Extra update Eo\oLibrium

20 Juli 2026

Meer dan een prijs alleen

De ontwikkeling van het EU ETS kan worden gezien als een voortdurende zoektocht naar de balans
tussen marktwerking en politieke sturing. Waar het systeem oorspronkelijk vooral was ontworpen als
marktmechanisme waarin een schaarser wordend emissieplafond via prijsvorming investeringen in
emissiereductie moest stimuleren, wordt het ETS steeds nadrukkelijker ingezet om ook bredere
economische en industriéle beleidsdoelen te ondersteunen. De recente herziening vormt daarmee
niet alleen een volgende stap in de ontwikkeling van het systeem, maar markeert ook een verdere
verschuiving in de rol van het EU ETS.

Deze analyse beschrijft eerst de ontwikkeling van het EU ETS en de belangrijkste voorgestelde
wijzigingen die vooruitlopend op fase 5 zijn ingezet. Vervolgens wordt ingegaan op drie bredere
inzichten uit de herziening; de politieke betekenis van ETS-opbrengsten, de ontwikkeling van het ETS
richting een hybride beleidsinstrument en de toenemende onzekerheid over de toekomstige rol van
de ETS-prijs als investeringssignaal.

De ontwikkeling van het EU ETS

Het European Union Emission Trading System (EU ETS), opgericht in 2005, vormt de hoeksteen van
het Europese klimaatbeleid. Het systeem is gebaseerd op het zogenoemde cap-and-trade-principe.
Daarbij stelt de Europese Unie een wettelijk emissieplafond vast voor de totale uitstoot van de
sectoren die onder het ETS vallen, waaronder de elekitriciteitssector, het overgrote deel van de
industrie en inmiddels ook delen van de lucht- en scheepvaart.

ETS-bedrijven moeten voor iedere ton CO2-equivalent die zij uitstoten een emissierecht (European
Union Allowance; EUA) inleveren. Omdat het emissieplafond jaarlijks wordt verlaagd terwijl bedrijven
emissierechten onderling kunnen verhandelen, ontstaat er een marktprijs voor COz2-uitstoot. Die prijs
vormt als basis van het Europese klimaatbeleid, de centrale economische prikkel om emissies te
reduceren en te investeren in verduurzaming.

Juist omdat het ETS in essentie een marktmechanisme is, draait de ontwikkeling van het systeem al
twintig jaar om dezelfde fundamentele vraag: hoeveel ruimte laat de Europese Unie aan de markt om
de prijs van emissierechten te bepalen, en wanneer grijpt zij zelf in om economische of politieke
doelstellingen te bereiken? De recente herziening van het EU ETS laat zien dat die balans opnieuw
verschuift. Waar het ETS oorspronkelijk vooral was ontworpen om via één prijssignaal
emissiereductie af te dwingen, wordt het systeem steeds nadrukkelijker ingezet om ook industriéle
concurrentiekracht, investeringszekerheid en klimaatbeleid met elkaar te verenigen.

Bij de oprichting van het EU ETS is ervoor gekozen het systeem op te delen in meerjarige
handelsfases. Die fasering biedt de Europese Unie de mogelijkheid om het systeem periodiek te
evalueren en waar nodig aan te passen, terwijl tegelijkertijd een zekere mate van beleidszekerheid
behouden bilijft. Beleidswijzigingen worden daarbij in beginsel voorbereid tijdens een lopende fase en
treden pas in werking in de daaropvolgende handelsperiode.

De ontwikkeling van deze handelsfases laat bovendien zien hoe de functie van het ETS geleidelijk is
veranderd. Waar de eerste jaren vooral in het teken stonden van het opbouwen van een goed
functionerende emissiemarkt, zijn latere fases steeds nadrukkelijker gebruikt om de werking van die
markt actief bij te sturen.

In de afgelopen twintig jaar is het systeem door vier fases gegaan:

R Fase 1 (2005-2007): Diende als een experimentele pilotfase om de infrastructuur voor
monitoring, rapportage en prijsvorming te testen.

R Fase 2 (2008 — 2012): Bracht het systeem in lijn met de doelen van het Kyotoprotocol, waarbij
het emissieplafond werd verlaagd en meer sectoren werden toegevoegd.

R Fase 3 (2013 — 2020): stond in het teken van een centraal, EU-breed emissieplafond (ter
vervanging van nationale plannen) en de uiteindelijke invoering van de
Marktstabiliteitsreserve (MSR) om excessieve prijsschommelingen op te vangen.
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R Fase 4 (2021 — 2030): Kenmerkt zich door een sterk verhoogde ambitie onder het Fit-for-55-
pakket, waarbij het emissieplafond jaarlijks tot 4,4% daalt, teneinde een CO2-reductie van
62% (t.0.v. 2005) in 2030 te bewerkstelligen.

De recente herziening van het EU ETS moet tegen die achtergrond worden gelezen. Zij introduceert
niet zozeer een fundamenteel nieuw systeem, maar vormt de volgende stap in een ontwikkeling
waarin de Europese Commissie steeds actiever probeert de werking van de ETS-markt af te
stemmen op bredere economische en industriéle beleidsdoelen. En dat in een steeds veranderende
wereld, die er geopolitiek ook niet makkelijker op is geworden.

Aanpassingen binnen de huidige fase 4

Het vrijdag gepubliceerde herzieningsvoorstel vormt de formele aftrap voor de onderhandelingen over
fase 5 van het EU ETS, die vanaf 2031 van kracht moet worden. Hoewel het voorstel daarmee vooral
ziet op de vormgeving van de volgende handelsfase, heeft de Europese Commissie de afgelopen
maanden al op twee belangrijke onderdelen ingegrepen in de werking van het huidige ETS (fase 4).

Daarmee liep zij vooruit op de bredere herziening om tegemoet te komen aan de groeiende zorgen
over de internationale concurrentiepositie van de Europese industrie. Die ingrepen hebben betrekking
op de benchmarkmethodiek en de Marktstabiliteitsreserve (MSR).

Benchmarkupdate

Binnen het EU ETS ontvangen energie-intensieve bedrijven gratis emissierechten. De hoogte
daarvan is gebaseerd op zogenoemde benchmarks: de emissie-intensiteit van de schoonste
bedrijven binnen een sector. Het periodiek actualiseren van die benchmarks is in wezen een
administratieve oefening. De meest recente update is door de Commissie echter bewust ingezet als
beleidsinstrument. Eind juni is deze benchmarkupdate officieel geworden. De nieuwe methodiek geldt
met terugwerkende kracht voor het jaar 2026.

Het resultaat is dat de benchmarkberekening voortaan ook indirecte emissies meeweegt, zoals de
uitstoot die vrijkomt bij de opwekking van de voor het productieproces benodigde warmte en
elektriciteit. Daardoor nemen de verschillen tussen de 10% schoonste bedrijven en de rest van het
veld af, en bouwt het aantal gratis rechten minder snel af.

Hiermee probeert de Commissie te voorkomen dat een in wezen administratieve update leidt tot een
versnelde afbouw van gratis emissierechten, juist op een moment waarop de Europese industrie al
onder druk staat door hoge energiekosten en toenemende internationale concurrentie. Hoewel de
wijziging technisch oogt, heeft zij daarmee een duidelijke beleidsmatige betekenis: zonder de ETS-
wetgeving voor fase 4 formeel te wijzigen, wordt de afbouw van gratis emissierechten tijdelijk
afgevlakt.

De Marktstabiliteitsreserve en het annuleringsmechanisme

Een andere knop waar de Commissie al aan heeft gedraaid, betreft de Marktstabiliteitsreserve (MSR)
en in het bijzonder het annuleringsmechanisme dat daaraan is gekoppeld. De MSR werd in fase 3
van het EU ETS geintroduceerd, toen het systeem kampte met een fors overschot aan
emissierechten — mede het gevolg van de financiéle crisis van 2008 en de lagere uitstoot in de
nasleep daarvan. Het zelfcorrigerende mechanisme moest schokken in de vraag naar emissierechten
opvangen en zo een zekere mate van prijsstabiliteit waarborgen.

De MSR kent twee kanten: bij een overschot worden emissierechten tijdelijk uit de markt gehaald, bij
krapte kunnen ze worden teruggebracht. Met name het annuleringsmechanisme — waarbij overtollige
rechten boven de 400 miljoen definitief van de markt verdwijnen — leidt tot opwaartse druk op de
ETS-prijs. Juist die prijsverhogende werking botst met de huidige zorgen over de internationale
concurrentiepositie van de Europese industrie.

Omdat de wettelijke bepalingen rond de MSR binnen het ETS-kader een betrekkelijk zelfstandige plek
innemen, bestaat de politieke ruimte om aanpassingen aan dit mechanisme los te koppelen van het
bredere herzieningsvoorstel.

Daarvan is inmiddels gebruikgemaakt. In april 2026 heeft de Commissie voorgesteld om het
annuleringsmechanisme stop te zetten, als een gerichte, afzonderlijke wijziging van de MSR los van
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de bredere ETS-herziening. Daarmee blijft de MSR zelf functioneren: het aanbod van emissierechten
kan nog steeds tijdelijk worden beinvioed, maar rechten zouden niet meer definitief van de markt
worden gehaald. De prijseffecten van de MSR worden daarmee eerder tijdelijk dan blijvend van aard.

Het verschil met de benchmarkupdate is hier opvallend: die is eind juni al officieel geworden, terwijl
het voorstel tot afschaffing van het annuleringsmechanisme nog het volledige wetgevingsproces moet
doorlopen. Het Parlement en de Raad moeten er in de komende trilogen nog overeenstemming over
bereiken, waardoor dat voorstel nog niet is doorgevoerd.

Uitleg benchmarks

Een benchmark geeft aan wat de gemiddelde emissie-intensiteit is van de 10% best presterende
bedrijven binnen een sector. Een benchmark wordt gemeten in ton CO2 per ton product. Die
benchmark is bepalend voor het aantal gratis rechten dat een industriebedrijf krijgt.

Bedrijven die efficiénter produceren dan de benchmark kunnen daardoor meer gratis
emissierechten ontvangen dan zij feitelijk nodig hebben voor hun emissies. Andersom geldt dat de
meest emissie-intense bedrijven een kleiner aandeel gratis rechten ontvangen. De gedachte
daarachter is dat bedrijven die het ‘schoonst’ produceren zo worden beloond.

Elke vijf jaar worden deze benchmarks vernieuwd door opnieuw te berekenen wat de gemiddelde
emissie-intensiteit is van de 10% best presterende bedrijven. Dat is feitelijk niets anders dan een
administratieve uitvoering. Doorgaans betekent dit dat de benchmarkwaarden voor de sector als
geheel strenger worden, wat als gevolg heeft dat het aantal gratis rechten voor bedrijven afneemt.

In het licht van de ETS-herziening, die voornamelijk toeziet op het instrument vanaf 2031, werd
deze benchmarkupdate aangegrepen als methode om de zorgen van de industrie al op korte
termijn het hoofd te bieden. Omdat de benchmarkupdate feitelijk een administratieve, en geen
politieke aangelegenheid is, is de bewegingsruimte om dit mechanisme aan te passen echter
beperkt.

Uitleg Marktstabiliteitsreserve

De MSR fungeert als een schakel tussen vraag en aanbod door het aantal te veilen emissierechten
aan te passen op basis van het totaal aantal rechten dat in omloop is (dit wordt TNAC genoemd —
Total Number of Allowances in Circulation). Wanneer de TNAC een bovengrens van 833 miljoen
rechten overschrijdt, wordt een deel van de toekomstig te veilen rechten in een reservepot gestopt.
Omgekeerd worden er 100 miljoen rechten uit deze reserve toegevoegd aan het aantal toekomstig
te veilen rechten als de TNAC onder de 400 miljoen zakt.

Een cruciaal onderdeel van de MSR is de annuleringsprocedure. Die kon ervoor zorgen dat rechten
in de MSR uiteindelijk definitief geannuleerd konden worden — en nooit meer op de markt zouden
verschijnen. Dat gebeurde wanneer de MSR uit meer dan 400 miljoen rechten bestond. Het aantal
boven de 400 miljoen werd dan na een jaar geannuleerd.

Dit annuleringsmechanisme heeft de afgelopen jaren geleid tot forse aantallen geannuleerde
emissierechten Doordat dit mechanisme het aanbod van emissierechten (definitief) verminderde,
heeft het bijgedragen aan een opwaartse prijsdruk binnen de ETS-markt.
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De inhoud van het herzieningsvoorstel

De wijzigingen aan de benchmarkmethodiek en de marktstabiliteitsreserve laten zien dat de Europese
Commissie niet heeft gewacht op de formele herziening van het EU ETS om tegemoet te komen aan
zorgen over de internationale concurrentiepositie van de Europese industrie. Daarmee is echter
slechts aan een beperkt aantal knoppen gedraaid. Het herzieningsvoorstel dat vrijdag is verschenen,
zal richting geven aan de bredere vormgeving van het ETS in fase 5 en laat zien hoe de Commissie
de balans wil vinden tussen klimaatambitie en industriéle concurrentiekracht.

Het herzieningsvoorstel omvat een aantal wijzigingen ten opzichte van het huidige EU ETS. De
belangrijkste wijzigingen omvatten:
e De lineaire reductiefactor (LRF) — of afbouwpad van het aantal beschikbare emissierechten —
wordt 3,7% van 2031 tot en met 2035. Vanaf 2036 wordt dit 1,7%.
e Het EU ETS zal ook na 2040 in werking blijven, waarbij belangrijke rollen zijn weggelegd voor
negatieve emissies en internationale CO2-credits.
¢ De afbouw van toekenning van gratis rechten zal langzamer verlopen, maar zal eveneens
aan investeringsvoorwaarden worden verbonden.
e Lidstaten worden ‘verplicht’ om 50% van de veilingopbrengsten terug te laten vioeien naar
ETS-sectoren.
e Op EU-niveau wordt een Investment Booster en Industrial Decarbonisation Bank opgetuigd
ter subsidiéring van verduurzaming binnen ETS-sectoren.
o Het systeem wordt uitgebreid met delen van de luchtvaart-, scheepvaart, en
afvalverbrandingssector.

Implementation
Review scope:

Stationary installations; 2026 - 2027
Aviation; Maritime. Co-decision
Preparatory work 2026 2027 2028
17 July 2026 Q12027
Publication: Adoption by College of Target for agreement
Commissioners & start of Council, Parliament,
negotiations Commission

Impact van het voorstel

Hoewel het herzieningsvoorstel van de Europese Commissie een belangrijke stap vormt in de
ontwikkeling van het EU ETS, zijn de voorgestelde wijzigingen nog niet definitief vastgesteld. Het
voorstel markeert het begin van het wetgevingsproces en vormt de basis voor de onderhandelingen
tussen de Raad en het Europees Parlement. In de daaropvolgende trilogen zullen de Europese
Commissie, de Raad en het Europees Parlement tot een compromis moeten komen voordat de
aanpassing van het EU ETS definitief kan worden vastgesteld.

De uitkomst van dat proces is nog onzeker. Daarmee zullen de onderhandelingen in de komende
maanden naar verwachting van invioed blijven op de prijsvorming binnen de ETS-markt. Tegelijkertijd
laat zowel het voorliggende voorstel als de beleidsrichting van de afgelopen maanden zien welke
koers de Europese Commissie voor ogen heeft. Daaruit zijn in onze optiek drie bredere
ontwikkelingen af te leiden.

Deze inzichten zijn in onze optiek:
1. De herinvestering van ETS-opbrengsten is een heet hangijzer en bepalend voor de verdere
beleidsrichting van het EU ETS;
2. Het EU ETS ontwikkelt zich steeds verder van een relatief zuiver marktmechanisme naar
een instrument waarin beprijzing, subsidiéring en normering steeds nadrukkelijker met elkaar
worden gecombineerd;
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3. De onzekerheid over de toekomstige ETS-prijs — die juist een belangrijke drijfveer moet
vormen voor investeringen in verduurzaming — is eerder toegenomen dan afgenomen.

1. Herinvestering van ETS-opbrengsten is een heet hangijzer
In de maanden voorafgaand aan het herzieningsvoorstel bleek al dat er een belangrijk verschil in
inzicht bestaat tussen de Europese Commissie en sommige lidstaten. Dat verschil in inzicht heeft
betrekking op het gebruik van ETS-opbrengsten door lidstaten.

De discussie raakt aan een fundamentele spanning binnen het EU ETS. Enerzijds moet de ETS-prijs
zorgen voor een financiéle prikkel om emissies te reduceren en investeringen in verduurzaming uit te
lokken. Anderzijds leidt dezelfde prijs tot hogere kosten voor energie-intensieve industrieén en
daarmee tot grotere risico’s voor de concurrentiepositie van het Europese bedrijfsleven.

Lidstaten zoals Italié hebben aangegeven dat het ETS momenteel leidt tot een te hoge
kostenblootstelling van het bedrijfsleven. Daarmee is haar positie dat de ETS-herziening moet waken
voor verdere verhoging van deze kostenblootstelling. De Europese Commissie stelt daar echter
tegenover dat Italié vooralsnog onvoldoende veilingopbrengsten laat terugvloeien richting haar
industrie. Op die manier laat het land een essentiéle flexibiliteit van het systeem, die de
kostenblootstelling van het bedrijfsleven juist kan verminderen, onbenut.

De totale veilingopbrengsten van het EU ETS bedroegen in 2024 ruim 38 miljard euro. Een deel van
dat totaalbedrag is voorbestemd voor verschillende Europese reserves of uitgaven, zoals het
Moderniseringsfonds binnen het EU ETS of de REPowerEU-financiering. Uiteindelijk vloeide ruim 24
miljard euro van het totaal direct naar lidstaten. Met 30 deelnemende ETS-landen komt dat neer op
gemiddeld circa 800 miljoen euro per lidstaat.

Aanpassingen van de LRF of het aantal gratis rechten dat ETS-bedrijven krijgen, hebben een
belangrijke impact op de kostenblootstelling van ETS-bedrijven. Kort gezegd: iedere aanscherping
van de LRF of beperking van gratis rechten draagt bij aan hogere kosten voor het bedrijfsleven en
daarmee aan risico’s voor de concurrentiepositie.

Een land als Itali€, dat haar veilingopbrengsten vooralsnog niet volledig laat terugvloeien naar ETS-
sectoren, draagt daarmee feitelijk zelf bij aan een hogere kostenblootstelling van haar industrie dan
noodzakelijk. Wanneer lidstaten deze flexibiliteit wel benutten om hun industrie tegemoet te komen,
ontstaat er meer politieke ruimte voor ambitieuzer en kostenverhogend ETS-beleid.

Er is bovendien nog een factor die dit verschil in inzicht tussen de Europese Commissie en een aantal
lidstaten extra ongemakkelijk maakt. Dit heeft te maken met het beperkte mandaat van de EU om
budgettaire toekenningen van lidstaten af te dwingen. De Commissie kan willen dat lidstaten
bepaalde inkomsten toewijzen aan vooraf afgesproken posten — zoals met het voorstel wordt
gepoogd — maar politiek gezien beschikken lidstaten over de sterkere positie. Dat versterkt de
onderhandelingspositie van deze lidstaten en bemoeilijkt een pad richting een ambitieuzer EU ETS.
Deze dynamiek zal de komende maanden invloedrijk blijven tijdens de trilogen.

2. Van marktmechanisme naar hybride beleidsinstrument
Een tweede inzicht heeft betrekking op de veranderende aard van het emissiehandelssysteem. Het
EU ETS bestaat inmiddels ruim twintig jaar. In de loop van deze periode is het systeem steeds verder
uitgebreid. Dat geldt letterlijk door de toevoeging van sectoren en broeikasgassen, maar ook door de
introductie van aanvullende voorwaarden, technische mechanismen zoals de Market Stability
Reserve (MSR) en toenemende administratieve vereisten.

Belangrijker is echter dat ook de economische logica achter het systeem verandert. Lange tijd was de
dominante gedachte bij beleidsmakers dat een schaarser aanbod van emissierechten automatisch
zou leiden tot hogere ETS-prijzen. Deze prijsprikkel moest vervolgens private investeringen in
emissiereductie afdwingen. De ETS-prijs kreeg daarmee een centrale rol toebedeeld als mechanisme
om de transitie richting een klimaatneutrale industrie te stimuleren.

Tegelijkertijd wordt diezelfde ETS-prijs voor veel industrieén steeds pregnanter in de financiéle
boekhouding, mede door de afbouw van gratis rechten. Daarmee nemen de risico’s ten aanzien van
industriéle competitiviteit toe.
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Hierdoor ontstaat een steeds duidelijker spanningsveld tussen klimaatambitie en industriéle
concurrentiekracht. In de zoektocht naar een politiek antwoord op dit spanningsveld kiest de
Europese Commissie nadrukkelijk voor aanvullend flankerend beleid. De zogeheten Investment
Booster en de Industrial Decarbonisation Bank moeten een belangrijk publiek vliegwiel vormen om
private investeringsbeslissingen los te trekken.

Daarmee wordt subsidiéring nadrukkelijk naast beprijzing geplaatst. Vanuit het perspectief van
industriéle competitiviteit is dit een logische ontwikkeling. Tegelijkertijd heeft deze ontwikkeling
potentieel grote gevolgen voor de werking van het ETS.

Het EU ETS wordt daarmee niet langer uitsluitend een mechanisme waarin een CO,-prijs via
marktwerking investeringsbeslissingen stuurt. Het systeem wordt onderdeel van een bredere
beleidsmix — een hybride instrument waarin prijsprikkels, publieke financiering en regelgeving
gezamenlijk de transitie moeten realiseren.

3. ETS-prijsontwikkeling krijgt meer onzekerheid
De veranderende rol van het ETS heeft directe gevolgen voor de ontwikkeling van de ETS-prijs. De
ETS-prijs is van een groot aantal factoren afhankelijk. Op de korte termijn zijn belangrijke factoren
onder andere energieprijzen, macro-economische activiteit en weersverwachtingen. Op de
middellange tot lange termijn is vooral het tempo van CO:-reductie binnen ETS-sectoren een
belangrijke prijsfactor. Dat tempo bepaalt immers voor een groot deel de vraag naar emissierechten.

Waar de ETS-prijs oorspronkelijk vooral afhankelijk moest zijn van de interactie tussen een afnemend
emissieplafond en de marktvraag naar rechten, wordt de toekomstige prijs steeds sterker mede
beinvioed door politieke keuzes over de inrichting en effectiviteit van publieke
financieringsmechanismen.

De Europese Commissie heeft voorgesteld om vanaf fase 5, middels de Industrial Decarbonisation
Bank, gebruik te maken van zogeheten Carbon Contracts for Difference (CCfD’s). Dit is een
subsidieregeling die het verschil tussen de ETS-prijs en de kostprijs van een investering (in euro per
ton COz2) moet overbruggen: de onrendabele top. In Nederland kennen we een vergelijkbare
systematiek met de SDE++. Op die manier nemen overheden feitelijk een deel van het prijsrisico over
wanneer de ETS-prijs onvoldoende hoog is om een sluitende businesscase voor
verduurzamingsinvesteringen te creéren.

Het is een begrijpelijke keuze met als doel om de voortgang van CO2-reductie te waarborgen.
Tegelijkertijd illustreert deze ontwikkeling een bredere verschuiving. Waar eerder werd verondersteld
dat een voldoende hoge ETS-prijs op zichzelf de benodigde investeringen zou uitlokken, lijkt de
Europese Commissie er steeds meer van uit te gaan dat aanvullende publieke
financieringsinstrumenten noodzakelijk zijn om verduurzamingsinvesteringen tijdig van de grond te
krijgen.

Hierdoor wordt de ETS-prijs minder de enige bepalende factor voor investeringsbeslissingen binnen
ETS-sectoren. De uiteindelijke investeringsprikkel ontstaat steeds vaker uit de combinatie van de
marktprijs voor emissierechten en publieke ondersteuning. Daarmee zal ook de ontwikkeling van de
ETS-prijs in toenemende mate samenhangen met politiecke keuzes over de vormgeving van het
bredere beleidsinstrumentarium, waardoor eerder veronderstelde structureel stijgende ETS-prijzen
minder vanzelfsprekend zijn.

Een extra argument daarvoor kan worden gevonden in een analyse van historische ETS-
prijsstijgingen. De perioden met relatief grote prijsstijgingen vonden veelal plaats rond eerdere
besluitvormingsprocessen over volgende fases van het systeem, waarbij een hogere klimaatambitie
werd vertaald naar strengere ETS-regels. Zo steeg de ETS-prijs fors in de laatste maanden van 2020
en de eerste maanden van 2021, tijdens het discours rond de Fit-for-55-plannen. Een dergelijke
aanscherping is nu nadrukkelijk niet van toepassing.
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Van prijs naar politiek

De herziening van het EU ETS markeert niet het einde van de CO,-prijs als transitie-instrument, maar
wel het einde van de gedachte dat die prijs zijn werk autonoom kan doen. Drie ontwikkelingen
versterken elkaar: de politieke strijd over de herinvestering van opbrengsten bepaalt hoeveel kosten
de industrie feitelijk draagt; de combinatie van beprijzing, subsidiéring en normering maakt van het
ETS een hybride instrument waarin de marktprijs slechts één van de stuurknoppen is; en het
flankerend beleid neemt een deel van het prijsrisico over, waardoor de prijs zelf steeds meer een
politiek resultaat wordt dan een uitkomst van schaarste.

Daarmee verschuift het debat. De centrale vraag is niet langer uitsluitend hoe hoog de ETS-prijs
uitvalt, maar in toenemende mate hoe opbrengsten en publieke subsidies worden ingezet — en wie
daarover beslist, de Commissie of de lidstaten. Voor investeerders en bedrijven betekent dit dat de
ETS-prijs haar betekenis als eenduidig investeringssignaal deels verliest. Het signaal dat werkelijk
richting geeft, komt voortaan uit het samenspel van prijs, subsidiéring en regelgeving, en dus uit de
politieke onderhandelingen die in de komende trilogen worden gevoerd.

Voor meer informatie over deze update, of over de andere diensten van EqoLibrium, kunt u
contact opnemen met:

Hans van Cleef — hans.vancleef@eqgolibrium.com / 0031- 6 30 90 33 76
Bart van der Pas — bart.vanderpas@eqolibrium.com / 0031 — 6 36 52 95 51
Guusje Schreurs — guusje.schreurs@eqolibrium.com / 0031 — 6 29 49 81 39
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