSR fér auktionering ndér det totala antalet utsldppsrdtter i omlopp (TNAC) sjunker
under 210 miljoner, pd motsvarande sdtt dras 100 miljoner utsldppsrdtter in om TNAC
overstiger 440 miljoner. Hdr diskuterar vi méjligheten att inféra buffertzoner, som
tillater att utsldppsrdtter frigors, eller dras in, mer graadvis. Tréskelvédrdet i EU ETS 1
dndrades pa ett liknande sdtt i tidigare revidering av direktivet. Vi inleder med att
beskriva hur det funkar i ETS1 innan vi diskuterar hur en liknande mekanism skulle
kunna se ut i ETS2.

Buffertzon fér MSR i EU ETS 1 — hur ar den uppbyggd

| den senaste revideringen av EU ETS 1 beslutade EU att infora en sa kallad buffertzon
for MSR. Syftet ar att mildra effekten av plotsliga infléden till MSR nar 6verskottet av
utslappsratter (TNAC) narmar sig det 6vre troskelvardet.

MSR i EU ETS 1 fungerar i grunden enligt foljande principer:
e TNAC > 833 miljoner EUA: MSR tar in utslappsratter fran marknaden.
e TNAC < 400 miljoner EUA: MSR slapper ut utslappsratter till marknaden.
e  TNAC mellan 400 och 833 miljoner EUA: Ingen atgérd vidtas.

Fran och med 2024 har en buffertzon inforts kring det ovre tréskelvardet (833 miljoner
EUA). Den innebar att inflodet till MSR anpassas mer gradvis beroende pa hur stort
Overskottet ar:

e TNAC <833 miljoner EUA: Inget inflode till MSR.

e 833 <TNAC <1096 miljoner EUA: Endast det dverskott som Gverstiger 833
miljoner EUA omfattas. MSR tar in 24 % av (TNAC — 833).

e TNAC > 1096 miljoner EUA: MSR tar in 24 % av hela TNAC, enligt tidigare
ordning.

e TNAC <400 miljoner EUA: MSR sldapper ut 100 miljoner EUA till auktionering.

Buffertzonen minskar saledes mangden utslappsratter som tas in i MSR néar
Overskottet 4r mattligt. Pa sa vis forbattras marknadens stabilitet och forutsagbarhet.

Diskussion av troskelvéarden och inférande av buffertzoner for MSR i ETS 2

Den nuvarande utslappsutvecklingen for ETS 2-sektorerna tyder inte pa att nagra
storre Overskott av utslappsratter kommer att byggas upp i ETS 2 fram till 2030. Det
framsta undantaget ar den front-loading av auktioner som sker 2027 och delvis 2028,



NATURVARDSVERKET 13(15)

vilket tillfalligt 6kar tillgdngen och kan skapa ett 6verskott som narmar sig det nedre
troskelvardet pa 210 miljoner utslappsratter.

Det kan darmed finnas risk for att det uppstar troskeleffekter tidigt i ETS 2, dar en liten
forandring i TNAC kan fa stor paverkan pa marknadsutbudet. Till exempel: en TNAC pa
211 miljoner skulle inte leda till nagot uttag fran MSR, medan en TNAC pa 209 miljoner
skulle innebéra att 100 miljoner utslappsratter aterfors till marknaden, vilket skulle
motsvara cirka 10 procent av det totala utslappsutrymmet 2028. Det skapar en
troskeleffekt med potentiellt stor inverkan pa utbudet av utslappsratter, vilket kan ge
upphov till osdkerhet, spekulation och prisfluktuationer. Vilket skulle kunna motivera
att buffertzoner aven infors for ETS 2.

Nedan presenterar vi ett exempel pa hur MSR for ETS 2 skulle kunna fungera med en
buffertzon kring det lagre gransvardet, med inspiration fran EU ETS 1. Lampliga
gransvdrden och exakt utformning behdver analyseras mer i detal;.

e TNAC < 180 miljoner EUA: fullt uttag, dvs 100 miljoner utsléppsrdtter matas ut
fréan MSR

e 180 < TNAC < 210 miljoner EUA: en gradvist minskande andel av 100 miljoner
utsldppsrdtter matas ut frén MSR

e TNAC 2 210 miljoner — inget hédnder upp till den 6vre grdnsen pd 440 miljoner.

Ovanstaende exempel illustrerar hur ett gradvist uttag ur MSR kan fungera: i takt med
att TNAC sjunker under 210 miljoner utslappsratter slapps en 6kande andel av MSR:s
innehall ut pa marknaden. Ju lagre TNAC blir (exempelvis ned mot 180 miljoner), desto
storre volym aterfors. | praktiken innebér detta en 6vergang fran dagens binara logik
(allt eller inget) till en mer gradvis mekanism.

Den storsta fordelen med ett sddant system &r att det minskar risken for att sma
forandringar i TNAC leder till stora fordndringar i utbudet. Det skapar en jamnare
prissignal och kan minska osdkerheten pa marknaden — vilket i sin tur kan reducera
risken for spekulativa beteenden.

Samtidigt finns det potentiella nackdelar. Om syftet ar att MSRska mata ut stora
volymer for att dampa prisnivaerna tidigt i handelsperioden, kan en buffertzon bromsa
denna funktion. Vid ett TNAC pa exempelvis 209 miljoner skulle endast en mindre
andel av MSR sldppas ut, vilket kanske inte ar tillrdckligt for att paverka priset i 6nskad
riktning.

En ytterligare svarighet ar att ETS 2 annu inte har tratt i kraft, vilket innebar att det
finns betydande osdkerheter kring bade utsldappsutvecklingen och hur marknadens
mekanismer kommer att fungera. Det gor det svart att i dagslaget bedoma om de
beslutade troskelvardena — 210 respektive 440 miljoner EUA — ar val avvagda. Vid en
framtida 6versyn av MSR bér man darfor inte enbart 6vervaga om buffertzoner bor
inforas, utan ocksa om troskelvardena i sig behover ses 6ver. Det kan dven vara
motiverat att analysera om buffertzonen bor utvidgas till att omfatta TNAC-nivaer
precis over det nuvarande troskelvardet, for att ytterligare jamna ut effekterna av en
TNAC som ligger nara troskelvardet.

Forslag kopplat till tidigarelaggning av handel, testauktioner och
marknadsundersokningar

Har diskuterar vi nagra forslag pa forandringar som har diskuterats fér ETS 2 som
handlar om att fa en battre bild av hur priserna i ETS 2 kan ténkas utvecklas redan
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innan starten och hur marknadens aktorer skulle reagera pa olika prisnivaer. Det
handlar om forslag kopplat till att:

- tidigareldgga starten for den férsta auktionen fran 2027 till 2026
- genomfébra testauktioner
- genomféra marknadsundersékning i syfte att synliggéra prisférvintningar

Mervardet av att tidigarelagga auktioneringen ett ar skulle vara att tidigt fa
information om vad de faktiska marknadspriserna kan tankas bli, vilken kan skapa
tidiga prissignaler som kan minska osakerhet for investerare, hushall och politiker infér
starten 2027. Det skulle daven ge mojlighet att testa aktérernas beredskap och de
tekniska systemen som maste komma pa plats. En annan fordel skulle vara att det kan
ge ett battre underlag infor den revidering som ska ske under 2028.

Direktivet anger dock tydligt att handeln i ETS 2 startar 1 januari 2027. Att
tidigarelagga auktioneringen, till 2026, skulle sannolikt krava att rattsakten revideras —
vilket skulle ta tid och krdva politisk enighet. Det kan eventuellt finnas en mojlighet att
anta en delegerad rattsakt fér att mojliggéra detta, men vi har inte hunnit utreda den
fragan vidare.

Utover de rattsliga aspekterna finns det andra utmaningar. ETS 2 ar ett nytt och
omfattande handelssystem och implementeringen sker under ett snavt tidsschema.
Tidigare erfarenheter fran bade EU ETS och CBAM visar att det kravs betydande
forberedelser for att utveckla nédvandiga system sa som auktionsplattformar,
registerlésningar och 6vervakningssystem. Dartill behdver marknadsaktérerna, varav
manga inte tidigare har deltagit i utslappshandel — fa tillrdckligt med tid och vagledning
for att kunna uppfylla sina skyldigheter. En tidigareldggning skulle stalla hoga krav pa
shabba och tydliga kommunikationsinsatser fran berérda myndigheter och
institutioner, samtidigt finns det ocksa férdelar med tidiga kommunikationsinsatser.

Det ar viktigt att vdaga de potentiella fordelarna med att tidigareldgga auktioneringen
mot det faktum att en organiserad forhandel med terminskontrakt (futures), redan ar i
gang. Under varen 2025 har handel med terminskontrakt inletts, vilket kan ge en
relativt god bild av marknadens prisforvantningar. Det 4r samma aktérer som kommer
att omfattas av utslappshandelssystemet som idag handlar futures for att sprida sina
risker och de bedéms ha tillgang till befintlig information for att kunna gora
beddémningar av hur priserna kan férvantas utvecklas. Den forsta forhandeln for
terminskontrakt som gar ut 2028 handlades till 73,57 EUR, och priserna har darefter
stigit till nivaer pa 80—85 EUR, vilket indikerar att marknadens aktorer forvantar sig att
priserna kommer stiga over det mjuka pristaket relativt snabbt. Samtidigt ar den
handlade volymen i dagslaget fortfarande begransad. | takt med att marknaden
mognar och handeln blir mer likvid kan terminspriserna férvantas ge en allt battre bild
av de faktiska prisférvantningarna. Prissignalerna kommer dven att starkas i takt med
att osdkerheten minskar kring faktorer som utslappsutveckling osv.

Som ett alternativ till en tidigarelaggning av auktioneringen eller som ett komplement
till nuvarande handel med terminskontrakt skulle det vara mojligt att genomfora
testauktioner eller riktade marknadsundersdkningar. Syftet skulle da vara att fa
ytterligare insikter om marknadsdynamik och aktérers beteende, samt att skapa dkad
tydlighet och transparens kring hur ETS 2 kommer att fungera i praktiken. Detta kan i
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sin tur bidra till 6kad acceptans och legitimitet for systemet, sarskilt i ett lage dar oro
uttrycks for de potentiella sociala effekterna av ett stigande koldioxidpris.

En sadan forberedande atgard bor dock bedémas noga mot bakgrund av
proportionalitet, resursbehov for att genomféra testauktioner och eventuella
begransningar i informationsvardet jamfort med den pagaende handeln med
terminskontrakt.

For att ytterligare starka acceptansen och legitimiteten for ETS2 ser vi dven att det ar
av yttersta vikt att medlemsstaterna



