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1 Einleitung

In den vergangenen Jahrzehnten sind die Zahl deurkégastrophen und die
dadurch entstandenen Schaden enorm stark angestibges wird von vielen
Wissenschaftlern auf die globale Erderwarmung Zgéfiihrt. Der erhdhte
Temperaturanstieg resultiert, nach Meinung der t@eisVissenschaftler, aus der
vermehrten Emission von Treibhausgasen aus mealehliAktivitaten (wie z.B.
der Verbrennung fossiler Brennstoffe), in die Atplogre. Das bewirkt eine
Verstarkung des Treibhauseffekts. Um diesem Tremdegenzuwirken wurde
auf politischer Ebene nach einer Lésung gesuch®7 l@nterzeichneten die
Industrienationen das Kyoto-Protokbiin welchem sie sich dazu bereit erklarten,
durch die Festlegung und Einhaltung von bestimniemnssionsobergrenzen fur
Treibhausgase, den Klimawandel einzuddmmen. Zur ring@rung von
Emissionen koénnen verschiedene politische Mal3nahifzeB. Steuern und
Abgaben, technische Vorschriften) getroffen werden.

Im Rahmen dieser Diplomarbeit wird das Instrumeles Handels mit
Emissionsrechten von umweltschadlichen Emissionenéaher betrachtet. Der
Emissionshandel funktioniert prinzipiell folgendexfden:

Wenn ein Emittent durch Reduzierung seiner HEonen weniger
Treibhausgase emittiert als er, basierend auf denhfi bestimmten Vorgaben,
emittieren durfte, dann kann er seine ReduktionForm von handelbaren
Zertifikaten an andere Emittenten verkaufen. Eiedtraomit einen Profit durch
den Verkauf seiner Giberschiissigen EmissionsreDiaidurch wird jener Emittent,
der seine Emissionen reduziert, fur sein umweltlsstas Agieren belohnt. Jenem
Emittenten, der Zertifikate kaufen muss, weil ehmemittiert hat als ihm erlaubt
ist, entstehen dadurch zuséatzliche Kosten fir seurmaweltschadlichen
Emissionsiuberschreitungen. Er wird die Zertifikateer nur dann kaufen, wenn

dies fur ihn kostenginstiger ist als wirde er s&nassionen selbst reduzieren.

! Die Unterzeichnung dient der Anerkennung des Raodis Fiir das in Kraft treten ist die
Ratifizierung notwendig. So wurde das Protokoll etem USA zwar unterzeichnet, jedoch nicht

ratifiziert, wodurch es in den USA nicht in Kraktgeten ist.



Der Emissionsrechtehandel soll dadurch bewirkerss ddie Emissionen dort
reduziert werden, wo es am kostenguinstigsten mstlulzh kann das Gesamtziel
an notwendigen Emissionsreduzierungen zu den g#engKosten erreicht
werden. Das Ziel des Emissionshandels ist es daher, die ddgische
Zielsetzung auf die kosteneffizienteste Art und Weke zu erreichen

Das Ziel dieser Arbeit ist es, einen allgemeingimerblick und ein breites
Verstandnis Uber die Grundlagen und Ausgestaltongs&fin  des
Emissionshandels zu geben und Erkenntnis Uber meBffektivitat anhand
bestehender Emissionshandelssysteme darzulegeru Wamen im Rahmen
dieser Arbeit folgende Punkte betrachtet:

In Kapitel 2 werden die allgemeineBrundlagen des Emissionshandels
dargestellt. Dafir wird zuerst die theoretische WKaomsweise des
Emissionsrechtehandels  erlautert und anhand einesundlggenden
Zahlenbeispiels verstandlich gemacht. Danach foéghe Erklarung der
Grenzvermeidungskosten von Emissionen und derenwidusigen auf die
Preisfindung fir Emissionsrechte. Anschlie3end eerdie grundlegenden Arten
von Emissionshandelssystemen bezuglich der Eimigilder Verursacher von
Emissionen, sowie der Art der Festlegung von Emimssibergrenzen dargestellt.
Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Form der Alaglon der Emissionsrechte, da
bereits die Zuteilungsform am Beginn Einfluss aig @reise nimmt. Ferner
werden allgemeingultige Handelsformen kurz dardigstdie auch fir den
Emissionshandel Geltung haben. Dann folgt eine d&atsierung der
unterschiedlichen Handelsteilnehmer, da nicht maitteénten von Treibhausgasen
am Handel teilhaben konnen. Dann wird der sogeeanntertemporale
Emissionshandel vorgestellt, der die zeitliche [Hidigsierung des
Emissionshandels zwischen den einzelnen Handetsjahrermoglicht.
AbschlieRend werden die wichtigsten erforderlictktbeen zur Administration
eines Emissionshandels angefuhrt.

In Kapitel 3 werden mehrereHandelsstrategien, die sich in ihren
Auspragungen und Zielsetzungen voneinander unteicdem, aus Sicht eines
Verkaufers von Emissionsrechten allgemein erlauténterschieden wird dabei

ob ein Risikoausschluss durch einen Zuteilungsvdrkder das Erreichen eines



gewissen Zieles beabsichtigt ist. Bei diesem Ziahrk es sich um einen
festgelegten Zielpreis, einen moglichst nah am Markrientierten

Durchschnittspreis oder das Ziel der Preismaxinmgrhandeln. Eine weitere
wichtige Strategie ist die Mdoglichkeit zur Absicheg der Planbarkeit durch
Handel der Emissionsrechte mittels Termingeschaaei wird die allgemeine
Berucksichtigung einer Risikopramie und einer milgdn Verfiigbarkeitspramie
betrachtet. Unterschieden werden in diesem Kamdiel Moglichkeiten des
Verkaufens (Forward) zu einem vereinbarten Preisiaem spéateren fixierten
Zeitpunkt, als auch der Tausch der Emissionsre¢Bigap) zwischen zwel
Zeitpunkten. Beim Tausch wird dabei noch differenzi ob die gleichen
Emissionsrechte (Time Swap) oder unterschiedlichgan (Quality Swap) von

Emissionsrechten getauscht werden. Die Termingéiechvéerden jeweils an
einem exemplarischen Beispiel fur die unterschobain Auspragungen erortert,
die ein grundlegendes Verstandnis fir das jeweiligemingeschéaft vermitteln
sollen.

In Kapitel 4 wird deiEmissionshandel in den USAvorgestellt. Dort wurden
die ersten Emissionshandelssysteme geschaffen.i Daberscheiden sich die
Systeme darin, dass teilweise unterschiedlichebheeisgase gehandelt wurden
und damit jeweils unterschiedliche Arten von Enmtés verpflichtet waren, als
auch durch die geografische Gultigkeit (regiona¢rodational). Beispielsweise
wurde durch den ersten bundesweiten Handel miZ@ifikaten im Rahmen
des Acid Rain Trading Program ein bedeutender &gizur Vermeidung des
sauren Regens geleistet. Der rechtliche Rahmerdignduspragungen der ersten
Systeme und die daraus gewonnenen Erkenntnisseemvend diesem Kapitel
dargestellt.

In Kapitel 5 erfolgt eine detaillierte Betrachtudes aktuell wohl wichtigsten
Beitrags zum Klimaschutz: de€O,-Emissionsrechtehandels Grundlegend
werden die Klimakonferenzen sowie die Entstehung) Zielsetzung des Kyoto-
Protokolls erklart. AnschlieRend werden die Instemte des Kyoto-Protokolls,
mit denen die notwendigen Treibhausgasreduktionerele werden sollen, in
ihrer Form und Auspragung vorgestellt. Anwendumgléit dabei der Einsatz von

Senken zur Speicherung von gQlie Mdoglichkeit von Landergruppen zur



gemeinschatftlichen Zielerreichung und die sogeranifiexiblen Mechanismen.
Diese bestehen aus dem Internationalen Emissiodshand der Moglichkeit zur
Anrechnung der Umsetzung von Emissionsminderunggden in anderen
Landern im Rahmen des Emissionshandels. Dabei modh unterschieden, ob
diese Projekte von einem Industrieland in einemeesd umgesetzt werden (Joint
Implementation) oder in einem Entwicklungsland @e Development
Mechanism). Die Entwicklung und Umsetzung des,Edissionshandels wird
dann exemplarisch anhand bereits bestehender algionnd internationaler
Emissionshandelssysteme betrachtet. Zuerst werdenAdfange des kleinen
nationalen Danish Emission Trading System (DET)gestellt, das den ersten
europaischen Testlauf des Emissionshandels bilBeten wird das UK Emission
Trading Scheme (UK ETS) prasentiert, das auch egsifere Erfolge im
Emissionshandel  vorweisen konnte. Das  aktuell  groRtaktive
Emissionshandelssystem ist das EU Emission Tra8aigeme (EU-ETS). Dieses
wird im Detail betrachtet. Die rechtlichen Grunddag der verpflichtenden
Emissionshandelsrichtlinie bilden dabei die Grugdldir den Primarmarkt der
zugeteilten Emissionsrechte und den Sekundarmaekt weitergehandelten
Emissionsrechte. Mittels der sogenannten ,Linkingre€tive* wurde eine
Verbindung zwischen den zwei Handelssystemen degokgrotokolls und des
EU Emissionshandels hergestellt. Nicht verpfliohtEmittenten kdnnen daneben
auch auf einem sogenannten ,freiwilligen Markt* Esionsreduktionen erzeugen
und damit handeln. Im Falle des Nichteinhaltens dergaben gibt es auch
Sanktionen, die anschlieRend kurz beschrieben shmschlieRend wird die
Markt- und Preisentwicklung des EU ETS, sowie viEBiaflussfaktoren darauf
betrachtet. AbschlieRend wird noch der US-amergare CO2-Emissionshandel,
der an der Chicago Climate Exchange stattfindegestellt.

Den Abschluss bildet eirgchlussbetrachtungdes Emissionsrechtehandels und

seiner Auswirkungen, als auch der aktuellen Entluiogen.



2 Grundlagen des Emissionshandels

Die Auswirkungen der Treibhausgase auf das Wel&lgimd eine Art ,externer
Umwelteffekt”, der Kosten fir die Gesellschaft dali, denen bisher noch kein
monetédrer Wert zugewiesen wurd&s gibt generell zwei Arten diesen Kosten
einen monetaren Wert zuzuweisen. Die eine Varimshi@dem man ein&ebuhr
oder Steuern fur Emissionsquellereinfihrt. Dabei muss fir jede Output-Einheit
(typischerweise 1 Tonne) an Emissionen einer Eomssjuelle ein festgesetzter
Betrag an den Staat bezahlt werden. Die andereaMaristellt deHandel mit
Emissionsrechten fur Treibhausgaselar.

In diesem Kapitel werden nun zuerst das allgemeiPrinzip des
Emissionsrechtehandels  (Kapitel 2.1) und die Audswigen der
Grenzvermeidungskosten (Kapitel 2.2) erlautert wamhand von Beispielen
dargestellt, um zu verstehen wie der EmissionsHapdezipiell funktioniert.
Danach folgt eine Vorstellung moglicher grundlegandSysteme des
Emissionshandels (Kapitel 2.3). Die unterschiedichAllokationsformen fir
Emissionsrechte (Kapitel 2.4) geben einen Uberhbdiakiber wie die Zertifikate
verteilt werden kdnnen. Danach folgt eine Vorstaljuder mdglichen generellen
Handelsformen (Kapitel 2.5) und der moglichen Artem Handelsteilnehmern
(Kapitel 2.6). Das Prinzip des Intertemporalen Emisshandels (Kapitel 2.7) ist
ein wichtiger Punkt zur Flexibilisierung der zatlen Komponente der
Emissionsreduktionen. Den Abschluss dieses Kapi@dst eine Betrachtung der

notwendigen Punkt einer Administration des Emissiamdels (Kapitel 2.8).
2.1 Das Prinzip des Emissionsrechtehandels

Von vielen Okonomen wird das Instrument des Handeisit
Verschmutzungsrechten als besonders vorteilhaft winklungsvoll angesehen,
weil eine effektive Okologische Zielerreichung aifonomisch effiziente Art

bewirkt werden kann.

2Vgl. Beerbaum (2001), S. 46f.



Die spezifische Idee des Handels mit RechtetJfiweltverschmutzung wurde
von J.H. Dales in seinem Buch ,Pollution, Property & Prices” hiésel968
beschrieber.Es stellt eine Weiterentwicklung d€®ase-Theorem$dar. Dieses
besagt, dass Probleme durch externe Effekte vonTddnehmern des Marktes
geldst werden kdnnen, unter der Voraussetzung, slasgber die Zuteilung der
Ressourcen frei verhandeln konnen und durch deschader Ressourcen keine
Transaktionskosten entstehen. Falls die Transakasien hoher waren als der
maogliche Gewinn aus dem Tauschgeschéft, dann wdedd&ausch deshalb nicht
durchgeflnhrt.

Dales pladiert fir die Festsetzung einer Obergrenze (Cap) der
Gesamtemissionen fur die Verschmutzung einer bisher 6ffentlichen
Naturressource (z.B. Luft oder Wasser), durch demt3 Es ist notwendig die
Emissionen so zu limitieren, dass nur so viel amdiichen Emissionen in die
bisher tiberbeanspruchte Ressource gelangt, widiége vertraglich ist.Dales
schlagt auch ein stufenweises Absenken der Obergréber einen bestimmten
Zeitraum vor, damit den Emittenten sowohl technialshauch wirtschaftlich die
Moglichkeit gegeben wird, sich an die geandertenhm®anbedingungen
anzupassen.

Die, durch die Obergrenze, bestimmt@mlaubten Emissionen® (Allowed
Emissions) konnen dann als verbriefte Emissionsrechte (Permits,
Allowances), fir das Eigentumsrecht (Property Right) zur Viemsatzung der
bestimmten Umweltressource, durch das Emittierererebestimmten Menge
eines Schadstoffes (z.B. 1 Tonne Kohlendioxid f[JOinnerhalb eines
bestimmten Zeitraumes (z.B. 1 Jahr), in Form vonsSionslizenzen (Zertifikate)
an Rechtspersonlichkeiten (Lander, Unternehmertigiltewerden, die diese dann
auf einem dafiur geschaffenen Markt untereinandendéla koénnen. Das
Grundprinzip des Emissionshandels besteht also aufdt und Verkaufen von

3 vgl. Dales (1968).

4 Vgl. Coase (1960).

®Vgl. Dales (1968), S. 77 f.

®vgl. OECD, IEA (2001), S. 24.
"Vgl. Zenke, Schafer (2009), S. 121.



standardisierten Emissionslizenzen, die hier dazdelagut darstellehDer Preis
wird also von Angebot und Nachfrage am Markt gelitegdine dass vom Staat
ein Preis vorher aufwendig ermittelt werden muss.

Die Emittenten missen, im Rahmen desetzlichen Vorgabenfir die von
ihnen verursachten Emissionen, am Ende einer Rerigukr eine entsprechende
Anzahl von Emissionsrechten verfigen. Diese wedfsm mit den tatséchlichen
Emissionen gegenverrechnet.

Die Verminderung von Schadstoffen wird von Dajessitiver bewertet als
nachtraglich die Behebung der negativen Auswirknndserch einen Uberschuss
an Schadstoffen.

Der Unterschied zwischen Umweltsteuern und demis&ionshandel besteht
darin, dass bei Steuern der Preis festgelegt widl die Hohe der Emissionen
variieren kann, wahrend beim Emissionshandel dieheH@er Emissionen
vorgeschrieben wird und der Marktpreis fiir Emissiosich dndert’

Durch die Mdoglichkeit der Umverteilung der Enigsrechte durch den
Emissionshandel kénnen die gesamten Erflllungskogier Erreichung des
Emissionsziels reduziert werden. Dies geschiehudd] dass Emittenten, die
ihre Emissionen mehr reduzieren als ihr vorgegebéimaweltziel vorsieht, den
Uberschuss an Lizenzen an andere Emittenten, digehnicht so kostengiinstig
erreichen und einen Bedarf an Emissionslizenzeemalerkaufen konnen. Durch
den Verkauf von Emissionsrechten werden diese férMarktteilnehmer zu
Vermoégenswerten (Assets)' Der Verkaufer erhalt fiir den betriebenen Aufwand
der mehr als von ihm selbst benétigten Reduktion Eanissionen, eine
,0konomische (monetare) Kompensatith“ Auf diese Weise sollen die
Emissionsreduktionen, die zur Erreichung des Unzmd# notwendig sind, dort

realisiert werden, wo diReduktionskosten am Niedrigstersind.

8 vgl. Kletzan et al. (2000), S. 18.
°vgl. Dales (1968), S. 104.

vgl. Ellerman et al. (2003), S. 1.
1 vgl. Neumeyer (2012), S. 31.
12y/gl. Kletzan et al. (2000), S. 18.



Das bewirkt eine hohere Flexibilitat und Effizee bei der Erreichung der

umweltpolitischen Reduktionsziele gegenuber einer ndividuellen
Emissionsreduzierung ohne der Moglichkeit mit deni€sionsreduzierungen zu
handeln. Durch die sich durch den Emissionsrechudla ergebende
Kostenminimierung sollte auch eine bessere padtigscAkzeptanz der
notwendigen Umsetzung von Seiten der Unternehmeglichésein.

Anhand des Zahlenbeispiels in Tabelle 1 soll geaeigt werden, wie zwei
Unternehmen, mit unterschiedlichen Emissionsreduktosten je Einheit an

Emissionen, durch den Handel mit Emissionsrechteinleb davon profitieren

konnen.
Unternehmen 1 Unternehmen 2 Insgesamt
Aktuelle Emissionen t 50.000 100.000 150.000
Emissionsgrenze t 45.000 90.000 135.000
Emissionsreduktion t 5.000 10.000 15.000
Reduktionskosten €/t 2.000 5.000
Erfullungskosten ohne Trading € 10 Mio. 50 Mio. 6Mio.
Zugeteilte Lizenzen t 45.000 90.000 135.000
Durchgefiihrte Reduktionen ! 10.000 5.000 15.000
Kosten der durchgefiihrten Reduktion € 20 Mio. 25 Mi 45 Mio.
Uberschiissige Lizenzen [ 5.000 - 5.000
(Ge-), verkaufte Lizenzen t (5.000) 5.000
Lizenzpreis (Annahme) €/t 3.500 3.500
Erlos aus Lizenzverkauf 17,5 Mio.
Kosten durch Lizenzkauf 17,5 Mio.
20 Mio. 25 Mio.
- 17,5 Mio. + 17,5 Mio.
Erfullungskosten mit Trading € 2,5 Mio. 42,5 Mio. % Mio.
10 Mio. 50 Mio.
-2,5 Mio. -42.5 Mio.
Kostenersparnis durch Trading € 7,5 Mio. 7,5 Mio. 5 Mio.
Kostenersparnis durch Trading % 75% 15% 25%

Tabelle 1: Zahlenbeispiel zum Lizenzhandel (QuelleKletzan et al., 2000)

Unternehmen 1 und Unternehmen 2 unterscheiden isicBezug auf ihre

aktuellen Emissionen dadurch, dass Unternehmempfetioso viel emittiert wie



Unternehmen 1. Die festgelegte relative Emissioegpenze betragt flr beide
Unternehmen minus 10% ihrer aktuellen Emissionesh das entspricht auch der
Menge an Emissionszertifikaten, die den Unternehnugeteilt werden.

Das bedeutet fur Unternehmen 1 eine notwendeguion der Emissionen um
5.000 Tonnen und fir Unternehmen 2 von 10.000 TionBei Unternehmen 1
verursacht die Reduktion der Emissionen Kosten €08.000 je Tonne. Bei
Unternehmen 2 hingegen betragen diese Reduktioteskds 5.000 je Tonne.
Wenn nun jedes Unternehmen seine notwendigen Redekt fir sich allein
durchfiuhrt, ergibt dies in Summe Erflllungskosten € 60 Millionen.

Die Reduktionskosten von Unternehmen 1 liegerterurdem Preis fir
Emissionslizenzen von € 3.500 je Tonne. Dadurch Urwernehmen 1 einen
Anreiz  mehr Emissionen zu reduzieren, als zur Emelg der
Emissionsobergrenze  notig waren. Es  benotigt  daduraveniger
Emissionslizenzen als ihm zugeteilt wurden und asnkdiese Uberschissigen
Lizenzen zum Lizenzpreis von € 3.500 am Markt vef&a. Somit kann es einen
Profit von € 1.500 je Tonne zusatzlicher Emissionsredukterzielen. Die
Vermeidungskosten von Unternehmen 2 liegen tUberldeemzpreis. Somit ist es
fur Unternehmen 2 kostengunstiger Emissionsredo&tio am Markt von
Unternehmen 1 zum Marktpreis von € 3.500 zu kauéds,seine Emissionen
selbst zu reduzieren. Es profitiert somit von elkestenersparnisvon € 1.500 je
Tonne gekaufter Emissionsreduktionen.

Im Beispiel reduziert Unternehmen 1 seine Erorgsn um zusétzliche 5.000
Tonnen, die es dann an Unternehmen 2 zum Marktpegiaauft. Die festgelegte
Emissionsobergrenze wurde nicht Uberschritten. ddikch den Emissionshandel
erzielte gemeinsame Kostenersparnibetragt € 15 Millionen und damz5%
der urspriinglichen Erfiillungskosten ohne Emissionshandel (BA®Situation).

Der Grund warum Unternehmen 1 nicht noch mehisBionen reduziert und
damit Geld verdient, liegt in den Grenzvermeidurgs&n die im folgenden

Punkt erlautert werden.

13 Business As Usual



2.2 Grenzvermeidungskosten

Wie im vorigen Beispiel dargestellt wird durch dienitierung der Verflugbarkeit
von handelbaren Emissionsrechten fir Emittenten midglicher Anreiz
geschaffen um ihre Treibhausgasemissionen mehvedBsngt zu reduzieren und
diese zusatzlich erzielten Reduktionen in Form Jémissionsrechten zu
verkaufen. Es ist fur Emittenten jedoch nur dammwoll ihre Emissionen zu
reduzieren, wenn die dabei entstehenden zusawmlidkesten, durch die
Reduktion einer bestimmten Menge an Treibhausgagennger sind als der
dadurch erzielbare Nutzéh.

Die Grenzvermeidungskosten sind jespezifischen Kosten die bei der
Verringerung der Emissionen um jeweils eine weiter®©utput-Einheit z.B. 1
Tonne CQ entstehen. Der erzielbare Nutzen entspricht demisPden der
Emittent fur das Emissionsrecht am Markt erhalthmver es verkauft.

Wenn die Grenzvermeidungskosten eines Emittejeoch hoéher sind als der
Marktpreis fiur dieses Emissionsrecht, hat er keidemeiz Malinahmen zur
Reduzierung seiner Emissionen durchfihren. Es igbstekgunstiger
Emissionsrechte zu kaufen, wodurch geringere Kostgstehen, als im Falle der
Reduktion. Ein Handel kommt somit dann zustande)nmeine Emissionsquelle
hohere Grenzvermeidungskosten aufweist als einerartemissionsquelle. Unter
der Voraussetzung, dass die Emissionsquelle mit deiedrigeren
Grenzvermeidungskosten eine mehr als bendétigte dtonsreduzierung
durchfuhrt und dadurch auch tatsachlich verfuglamassionsrechte gehandelt
werden kdnnen.

Durch die Zusammenfihrung von Angebot und Nagdr entsteht ein
Marktpreis, der den am Markt teilnehmenden Emidententsprechend ihrer
eigenen Grenzvermeidungskosten, als Indikator dieré Emissionen weiter zu
reduzieren und die Uberschissigen Emissionsrechte verkaufen oder
Emissionszertifikate zuzukaufen, weil es kostemadfiter ist als eigene

EmissionsreduzierungsmalRnahmen zu setzen.

“v/gl. OECD, IEA (2001), S. 25.
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Emissionen zu reduzieren um Kosten (Opportwsktdten der Lizenzen)
einzusparen, stellt somit einen dynamischen AndeiZ® Dadurch kénnen auch
Investitionen in die (Weiter-) Entwicklung von neuend sauberen Technologien

fur Emittenten interessanter werden.

Kosten/Preis pro
Tonne Emissionen
A A
Grenzvermeidungskosten Grenzvermeidungskosten
des Kaufers des Verkaufers
P
A
P* P*
B
P’ Emissions-
reduktionen
> |
Q* Q Q Q™*
<> <>
Vermiedene Reduktionen : Zusatzliche Reduktionen:
Rechteankauf Rechteverkauf

Abbildung 1: Grenzvermeidungskosten (Quelle: OECD IEA, 2001)

Abbildung 1 zeigt den grafischen Vergleich zwischHerEmissionsquellen mit
unterschiedlich hohen Grenzvermeidungskosten urdhere Anreiz diese haben
ihre Emissionsrechte zu handeln. In der linken i®&rast die Kurve der
Grenzvermeidungskosten des Kaufersabgebildet, die hoher ist als jene der
Grenzvermeidungskosten des Verkaufers der rechten Grafik.

Um seine vorgegebenen Emissionsziele zu ermeichmuss derKaufer die
Emissionen seiner Emissionsquelle um die MengedQzieren. Das verursacht
Grenzvermeidungskosten in Hohe von P. WennMiarktpreis fir handelbare

Emissionsrechte P* niedriger ist als Pwird der Kaufer die Emissionen jedoch

15vgl. Kletzan et al. (2000), S. 20.
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nur um die Menge Q* reduzieren, bei der seine Gremzaeidungskosten dem
Marktpreis fur Emissionsreduktionen entspricht. Dzeisétzlich benbtigten
Emissionsrechte, die sich aus der Differenz zwisdQeund Q* ergeben, werden
zum Marktpreis P* zugekauft, da dem Kaufer eine lRegtung Gber Q* hinaus
anteilig teurer kame. Die durch den Kauf von Eneissrechten erzielten
Kosteneinsparungen sind in der linken Grafik abcke A dargestellt.

In der rechten Grafik muss deerkaufer zur Erreichung seiner vorgegebenen
Emissionsziele die Emissionen seiner Emissionsguein die Menge Q’
reduzieren. Dies kann er zu Grenzvermeidungskostemealisieren, welche
niedriger sind als der Marktpreis P*. Dadurch hat Werk&ufer einen Anreiz
seine Emissionen weiter zu reduzieren bis zur MeQje bei der seine
Grenzvermeidungskosten dem Marktpreis fur Emissexhgtionen entspricht.
Den Uberschuss an erzeugten Emissionsrechten vomiQus Q' kann er zum
Marktpreis P* verkaufen. Damit erzielt der Verkau&nen Verkaufsprofit von
(P* - P) x (Q* - Q’). Unter Beriicksichtigung sesn Grenzvermeidungskosten
ergibt dies einen Nettogewinn entsprechend dehEl&cin der rechten Grafik.

Die optimale Strategie zur Emissionsreduziertiirgjede Emissionsquelle ist
jene, bei der ihre Grenzvermeidungskosten gleichm dMarktpreis fur
Emissionsrechte sing.

P, = —Ci(e;(1)) (1)

Dies ist allgemein in Formel (1) dargestellt,bgohierP der Marktpreis zum
Zeitpunkt t ist und Ci(e(t)) die Grenzvermeidungskostenfunktion von
Marktteilnehmeii, um die Emissionsmengezu reduzieret.

Der Vorteil einerMengenmethode bei der eine Marktpreisbildung mittels
Angebot und Nachfrage fir eine festgelegte MengeEamssionen stattfindet,
gegeniber einePreismethode bei der eine behordlich fixierte Preisvorgabe
festgesetzt wird, liegt im Zustandekommen eines kipaeises der die

Grenzvermeidungskosten aller beteiligten Emittersiginein einheitliches Niveau

vgl. Cronshaw, Kruse (1996), S. 184.
7vgl. Chevallier (2012), S. 164.
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bringt. Im Falle der Anwendung einer Preismethodlel ws dem Staat aufgrund
seiner Informationsasymmetrie, mangels Kenntnis denterschiedlichen
Grenzvermeidungskosten der Emittenten, nicht gehingeinen Preis zu
bestimmen, der dem Marktgleichgewicht entsprifhbie daraus resultierende
Ungleichbehandlung von Emittenten mit unterschaain
Grenzvermeidungskosten wirde zu einem pareto-meffien Ergebnis fuhren.

2.3 Handelssysteme

Am Anfang des Prozesses der Entwicklung eines HEmmssystems steht die
Entscheidung Uber digusgestaltungdes Systems zur optimalen Zielerreichung
und zurVermeidung von Wettbewerbsverzerrungen Dabei miissen dieechte
und Pflichten der Marktteilnehmer und Lizenzinhaber, als auch die der
Handelseinheit (Lizenz) zugrunde liegenBemessungsgrundlage (Art und
genaue Menge des Treibhausgaseggnau definiert werden. Fur die zeitliche
Abgrenzung der Emissionslizenzen missenBiessjahr bzw. die Basisperiodge
derVerpflichtungszeitraum (Commitment Period), derAbrechnungszeitraum
und derenGultigkeitsdauer festgelegt werden. Ein weiterer wichtiger Punkt
betrifft die Frage, ob die Moglichkeit des Ansparem Lizenzen Banking) fur
nachfolgende Perioden bzw. des Ausborgens von kererBorrowing) aus
nachfolgenden Perioden erlaubt sein $bariiber hinaus ist eingeografische
Abgrenzung des Gebietes notwendig, in dem der Emissionshastdéfinden
darf, sowie eine Abgrenzung der Sektoren die teilhaben sollen. Die
Berucksichtigung vonAnlagenstilllegungen und dem Markteintritt neuer
Marktteilnehmer ist fur die Entwicklung eines neullarktes wesentlich. Die

Formen deAllokation werden in Kapitel 2.4 naher erlautert.
2.3.1 ,Upstream“-System

In einem Upstream-System tragen dReoduzenten, Weiterverarbeiter und

Héandler (z.B. Importeure oder Exporteure und Lieferanter) Substanzen bzw.

'8 Die Einfiihrung einer einheitlichen Steuer auf Esitisen, hatte den gleichen Effekt.
¥vgl. Kletzan et al. (2000), S. 21.
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Gutern, die zur Emission von Treibhausgasen fuhdenkKosten flr die Lizenzen.
Sie mussen auch die mit den Lizenzernbundenen Pflichten tbernehmen

Die Lizenztrager in diesem System walzen die rdkdsten auf die
nachgelagerten Handelsstufen bzw. Endverbrauchest iifdlem sie den Preis fur
ihre Produkte erhéhen. Um einen zu starken Preisgnsu vermeiden, werden
die betroffenen Akteure versuchen ihre Treibhausgéssionen zu verringern.
Die Vorteile dieses Systems sind, die relativ gggirAnzahl an potenziell zu
kontrollierenden Lizenztragern, die das Systemhteic administrierbar maciit
und dadurch auch weniger Transaktionskosten veshifda sowie der zuvor
beschriebene Preiseffekt, den die Beschrankungmessionsmenge bewirkt.

Es gibt aber auch Nachteile des Upstream-Ansaf2zadurch, dass die Kosten
fur die Emissionsrechte nicht direkt dort entstehevo die Emissionen
letztendlich verursacht werden, ist es schwer aligblar, ob der Preiseffekt sich
merklich auf die Endverbraucher auswirkt und doatsdchlich zu einer
Emissionsverminderung fuhrt. Da den Lizenzinhabgrndiesem System die
Grenzvermeidungskosten in der jeweiligen Letztveumng nicht bekannt sind,
fehlt ihnen ein entscheidendes Effizienzkriteriuin dlen Kauf und Verkauf von
Zertifikaten?? Es bedarf auch zusatzlicher Regelungen, im FalfeEkports von
Gutern, wenn die Emissionen in einem anderen Latstehen als das Land des

Lizenzinhabers.
2.3.2 ,Downstream“-System

In einem Downstream-System Ubernehmen, nach \derarsacherprinzip, die
Emittenten die Lizenzpflicht (Internalisierung externer Effekfg) In diesem Fall
missen dort die Emissionsrechte gehalten werden,doEmissionen auch
wirklich entstehen. Das bedeutet eine viel groffareahl an Marktteilnehmern.
Was wiederum einen grol3eren Wettbewerb bewirkt, alierVoraussetzung fur
einen funktionierenden Markt fir Emissionsrechtseipen wird.

2vgl. Lim (2001).

2Lygl. Stronzik et al. (2002), S. 202.
22\/gl. Wackerbauer (2003), S. 36.
2 Vgl. Endres (2007), S. 22 ff.
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Die Emittenten selbst haben ein grof3eres Irgeraseue und innovative
Moglichkeiten zur kostengiinstigen Reduzierung iheegenen Emissionen zu
finden, wodurch Investitionen zur Erforschung ned@chnologien geférdert
werden. Dabei haben die Emittenten vollkommene ibilét in der Erreichung
ihrer Emissionsziele, unter Berlcksichtigung ihrgweiligen heterogenen
Kostenstruktur und technischen MéglichkeiférDas Exportproblem wie beim
Upstream-System ist hier naturgeman nicht gegeben.

Die weit groRere Teilnehmerzahl bringt aber ein@esentlich hdheren
Administrationsaufwand mit sich und macht das Syssehr viel komplexer und
schwieriger zu Uberwachen. Um so ein System leichéemdhaben zu kdnnen,
kann es praktikabel sein, nur Emittenten bis zerdestimmten Grol3e, wichtiger
Entscheidungskriterien, aufzunehmen. Die ,klein&mhittenten, die sich dann
nicht in dem System befinden, sollten durch komgetare, dkonomische
klimapolitische MalRBhahmen daran gehindert werdamene Wettbewerbsvorteil

zu verwirklichen.
2.3.3 ,Hybrid“-System

Hierbei handelt es sich um eine Kombination austigps- und Downstream-
System. Es sollen dabei die Vorteile kombiniert uhe Nachteile unterlassen
werden. Wie in einem Downstream-System sollen da3gn Emittenten (z.B.
Industrie-Sektoren) direkt reguliert werden. Didwsieriger zu Uberwachenden
.Kleinen* Emittenten (z.B. einzelne Industrie-An&ay sollten wie in einem
Upstream-System durch die Preisiberwalzung ihrersdfger in das System
eingebunden werdé.

2.3.4 ,Cap and Trade"-System

Beim ,Cap and Trade“-Prinzip wird zuer§ir die Summe der relevanten
Emissionen eine Obergrenze (Cap) fur die Menge haetbarer Zertifikate
bestimmt. Diese eingeschrankte Emissionsmenge wird angehig auf die

2 vgl. Kletzan et al. (2000), S. 23.
% vgl. Lim, (2001).
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einzelnen Emittenten und ihre Emissionsquellengeteflt (Erstallokation der
homogenen Emissionsrecht®). Samtliche von der zustandigen
Regulierungsbehdrde in Hoéhe des Cap ausgegebenerssi@msrechte
(Allowance) koénnen gehandelt werden (Trading), umdaigig von ihrem
letztendlichen Bedarf.

Die Bedingungen zu denen der Handel stattfingiétsen daher von Beginn an
klar definiert sein. Die Teilnahme an einem ,Capl dmade“-Programm ist eine
zwingende, da der Cap auch dann zur Anwendung komemtn Emittenten nicht
handeln. Bei dieser Form des Emissionsrechte-Hasyglgkems stehen am Beginn
grol3e Aufwendungen, um den Rahmen fir den Handstchaffen, jedoch lasst

sich der laufende Handel relativ einfach handhaben.
2.3.5 ,Baseline and Credit’-System

Beim ,Baseline and Credit’-Prinzip wird zuerst eiBasisgrenze (Baseline) fur
die relevanten Emissionen fur jeden Emittenten spd&ziert. Alle
Emissionsreduktionen unter das vorgegebene Niv&unen in handelbare
Emissionsreduktionskredite (Emission Reduction @sedERCs) umgewandelt
werden?” Im Vergleich zum vorigen System werden hier nudiserungen von
Emissionen, in Form von zertifizierten Credits, getielt. Die Credits kdnnen
auch nur dadurch generiert werden, dass die Reduagebereits stattgefunden
hat. Das bedeutet, dass die handelbaren Zertiféateex-post entstehen. Anders
als im Fall des ,Cap and Trade“-Systems wo die Bioisrechte bereits ex-ante
vergeben werden.

Uber die Entstehung der Credits muss in jedenzedien Fall von der
Regulierungsstelle entschieden werdemie Aufwendungen am Anfang eines
Credit-Systems sind daher vergleichsweise geritgigen wahrend des Verlaufs
aufgrund des grofRen administrativen Aufwands jeddeh starker an als beim
Cap-and Trade-System.

% vgl. Schafhausen (2004), S. 239.
27vgl. Sorrell, Skea (1999), S. 11.
2 \/gl. Ellerman et al. (2003), S. 4.
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2.3.6 Rate-based-System

Im diesem Fall werden fur die Emittenten relativelorgaben getroffen. Das
bedeutet, dass die Emissionen pro Output-Einheaiit{Uum einen bestimmten
Prozentsatz gesenkt werden muss. Wenn diese eeldfmissionsgrenze
unterschritten wird, erhalt der Emittent dafir ER@st denen dann gehandelt
werden kann. Trotz der Festlegung eines relativens&onsziels, kann es zu
einer absoluten Erhéhung der Emissionen kommen. liskindann wenn der

Outputs starker steigt als die Verminderung derdsianen pro Output-Einheit.
2.3.7 Bubble

Unter dem Begriff ,Bubble® versteht man einen Zusaemschluss von mehreren
Emittenten bzw. Emissionsquellen zwecks Erfillungnege gemeinsamen
Emissionsziel$® Dabei werden die einzelnen Emissionsgrenzen zenein
gesamten Emissionsziel summiert. Dieses Ziel mussegschatftlich erreicht
werden, wobei die individuellen vereinbarten Zieteghungen von den

urspriinglich vorgegebenen abweichen kénilen.
2.4 Allokationsformen flr Emissionsrechte

Durch die Festsetzung des Emissionsziels und aufgder Ausgestaltung der
Emissionsrechte ergibt sich die Gesamtanzahl ans$tomslizenzen, die vom
Staat an die Unternehmen verteilt werden missenVDraussetzung dafur ist es,
einen fairen Verteilungsschlussel zu finden, dethazu einer moglichst breiten
Akzeptanz bei den Unternehmen fihrt. Vermieden werdsollen dabei

Wettbewerbsverzerrungen und Diskriminierungen, essibdere von neuen
Unternehmen, fir die ein sie benachteiligender iKutgsmechanismus eine
Markteintrittsbarriere darstellen wirde. Ebensodstiie gesamtwirtschaftlichen
Effekte der Zuteilung zu bertcksichtigen.

2vgl. Skea (1999), S. 361.
%0vgl. Ellerman et al. (2003), S. 8.

17



Die Form und Ho6he der Allokation ist besondeishtig, da eine ineffiziente
Allokation dazu fuhren kann, dass die notwendigé&oldgischen Ziele nicht
erreicht werden.

Die fur die Zuteilung zustandige Regulierungsivde oder Institution hat vier
Moglichkeiten der (Erst-)Allokation, namlich den auf der Emissionsrechte,
eine Versteigerung (Auctioning), eine Gratisvergader eine Kombination aus

Gratisvergabe und Versteigerung.
2.4.1 Verkauf der Emissionsrechte

Die Regulierungsbehérde setzt einen fixen PreigligEmissionslizenzen fest, zu
dem diese dann an die Unternehmen verkauft weas hat im Prinzip dieselbe
Wirkung wie eine Treibhausgas-Stetiebas groRte Problem bei dieser Variante
stellt die Berechnung des fixen Verkaufspreises eisanpassungen kbnnen nur
bei spateren Zuteilungen erfolgen. Die durch derkd& erzielten Einnahmen
kénnen vom Staat zur Senkung von (verzerrenden)e8teoder zur Forderung
von Investitionen in neue emissionssenkende Teokel verwendet werden.
Die so entstehenden positiven Effekte, kdnnen sauith anderen, als den
Handelsteilnehmern, zugutekommen. Dadurch, dasswueseinen staatlichen
Verkaufspreis gibt, werden Alt- und Neuemittenteraader gleichgestellt.

2.4.2 Versteigerung der Emissionsrechte

Bei einer Versteigerung mittels Auktionen werdee &missionslizenzen jenen
Emittenten zugeteilt, die daftir den héchsten Hysgten. Dieser gilt als Indikator
fur den Wert den das Unternehmen dem Emissionsranter Bertcksichtigung
der eigenen Grenzvermeidungskosten, beimisst. §elamer Auktionspreis
niedriger ist als die unternehmensspezifischen Bxemeidungskosten, wird der
Emittent mitbieterf? Bedingt durch den Auktionsmechanismus kann es tsomi
sein, dass verschiedene Emittenten unterschiedlittese fir das gleiche
Handelsgut bezahlen. Die Verteilung der Emissiarigee wird mittels der

3L vgl. Hillebrand et al. (2002), S. 46.
$2ygl. Kletzan et al. (2000), S. 27.
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Nachfrage der Emittenten geregelt, ohne dass enplexer Verteilungsschlissel
erarbeitet und ausverhandelt werden muss.

Wie auch beim Verkauf von Emissionslizenzen, ri@gn die bei der
Versteigerung entstehenden Auktionseinnahmen vaat Qu Verringerung von
negativen Wettbewerbsauswirkungen verwendet wer@banso haben Alt- und
Neuemittenten die gleichen Bedingungen zum Erwenm Emissionsrechten, da
die Auktionen regelmaRig, fur die nachste Handelsgde, durchgefuhrt werden.
Der Nachteil einer Versteigerung besteht in dendledn Kosten fur die
Marktteiinehmer zu Beginn des EmissionshandfelsuBerdem besteht fiir die
Emittenten eine Unsicherheit dartber, ob sie aunk gentigende Anzahl an
Emissionslizenzen ersteigern kéniéei htherem Bedarf an Emissionsrechten
eines Emittenten, als von ihm ersteigert werdemkén muss der Bedarf durch

Emissionshandel gedeckt werden
2.4.3 Gratiszuteilung (Grandfathering) der Emissionsreche

Beim so genannten ,Grandfathering” werden die Eimimssechte den Emittenten
kostenlos zugeteilt. Die Grundlage bildet der Viarteysschlissel, der auf den
historischen Emissionen basiert. Dabei kann zue@&erung ein bestimmtes oder
auch mehrere Basisjahre herangezogen werdambei in dem Fall entweder ein
Durchschnittswert mehrerer Basisjahre oder ein Hidedrt gewahlt werden kann.

Der grol3e Vorteil bei diesem Zuteilungsverfahstndass fir die Unternehmen,
durch die Zuteilung, keine zuséatzlichen Kostentehtn. Daher ist die Akzeptanz
von Seite der Emittenten weit hoher, als bei dervozubeschriebenen
Allokationsformen.

Ein Nachteil der Gratiszuteilung von Emissiochiten ist, dass durch die
Festlegung eines zeitlichen Rahmens fir die Bergupn des
Verteilungsschlussels, MalRnahmen von Emittenten R@duzierung ihrer
Emissionen, die schon vor dem Berechnungszeitrawnechdefihrt wurden (Early

Action), nicht berticksichtigt werden. Somit erhaltgiejenigen Emittenten, die

3 vgl. Sorrell, Skea (1999), S. 240.
¥ vgl. Kletzan et al. (2000), S. 28.
% 30 ist beim Kyoto-Protokoll das Jahr 1990 das $abi fiir die Berechnung.
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keine frihzeitigen Investitionen in Emissionsreduk$malinahmen gesetzt haben
eine Art Wettbewerbsvorteil gegeniber bereits urtiveglussteren Unternehmen.
Die frihzeitigen Bemuhungen von Unternehmen solitéerdings nicht zu deren
Nachteil sein und daher im jeweiligen Fall, durcleri&ksichtigung dieser
MalRnahmen bei der Berechnung des Verteilungssdifiisgesondert geregelt
werden.

Durch die Gratislizenzen erhoht sich das Nettondgen der Emittenten. Es
entstehen ihnen allerdings auch Opportunitatskostarsie Emissionslizenzen in
Hohe ihrer tatsédchlichen Emissionen halten muissed somit die gratis
erhaltenen Lizenzen, bis zu dieser Hohe, nicht augdn kdnnen, wodurch
potenzielle Einnahmen aus dem Verkauf der Lizenzieht realisiert werden
konnen®® Allerdings hat ein Unternehmen auch die Méglichizeir Spekulation
auf einen fallenden Marktpreis, wobei es seine i€liaénzen verkaufen und sich
am Markt Lizenzen in gleicher Menge, zu einem ng&ten Preis, kaufen kann.

Wenn die Opportunitatskosten, durch hdhere Ftpdeise, auf die Kunden
weitergewalzt werden, entstehen so genannte ,Winfeofits“. Damit wird
jenes Kapital bezeichnet, das nicht fir den Kauh M®missionszertifikaten
aufgewendet werden muss und dadurch fir neue Itigash genitzt werden
kann. Die durch ReduzierungsmalRnahmen frei werdehdedelbaren Zertifikate
konnen wiederum mit Profit verkauft werden und éildso einen Anreiz zur
Emissionsreduzierung.

Einen weiteren Nachteil erfahren Firmen, did etseinem spateren Zeitpunkt
in das System einsteigen, da sie keine Gratisikat# erhalten und ihren
gesamten Bedarf an Emissionsrechten am Sekunddrrearlerben mussen.
Wenn sie sich das Kapital zum Erwerb der notwenmdigezenzen am
Kapitalmarkt zusatzlich beschaffen missen, kanns dsbgar als eine
Markteintrittsbarriere gesehen werden.

% vgl. Kletzan et al. (2000), S. 29.
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2.4.4 Kombination von Gratiszuteilung und Versteigerung

Wenn man die Zuteilungsformen der Gratiszuteilungl wer Versteigerung
kombiniert @Hybrid-Zuteilung ), kann man eine Verbesserung fir die
Neuemittenten, im Vergleich zu einer reinen Gratisitung, erreichen. Die
Erstallokation der Emissionsrechte erfolgt mitt@mer Gratiszuteilung. Fur
spatere  Handelszeitraume werden die Lizenzen durahederholte
Versteigerungen vergeben. Es kann jedoch bei datiSzuteilung schon eine
bestimmte Menge an Zertifikaten von der Reguliestneérde zurtickbehalten
werden, um diese dann an die nachfolgenden Madrigtener zu verteilen.
Dadurch konnte man versuchen zu verhindern, dasserNigtenten ein

Wettbewerbsnachteil entsteht.

2.5 Handelsformen

Bei den Arten der Handelsformen kann man allgemaer verschiedene

Auspragungen unterscheiden.
2.5.1 Bilateraler Handel

Hierbei werden zwischen Verkaufer und Kaufer einedmlich samtliche
Vertragsbedingungen (z.B. Art des Emissionsrechti®lenge, Preis,
Erfullungsdatum) ausgehandelt und vereinbart. @eschieht ohne Hilfe durch
einen Dritten, wodurch es zu hohen Such- und Tkdimseskosten kommen kann.
Diese Form wird gewahlt, wenn kein standardisieitfandel gewtinscht oder gar
maglich ist.

2.5.2 Over-The-Counter (OTC)-Handel

Hierbei handelt es sich um den Handel individuglleicht standardisierter
Vertrage. Ein Broker oder Makler tritt hier als Yfettler zwischen Verkaufer und
Kaufer auf. Er fuhrt Angebot und Nachfrage zusammed handelt dabei auch
die Vertragsbedingungen beider Vertragsparteien Bafir verrechnet er eine
Gebuhr, die allerdings geringer ausfallen solltds alie Such- und

Transaktionskosten beim bilateralen Handel.
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2.5.3 Bdrsen

Hier werden standardisierte Kassa- und Termingdschéa festgesetzten Regeln
durchgefuhrt. Dabei werden Kauf- und Verkaufsorgegentber gestellt und bei
marktraumenden Gleichgewichtspreisen das Handelsgttsabgeschlossen. Als
Handelspartner fungiert die BoOrse. Sie Ubernimmé dibwicklung des
Handelsgeschéftes und die Verrechnung der FordenadgVerbindlichkeit (als
Clearing-House), wodurch das Counterpart-Risiko félig Daftir verrechnet die

Borse standardisierte fixe und variable Gebuhren.
2.5.4 Elektronische Handelsplattformen

Hierbei erhalten die Marktteilinehmer Informationetiber Kauf- und
Verkaufsangebote, sowie Uber Handelsmengen unddtaprdise. Dadurch kann
eine schnellere und genauere Markteinschatzungemorgmen werden und somit
bessere Handelsergebnisse erzielt werden. Es kosoewohl standardisierte
Produkte, als auch OTC-Produkte gehandelt werdegrirdgsabschluss und
Abwicklung kénnen auch Uber den elektronischen Mdakz erfolgen. Im Falle

der Abwicklung von OTC-Produkten spricht man von@Clearing®’

Je hoher die Liquiditat eines Handelsplatzesissto entscheidender ist dies fir
dessen Etablierung. Zusatzlich zum eigentlichenddbmit Emissionszertifikaten
kann auch ein Terminhandel fir Handelsgeschéfteizem spateren Zeitpunkt
ermoglicht werden. Dabei konnen sowohl standandesieTermingeschéafte
(Futures-Kontrakte und Derivdf, als auch nicht standardisierte
Terminhandelsgeschéfte (Forwards) durchgefiihrt eretd

2.6 Handelsteilnehmer

Nach ihrem unterschiedlichen Interessen und Vongddesen sich vier mogliche

Kategorien von Marktteilnehmern am Emissionshandétrscheiden.

37vgl. Zenke, Schafer (2009), S. 280 f.
% Derivate konnen sowohl zur Absicherung, als austSpekulation verwendet werden.
%9 vgl. Fichtner (2005), S. 26.
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2.6.1 Emittenten von Emissionen

Das sind je nach Auspréagung ein Staat, ein Unteneeh eine konkrete Anlage
oder im Falle einer gemeinschatftlichen Vereinbarangh eine Gruppe mehrerer
Handelsteilnehmer, die verpflichtet worden sindeihEmissionen um ein
vorgegebenes Ausmald zu reduzieren. Dadurch entBiehdiese Teilnehmer
einerseits ein Preisrisiko, dem sie zuvor nichigassetzt waren, und andererseits
Ertragschancen, da ein bisher wertloses Gut einert Yvigewiesen bekommt. In
Abhangigkeit von der jeweiligen Handelsstrategiennén durch erfolgreiche
Transaktionen am Emissionsmarkt Risiken verringedgrden (z.B. mittels
Hedging) bzw. die Liquiditat erhéht und die Perfarme verbessert werdéh.

2.6.2 Klimaschutzprojekte

Wenn zusatzlich zur Regelung fir Emittenten von $smnen die Mdglichkeit
besteht durch Klimaschutzprojekte weitere Emissithszierungen zu
ermoglichen, so bendtigen diese Projekte Investanan Finanzierung, sowie
Initiatoren und Organisatoren, die fur die Projékiecklung verantwortlich sind.
Da diese Klimaschutzprojekte andere Vorgaben habeinpene fir verpflichtete
Emittenten, kann aus dieser Ungleichheit ein Préesgchied wahrend des
Projektverlaufs entstehen. Diese Preisdifferenz zbr endgultigen Zertifizierung
als vollwertige Emissionsreduktionszertifikate, alsch das Risiko einer Nicht-

Zertifizierung missen in die Projektplanung einkdiket werden.
2.6.3 Handelsintermediare

Diese Marktteilnehmer bieten Handelsprodukte undmidungsleistungen an.
Handelsintermediare verlangen dabei Gebuhren figr Tratigkeit, an denen sie
verdienen je hoher die Marktaktivitdt und die Hdedelumina sind. Wenn sie
selbst als Marktteinehmer am  Markt aktiv  sind, ummittels
Spekulationsgeschéaften Gewinne zu realisieren odrisikopositionen
abzusichern, spricht man von sogenannten Risikonadiaren.

“0vgl. Lucht et al. (2005), S. 131 f.
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2.6.4 Freiwillige Handelsteilnehmer

Sofern eine freiwillige Teilnahme am Emissionshdndestattet ist, kdnnen
Anleger (institutionell oder privat) diese Mogliakik nutzen, um Geschafte damit
zu machen. Es kénnen aber auch private und juisi®ersonen teilnehmen, die
damit ein 6kologisches Ziel verfolgen. Dies kans athischen Motiven oder aus
reinen Imagegriinden erfolgéh.

Zu den genannten Marktteilnehmern kommt noche eganze Reihe an
Interessenten und Dienstleistern, die indirekt amsSionshandel beteiligt sind.
Da es sich bei Emissionszertifikaten um handelksiter handelt, werden neben
Emittenten und Produzenten von emissionsreduziereritechnologie auch
Finanzdienstleister, Unternehmens-, Rechts- undueBterater, sowie IT-

Spezialisten bendtigt, um einen Emissionshandermdglichen.
2.7 Intertemporaler Emissionshandel

Im Rahmen eines Emissionshandelssystems kann aigchFldxibilitat der
zeitlichen Dimension von Emissionsreduzierungen églinht werden, die es
gestattet nicht bendtigte bzw. zu viel generiert#ehzen aus einer Periode in eine
Folgeperiode zu Ubertragen, um sie zu einem spétdresser geeigneten
Zeitpunkt zu verwenden oder zu verkaufémiese Form des Verschiebens der
Emissionslizenzen wird al8Banking“ bezeichnet. Der Vorteil des Banking liegt
darin, dass frihzeitige @ Bemuhungen  fir  Emissionszedungen
Berucksichtigung finden. In den meisten Programman Verminderung von
Emissionen, in deren Verlauf eine Senkung der Honissbergrenze und somit
der verfliigbaren Lizenzen festgelegt wird, kommt &&iglichkeit, sich flur

striktere Handelsphasenbzw. den Ubergang in eine solche mit Lizenzen

“1 Siehe Kapitel 5.3.3.5.
“2vgl. Schafhausen (2003), S. 176.
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abzusichern, immer gro3ere Bedeutung zu. Vorausggedass Banking von einer
Handelsphase in die Nachste gestattéfist.

Mittels ,Borrowing*“ kann einem Emittenten die Mdglichkeit gegebendeer,
zu einem friheren Zeitpunkt Uber Emissionsrechte der Folgeperiode zu
verfiigen, wodurch eine Unterdeckung eines Jahrsgealichen werden karffi.
Es besteht hierbei allerdings das Risiko, dass Efaittent die ausgeborgten
Zertifikate nicht nachbringt Das hatte dann einen negativen 6kologischen Effekt
zur Folge. Unter der Voraussetzung, dass es im d¢tfmmsminderungsprogamm
ermoglicht wird, ist die Sonderform degperiodenbegrenzten Borrowind
moglich® Wenn der Zeitpunkt der Zuteilung der Emissionsreatines Jahres
vor dem Zeitpunkt der Abgabeverpflichtung der Emoigssrechte des Vorjahres
liegt, kbnnen die neu zugeteilten Zertifikate zunmsgleichen einer Unterdeckung
des Vorjahres verwendet werd&n.

Dargestellt in Formel (2) kann die grundlegem#nking- und Borrowing-

BedingungfolgendermaRen geschrieben werd®én:

Bi(t) = &(t) — e(t) (2)

Initial gilt fur die Emissionsrechte-BankpositioB;(t) von Emittenti die
BedingungB;(0) = 0. Im Falle von Banking giltB;(t) > 0 und bei Borrowing
gilt B;(t) < 0. Jede Anderung der Positionen in der EmissionseeBankposition

“3Wenn ein sehr groRer Uberschuss an Emissionsreehteeiner Handelsperiode in die
folgende, striktere Handelsperiode Ubertragen viiad dies den negativen Effekt, dass trotz der
strikteren Vorgaben in diesem Zeitraum entsprechegniger zuséatzliche MalRnahmen zur
Emissionsminderung gesetzt werden miussen. Zur \idumg kann Banking zwischen zwei
Handelsperioden nicht gestattet werden.

4 Um eine jahrliche Verschiebung einer Unterdeckmmgermeiden, sollte Borrowing nicht
zwischen zwei Handelsperioden gestattet werden.

4> Weil er entweder bankrott ist oder nicht weiter ldamdelssystem teilnimmt.

“®vgl. Ellerman et al. (2008), S. 30.

4" So miissen beim EU-ETS (siehe Kapitel 5.3.3) ditifik@te fiir das aktuelle Jahr bis 28.02.
zugeteilt werden, wahrend die Zertifikate fir dasjshr bis 30.04. eingebracht werden mussen.

“8\/gl. Chevallier (2012), S. 163 f.
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entspricht dabei der Differenz zwischen den indieiten zugeteilten
Emissionsrechten; (t) und seinen tatsachlichen Emissioreft) zum Zeitpunkt
t. Dabei entspricht die Obergrenze der festgeledimnissionerE, fur N
heterogene Emittenten, der Summe aller individmegleteilten Emissionen, wie
in Formel (3) abgebildet:

L& =E® ®3)

Es hat sich gezeigt, dass fir den Emissionseednkt die Bedingungen des
Modells vonHotelling (1931) Uber did’reisbildung erschopflicher Ressourcen
(exhaustible resources) ebenfalls Giiltigkeit haBeBs sind dies die Terminale
Bedingung und die Erschépfungsbedingung.

Um das vorgegebene Gesamtemissionsziel zu leergianuss am Ende der
Handelsperiode zum Zeitpunktdie Terminale Bedingung erfillt sein, dass die
Summe aller Emissionen gleich der Summe der indelldn Emittenten
Emissionsvorgaben ist und damit der gesetzten Eonssbergrenze entspricht,

wie in Formel (4) dargesteift
T _ _
Jo Xilie®dt =% & =E 4)

Die Erschopfungsbedingungbesagt dabei, dass am Ende der Handelsperiode
zum ZeitpunktT die Emissionsrechtebank-Position Null ist und wedarch
Banking noch aus Borrowing eine offene Positiontdtgs Diese Bedingung ist in
Formel (5) dargestellt:

ic1Bi(T) =0 ()

Bei Nichterfullung dieser Bedingung gibt es zw&igliche Probleme am Ende

der Handelsperiode:

“9vgl. Ellerman, Montero (2002), S. 4 f.
*0vgl. Chevallier (2012), S. 163 f.
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» WennB;(T) > 0, dann sind die Uberschiissigen Emissionsrechtéoseanhd
wurden vergeudet.

» WennB;(T) <0, dann muss der Emittent eine Strafe zahlen und
gegebenenfalls die unterdeckte Menge an Emissicmem®e zusatzlich
nachreichen.

Durch die Flexibilisierung der zeitlichen Kommornte des Emissionshandels
erhalten die Emittentemehr Spielraum zur Erbringung ihrer verpflichteten
Emissionsreduktionen. Im wahrscheinlichen Fall tsdieiedlicher
Grenzvermeidungskosten in den einzelnen Perfddekdonnen durch das
Ausnutzen dieser Flexibilitazusatzliche Kostenvorteile und Einsparungen
entstehen.

Eine erhOohte Planungssicherheitist ein weiterer Vorteil der zeitlichen
Flexibilitat. In der Praxis wissen die Unternehnmecht mit Sicherheit wie hoch
genau ihr Bedarf und somit ihre Nachfrage nach Eimislizenzen sein wird.
Der Gleichgewichtspreis des Marktes fur diese Lzeen ist ebenfalls eine
unsichere Variablg® Die Planung von Investitionen in emissionsvermeitie
MalRnahmen kann durch das Halten von Zertifikatahessert oder abgesichert
werden, da die Variabilitdt von Preis und Nachfréigedie Lizenzen nicht weiter
bertcksichtigt werden muss.

Andererseits besteht durch grof3e zeitliche \teebtingen im Emissionshandel
die Gefahr einer verringerten Marktliquiditat . Dies ist dann der Fall, wenn
grof3e Mengen an Emissionsrechten mittels Bankihgrget werden oder mittels
Borrowing dazu fuhren das Angebot in der Zukunftveuknappen. Neben einer
individuellen Planungssicherheit kann dieses Véehal aber auch aus
Spekulationsgriinden geschehen, da der Gleichgewichtspreis des Mafkies
diese Lizenzen unsicher ist. Als Spekulationsmktgin Banking dann eingesetzt

werden, wenn der Emittent von staskeigenden Zertifikatspreisen ausgeht.

*1 Bedingt durch MaRnahmen zur Anpassung der eigémenzvermeidungskosten.

®2 50 kann die zukiinftige Nachfrage nach Strom oderdkiinftige Olpreis, aufgrund
wirtschaftlicher und technischer Entwicklungen,egirEinfluss auf die Nachfrage nach
Emissionszertifikaten haben.

3 Vgl. Rubin, Kling (1993), S. 257 ff.
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Dann macht es Sinn nicht bendtigte Zertifikate spsiter zu einem hdheren Preis
zu kaufen bzw. im Bedarfsfall sich nicht teuer amarki eindecken zu mussen.
Falls vonfallenden Preisenfir Emissionszertifikate ausgegangen wird, kann ma
mittels Borrowing davon profitieren, indem man sitkendtigte Zertifikate

ausborgt und diese erst zu einem spateren ZeitumMR¥larkt giinstig kauft!
2.8 Administration des Emissionshandels

Damit das festgelegte Emissionsziel auch nachwbitzr erreicht werden kann,
wird fur ein funktionierendes Emissionshandelssysteine transparente
Verwaltung mit standardisierten Uberwachungs- und \ollzugsprozeduren
benétigt>™ Fur die erfolgreiche Implementierung des Systeshes$ notwendig,
dass diese Prozesse von der staatlichen Regulsivehgrde funktional
Ubersichtlich  und effizient gestaltet werden. Aufggd des hohen
Informationsaufwands beim\Vionitoring “, der Uberwachung der Aktivitaten der
Unternehmen, im Zuge ihreBerichterstattung, der Transaktionen der
Emissionsrechte zwischen den Marktteilnehmern ued \éerifizierung der
tatsachlichen Emissionen, ist es fur ein effizisn®ystem erforderlich die
administrative Seite des Systems mitt8tandards bei der Datenerfassung und
der weiteren Verarbeitung effektiv zu strukturier@rDas senkt die laufenden
Kosten und starkt auch das Vertrauen der Teilnehsmwie potenzieller neuer
Teilnehmer des Systems.

Im Falle der Nichterreichung des individuellermiBsionsziels oder eines
anderen RegelverstoBes obliegt der Regulierungstbtehdauch die
Sanktionierung der Marktteilnehmer. Daflir muss bei der Einfuhrudgs
Emissionshandelssystems auch klar definiert werdes, fur Strafmal3nahmen
ein Marktteilnehmer zu erwarten hat, wenn er sichtran das zugrunde liegende
Regelwerk halt. Um die Effizienz eines solchen 8yst zu gewahrleisten, wird

es sinnvoll sein, zumindest am Anfang, zu kleingtEemten nicht in das System

> Siehe dazu auch Kapitel 3.
*vgl. Kletzan et al. (2000), S. 30.
*6vgl. Philips (2003), S. 27.
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miteinzubeziehen, da eine Wirtschaftlichkeit fUesk Emittenten nicht gegeben
ist. AuBerdem ware der Aufwand fur die Regulierdregrde, zumindest am

Anfang, zu hoch.
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3 Handelsstrategien

Durch die Schaffung von Emissionsrechten fiur Trausgase gibt es fir
Emittenten einen neuenzu bewirtschaftenden Produktionsfaktor zu
bertcksichtigen, der zuvor kostenlos verfugbar wand durch dessen
Verknappung aufgrund der gesetzten Obergrenze Wexehfrage geschaffen
wird.”” Diese Nachfrage kann nur dadurch befriedigt werdess Emittenten, die
weniger Emissionen verursachen und ihnen somit nighissionsrechte als
bendtigt zur Verfligung stehen, diese als Verkaaf#rden Markt bringen, um sie
an unterdeckte Emittenten, die am Markt als Kaaigtreten, zu verdul3ern. Es
stellt sich nun einerseits die Frage, wie dberschuss an Emissionszertifikaten
verkauft bzw. ein Bedarf bestmdglichgedeckt werden kann und andererseits
wie mit denbendtigten Emissionsrechten im Bestanddie auch im Falle einer
Gratiszuteilung einen VermogenswerAsge) mit einem dem Marktpreis
entsprechenden Buchwert darstellen, umgegangerewesull.

Die Unsicherheit Gber die Entwicklung von Angebot und Nachfrage aern
Markt und des sich daraus ergebenden Marktpreistisesn Risiko dar. Sollte es
z.B. zu einem Preisverfall kommen, so wirden audh gratiszugeteilten
Zertifikate dementsprechend an Buchwert verlier&oRes Abwarten und
Nichtstun ohne eine Handelsstrategie kann somitngigh als riskante
Spekulation gesehen werden. Daher ist es fur diektiédnehmer notwendig,
zum Zweck einer besserdManbarkeit, durch eine geeignete Handelsstrategie
Vorsorge zu treffen.

In diesem Kapitel werden nun drachtigsten Handelsstrategien aus Sicht
des Verkaufers erlautert, die in der Praxis die haufigste Anwergidinden.
Zunachst werden die wichtigsten Einflussfaktorem fien Emissionshandel
vorgestellt (Kapitel 3.1). Der Verkaufer kann seingberschuss sofort nach
Zuteilung verkaufen (Kapitel 3.2). Er kann aberraversuchen zumindest einen
bestimmten Zielpreis (Kapitel 3.3), durch Verkaui gleichen Teilen einen

Durchschnittspreis (Kapitel 3.4) oder eine Preism&rung (Kapitel 3.5) zu

*"V/gl. Fichtner (2005), S. 67.
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erzielen. Zur Absicherung kann er auch Termingeseh@apitel 3.6) unter
Berucksichtigung einer Risikopramie und seiner Wgblarkeitspramie eingehen.
In diesem Kapitel werden anhand von exemplarisch&eispielen
Termingeschafte mit unterschiedlichen Auspraguragagestellt werden. Fur den
Kaufer gilt die spiegelbildliche Verhaltensweiseduwird hier deswegen nicht

separat dargestellt.
3.1 Einflussfaktoren

Der Handel mit Emissionsrechten fur Treibhausgaderliegt einer Menge von

Einflussfaktoren, die vom einzelnen Handelsteilnenmicht oder nur bedingt

beeinflusst werden kénnen. Die Bewertung dieserfli&sfaktoren und die

Abschatzung von deren Entwicklung sind zum Erstellginer geeigneten

Handelsstrategie von entscheidender Bedeutung. Zn dvichtigsten

Einflussfaktoren z&hlen vor alléfh

» Das Wetter spielt insofern eine Rolle, als es auf den Prdadokprozess
Einfluss nimmt. Im Falle eines heil3en Sommers uinésekalten Winters
wird z.B. mehr Energie verbraucht zur Produktiom &irom bzw. Warme in
Kraftwerken. Dabei wird vor allem CGQaber auch andere Treibhausgase
vermehrt erzeugt und damit freigesetzt. Das steidex Nachfrage nach
Emissionsrechten dieser Treibhausgase. Umgekatkt bei wetterbedingt
niedrigerem Energieverbrauch auch entsprechend Nhehfrage nach
Emissionsrechten.

» Wie soeben erwahnt sind denergiebedarf in seiner Hohe und die damit
verbunden Menge an Treibhausgasen aufgrund dert der
Energieerzeugung ein sehr wichtiger Faktor. Bei treibhausgasintesisi
Produktion der Energie bestent eine hohere Naohfragach
Emissionsrechten, als bei umweltschonenderen Ptiothskerfahren.

» Die allgemeinewirtschaftliche Situation und Entwicklung haben einen
Einfluss auf die gesamte Produktion der Volkswirgften. Wenn es z.B. zu
einem wirtschaftlichen Abschwung oder einer Reoeskbmmt, so sinkt die

8\Vgl. Alberola et al. (2008), S. 787 ff.

31



Produktionsleistung der gesamten Volkswirtschaftolge werden weniger
Rohstoffe verbraucht. Durch die sinkende Produktimmt entsprechend
wiederum der Energieverbrauch ab und damit die fMagl nach
Emissionsrechten.

» Die HOhe delRohstoffpreiseentsteht durch Angebot und Nachfrage auf dem
jeweiligen Rohstoffmarkt. Dabei kénnen neben Ol,sGand Kohle zur
Energieproduktion und den Rohstoffen zur Produkiggeng auch die
Emissionsrechte durch ihren Einsatz als Produkiédmsr als Rohstoff
angesehen werden. Damit hat der Preis der jeweikgaissionsrechte auch
Einfluss auf die weitere Preisentwicklung, da ef den unterschiedlichen
Grenzvermeidungskosten der Emittenten basiert.

» Politische Entscheidungenhaben einen weitreichenden Einfluss auf den
Emissionsrechtehandel, da sie die RahmenbedingungdnAusgestaltung
der Handelssysteme vorgeben. Die Veranderung demBaparameter und
Moglichkeiten des Handelns kénnen dafir entscheideein, welche
Handelsstrategie ein Marktteilnehmer verfofyt.

» Die Verfugbarkeit von Emissionszertifikaten ist bedingt durch das
Angebot am Markt. Wenn zu wenige Zertifikate veldagsind, so hat wird
dies zu einer Preissteigerung fihren, wahrend dierédhgebot zu einem
Preisverfall fihren kann. Dies hat einen direktemflss auf die
Marktliquiditat am Emissionsmarkf.

» Inwieweit Banking- / Borrowing-Regeln erlaubt sind und zur Anwendung
kommen, hat Einfluss auf das Angebot in der jegeili Handelsperiode und
damit automatisch auf den Preis.

» Handelsstrategien verschiedener Akteurenit unterschiedlichen Interessen
werden in den folgenden Punkten des Kapitels naaegachtet. Dabei wird
immer die Verkaufersicht im Falle eines Uberschsisa® Emissionsrechten

eingenommen.

*9vgl. Dong, Whalley (2010), S. 1089 f.
0vgl. Paolella, Taschini (2008), S. 2023 f.
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3.2 Zuteilungsverkauf

Um jegliches Risiko von vornherein auszuschlieResstdht natirlich die
Mdoglichkeit gleich nach Zuteilung der jeweiligen Emissionsrechte diese zum
Marktpreis zu verkaufen. Diese Handelsstrategievashaltnismafig simpel und
einfach umzusetzen. Der Risikoausschluss bedirgtdalgs auch, dass dem
Verkaufer dadurch samtliche Ertragschancen entgettienihm aufgrund von
zukinftigen Preissteigerungen entstehen wirdenerUidr Voraussetzung solch
spaterer Preissteigerungen kann mit dieser Steatkgin optimales Ergebnis
erzielt werden. Ein optimales Ergebnis wirde siclh dieser Strategie nur
erzielen lassen, wenn die Preise ab dem ZeitpumkZdteilung nur mehr fallen
und nicht mehr Uber das Ausgansniveau steigen wifdes wirde allerdings
bedeuten, dass der Markt bereits zum ZeitpunktZdeeilung die beschlossene

Allokationsh6he als zu hoch ansieht.
3.3 Zielpreis

Das Prinzip der Festlegung eines Zielpreisesberuht darauf, dass ein
vorgegebenes Mindestergebnisrreicht werden soll. Zu diesem Zweck wird ein
Zielpreis bestimmt. Wenn dieser Zielpreis erreiokird, dann wird der
Uberschuss verkauft. Bei einem starren Zielpreigkph wird der Uberschuss
komplett verkauft, wobei jegliches weiteres Preissteigespiotenzial allerdings
ungenttzt bleibt. Im Falle einesranchenweisen Verkaufs kann es in
Abhangigkeit von der Marktpreisentwicklung auch aner Zielpreisanpassung
fur jede Tranche kommen. Der Zielpreis kann abehauie einStop-Loss-Limit
angewendet werden, um bei fallenden Preisen zumsiindeim festgelegten
Zielpreis noch zu verkaufen und somit einen wertékertverlust zu verhindern.
Es kann bei dieser Handelsstrategie ein erheddiverlustrisiko bestehen,
wenn einfalscher Zielpreis festgesetzt wird® Wenn der Zielpreis zu hoch
angesetzt wird und nie erreicht wird, hat der Veafgda am Ende der
Handelsperiode einen Uberschuss an Zertifikatem, zlan dann geltenden

®1vgl. Zenke, Schafer (2009), S. 473.
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Markpreis verkauft werden muss oder am Ende gatlogender unverkauflich ist,
falls es am Ende ein Uberangebot an Zertifikatéh g@iwischenzeitlich erzielbare
Gewinne bei Preissteigerungen, jedoch unterhalb Higne des Zielpreises,
bleiben ungenitzt. Wenn ein starres Zielpreiskongepr niedrig angesetzt wird,
so wird beim Verkauf zum Zielpreis zwar das vordesges Mindestziel erreicht,
allerdings bleiben Chancen durch positive Preisektungen ebenso ungenutzt.

3.4 Durchschnittspreis

Das Ziel des Verkaufens dieser Handelsstrategiesstiendurchschnittlichen
Preis der Handelsnotierungen der Emissionsrechte Uber eine definierte
Handelsperiode mdglichst abzubilden. Dazu wergleichgrol3e Teilmengen in
gleichartigen Abstanderf? am Markt verkauft. Wenn die Verkaufe jeweils zu
einem diskreten Zeitpunkt innerhalb eines Zeitrdimmttfinden sollen, so muss
dieser vorab festgelegt werden.

Vorteil dieser Handelsstrategie ist die einfaderchfihrbarkeit bei einem
vergleichsweise niedrigen Aufwand. Bei hoher Vdikti kann es allerdings zu
wesentlichen Abweichungen vom effektiven Durchsttbpreis kommen,
insbesondere wenn die Abstédnde zwischen den Verk&wkiter auseinander

liegen (z.B. aufgrund hoher Transaktionskosten).
3.5 Preismaximierung

Das optimale Ergebnis wirde dann erzielt werdennnwaler komplette
Uberschuss zum Hochststand des Marktpreises damgess Handelsperiode der
Emissionsrechte verkauft werden konnte. Selbsigbeauester Marktverfolgung
und standiger Marktanalyse ist dies jedoch auRRarstiahrscheinlich. Die
Zielsetzung besteht nun darin, innerhalb der Hapdeiode zu Zeitpunkten
moglichst hoher Preise zu verkaufefi* Dabei kann der Uberschuss in mehreren

Staffeln verkauft werden. Mit dieser Handelsstregesplite ein effektiver Erfolg

%2 Beispielsweise Verkaufsanteile: 1/4 quartalsweisk?2 monatlich oder 1/200 handelstéglich.
%3 Beispielsweise: Der 15. jeden Monats bei monattidheschaffung.
%4 \Vgl. Zenke, Schafer (2009), S. 474 f.
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erzielt werden, der iber dBenchmark des effektiven Durchschnittspreise€s

liegt. Die notwendige Uberwachung der Marktentwicld und erforderliche
Marktkenntnis ist in diesem Fall sehr aufwendig uwmdraussichtlich mit
entsprechenden Kosten verbunden. Diese solltenhdden Mehrertrag des

tberdurchschnittlichen Verkaufspreisniveaus zunshdedeckt werden.
3.6 Termingeschafte

Den vorangegangenen Handelsstrategien gemeinsameirishhohes MalR an
Unsicherheiten. Zur Vermeidung dieser Unsicherhagées mdglich sowohl mit
den Uberschissigen Emissionsrechten, als auch nmaein dbendtigten
Zertifikatsbestand, mittels Termingeschéaftéorvards®®) zu handeln und einen
dabei erzielten Profit dadurch abzusichern. Diet&l@ eines Forward-Vertrages
gegeniiber einem Spotmarkt-GescHafiegen darin, dass dieereinbarten
Mengen und Preise sich zwischen Vertragsdatum und pé&terem
Erflllungsdatum der Transaktion, unabhangig von der
Marktpreisentwicklung, nicht mehr &ndern. Diese Berechenbarkeit und
Sicherheit sind entscheidende Einflussfaktoren figine effiziente
Handelsstrategie, Liquiditats- und Cash Flow-Planun

Der Spot-Preis entspricht normalerweise nicm drward-Preis, vor allem je
weiter in der Zukunft der Zeitpunkt des Erfullungidms liegt. Das liegt daran,
dass auch der Forward Verkauf eine riskantes G#sc$ta Zwar sind die
Zahlungsflisse bekannt, allerdings besteht dakd&ser Nichterfillung und der
gegenteiligen Entwicklung des Preises des zugriegsiden Emissionsrechtes,
als angenommen wurde. Aus diesem Grund wird eiveisge Risikopramie
(RP) einkalkuliert, welche fur die Marktteilnehmer ase Art Kompensation
fur das Halten eines riskanten Vermogenswertesaufgrund der Volatilitat

% Siehe Kapitel 3.4.

% Ein Forward-Vertrag ist eine individuell vereintmf ransaktion zu einem spateren Zeitpunkt.
Eine Variante davon stellt der Future-Vertrag @i@i,dem standardisierten Mengen, Preise und
Termine in Form von Standard-Kontrakten begeberm@reund dadurch leichter (meistens an
Borsen) gehandelt werden kénnen.

®7 Sofortige Transaktion Geld gegen Zertifikate bZertifikate gegen Geld.
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unerwarteter Anderungen des Preises und der Naehfranstelle eines
risikolosen Investments gesehen werden KinrDie Nachfrage nach
Emissionsrechten schwankt bedingt durch die in t€apB.1 erwdhnten
Einflussfaktoren, wodurch sich auch die Risikopgmianhand der
Einflussfaktoren Uber die Zeit andert. Formal kah@ monetére Risikopramie
wie in Formel (6) dargestellt werd&n

RP; = Ft,T - Et(ST) (6)

Dabei entspricht die RisikopramiP; zum Zeitpunktt der Differenz aus dem
Preis eines standardisierten Futures-Vertrags riitlEngsdatumr abzuglich des
zum Zeitpunktt erwarteten Spot-Preises zum ErflllungsdatlimE«(Sy). Die
Risikopramie ist also positiv, wenn durch das eprgiste Risiko im Futures-Preis
dieser hoher ist als der erwartete Wert des Enmssightes zum
Erfallungsdatum.

Ein weiterer Punkt fur einen Unterschied zwisclzekinftigem Preigt und
Spot-PreisS kommt aus der Lagerhaltungstheorie. Von dort kordert Ansatz,
dass fur das Halten eines Gutes (commodity) auéidgm Besitzer dieses Gutes
eine Verfugbarkeitspramie (convenience yield)entsteht, bedingt durch die
Verfugbarkeit des Gutes im Falle von Lagerengpadsehat dann einen Vorteil
daraus, dass er das Gut verwenden und rechtzefign kann bzw. es nicht teuer
zukaufen muss, sofern es tberhaupt verfiigbaf lstder Fachliteratur wird die
Verfugbarkeitspramie gesehen aiglos der dem Eigentimer durch die
Verfugbarkeit des Gutes zukommtund deshalb mit der Dividende einer Aktie
vergleichbar ist. Zur Verfugbarkeitspramig missen noch der entgangene
Zinsverlust durch das Halten des Gutes anstelleseiisikolosen Investments
und die entstehenden Lagerhaltungskosten (Storaggs)sc fir den Zeitraum

zwischen dem zu bewertenden Zeitpurtkiind dem Erfullungszeitpunk®

% vgl. Madaleno, Pinho (2011), S. 555 f.

% Wie in der Fachliteratur, wird in den Formeln disKapitels jeweils der Futures-Preis als Form
eines standardisierten Forwards verwendet.

Ovgl. Pindyck (2004), S. 1031.

36



bertcksichtigt werden. Formal lasst sich die Makibhung wie in Formel (7)
abgebildet darstelléh

Fir = Ste(r+sc—<p)(T—t) (7)

Der risikolose Zinssate wird dabei als konstant angenommen, ebenso wie di
Verflugbarkeitspramie. Beim Emissionsrechtehandel sind die
Lagerhaltungskostesc gleich Null, da das System zum Zertifikate halfjan
bereits existiert und nur durch das Halten der ileate keine zuséatzlichen
Kosten entsteheff. Die Emissionsrechte z#éhlen wie Rohstoffe zu den
Verbrauchsgutern, da sie am Ende lhrer Gultigkaitgegeben werden missen
und damit verbraucht sind. Unter Berucksichtigugss in der Beziehung
zwischen Spot- und Futures-Markt aus Formel (7)ittagefreiheit herrscht, kann
die Bedingung wie in Formel (8) dargestellt und flie Verfigbarkeitspramie

gelost werdef:

Sr=Se+o(T—t)+Fr—Sr= (™™D —1)S, (8)
o oT—-t)=Se" "D —Fr

Dabei stellt (T —t) die Verflugbarkeitspramie fir das Halten des
Emissionsrechtes zwischenund T dar. Die Verflugbarkeitspramie ist daher
positiv, wenn der verzinste Wert des Emissionses$je™ ™9 groRer ist als der
erzielbare Futures-Pref§ .

In der Regel werden die meisten Emissionsredtitedie Lieferung einer
bestimmten Einheit an Emissionen fir ein Kalenderjpegeben. Aus diesem
Grund werden Forward-Vertrage zumeist per Dezersbers Jahres erfillt. Als
Standardtermin dafir hat sich auf mehreren Méarkien15. Dezember etabliert.

Die Forward-Preise werden sich zumeist an den EsiBreisen im Terminhandel

" vgl. Madaleno, Pinho (2011), S. 555 f.
"2vgl. Daskalakis et al. (2009), S. 1235 f.
Vgl. Madaleno, Pinho (2011), S. 555 f.
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orientieren. Die Abweichungen von den Futures-Stash/ertragsbedingungen
und die damit verbundenen Risiken der Vertragderigl konnen dabei in Form
eines Aufschlags bei der individuellen Preiskalliolabertucksichtigt werden.
Unterscheiden kann man die in folgenden dreervon Forwards, die im
Folgenden allgemein erlautert werdérDabei kann einerseits die Komponente
der zeitlichen Verschiebung im Vordergrund stehKapftel 3.6.1 - Verkauf
Forward und Kapitel 3.6.2 - Time Swap) oder andmi¢s zusatzlich ein Tausch
der Art der gehandelten Emissionsrechte (Kapitél33- Quality Swap). Die
jeweiligen Arten von Forwards und Swap werden jésveanhand von
exemplarischen Beispielen dargestellt. Die Diffeemn zwischen Spot- und
Forward-Preisen ergeben, wie zuvor dargelegt, dench Risikopramie, die aber
nicht separat bei jedem Beispiel dargestellt wiwkgen des beispielhaften

Charakters.
3.6.1 Verkauf Forward

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass der éfmnitam Ende einer
Handelsperiode einen Uberschuss an Emissionsreblessitzen wird. Wenn nur
der Verkauf der Emissionsrechte (Menge und Preis) zu eeém spateren
Zeitpunkt (Erfullungsdatum) festgelegt wird, handelt es sich um einen Verkauf
Forward.

Dabei koénnen 3 Auspragungen unterschieden werdi@ hier mittels
Beispielen erlautert  werden, bei denen jeweils déstragsdatum der
Entscheidung und die gehandelte Menge an Emissicm&n gleich sind,
wahrend Erfiillungsdatum, Art und Hohe der Gegenlaig differieren’>

" Es gibt dariiber hinaus in der finanzwirtschafeiciLiteratur und in der Praxis noch unzéhlige
Auspragungen des Terminhandels, die den Rahmeerdigslomarbeit Uibersteigen. Deshalb
werden hier nur die wichtigsten und fiir den Emisskandel praxisrelevanten Formen
aufgefiihrt.

5 Vereinbarte Zahlungsziele und Lieferzeitraume ertlier nicht zuséatzlich betrachtet.
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» Verkauf Standard-Forward

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,54 €/t zum
Erfullungsdatum 15.12.2012 an den Kaufer lieferta Bes sich beim
Erfullungsdatum um einen Standardtermin handeltd vgich der Preis am der
Futures-Preisnotierung an der Terminboérse oriestiieDer Geldfluss betragt
dabei € 1.154.000 an den Verkaufer.

» Verkauf Non-Standard-Forward

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,84 €/t zum
Erfullungsdatum 10.09.2012 an den Kaufer lieferta Bes sich beim
Erfullungsdatum nicht um einen Standardtermin hlnpdevird bei der
Preiskalkulation ein Durchschnitt der Forwards frezember 2011 und
Dezember 2012 zuzuglich eines Aufschlages fir dierminabweichung

herangezogen. Der Geldfluss betragt dabei € 1.0840 den Verkaufer.

» Verkauf Standard-Forward + Risikoabschlag

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,04 €/t zum

Erfullungsdatum 15.12.2013 an den Kaufer liefettw®hl der Preis fur Futures-
Kontrakte fur Dezember 2013 bei 11,99 €/t liegtrdmder Kaufer auf einem

Risikoabschlag (in diesem Fall von 0,95 €/t) bestéh da das Erfiillungsdatum
mehr als ein Jahr und damit sehr weit in der Zukliefit und damit das Risiko

fur den Kaufer hoher ist als bei kiirzeren Laufzeifeer Geldfluss betragt dabei €
1.104.000 an den Verkaufer.

3.6.2 Time Swap

Wenn der Emittent bereits tUber die am Ende der Elapdriode bendtigten

Emissionsrechte verfligt, so steht er vor einem stymn Problem der

76 Alternativ kann der Kaufer auch andere Sicherheierlangen.
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Lagerhaltung. Er hat einddedarf flr seine Emissionsrechte erst am Ende der
Handelsperiode wenn er diese abliefern muss. Er kbnnte seines&anisrechte
alsoverkaufen und spater zuriickkaufenund zwischenzeitlichmit den dadurch
generierten liquiden Mitteln arbeiten und damiteeirt der Verzinsung des

Kapitals realisierefy’.

Zwecks Absicherung der Planung geschieht degelsit~orwards. Da bei
diesem Geschéft ein Verkauf und ein darauffolgemaerf vorliegen, handelt es
sich hierbei um einedoppelten Forward (Swap) Die Zielsetzung eines solchen
Geschéftes ist die ausgehandelte Differenz zwisdherkaufs- und Kaufpreis
(Spread zu fixieren. Die Hohe der Differenz spiegelt dalike jeweilige
Erwartung der Marktentwicklung wieder.

Da bei dieser Art von Geschaft das zugrundefidge Handelsgut
(Emissionsrecht) gleich bleibt und nur die Kompdeerder zeitlichen
Verfugbarkeit verschoben wird, spricht man hier bei von einemme Swap
Dabei kbnnen 2 Auspragungen unterschieden werderhier mittels Beispielen

erlautert werden:

» Standard-Swap mit Geld-Bonus

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,54 €/t zum
Erfullungsdatum 15.12.2012 an den Kaufer lieferul38rdem vereinbaren die
zwei Vertragsparteien im gleichen Vertrag die Liafeg von 100.000t der
gleichen Emissionszertifikate am 15.12.2013 vonpuinsglichen Kéaufer an den
Verkaufer zum Preis von 12,24 €/t. Beim Erfullungisoin handelt es sich jeweils
um einen Standardtermin. Die Emissionsrechte werden Verkdufer an den
Kaufer quasi ,ausgeliehen”. Als ,Leihgebuhr* wirtheGeld-Bonus von 0,70 €/t
vereinbart, die der Kaufer dem Verkéufer zum erdfeftillungsdatum bezahilt.
Tatséchlich handelt es sich um einen Verkauf méicizeitig vereinbartem
Ruckkauf. Der Geldfluss betragt dabei € 70.000&m \derkaufer.

" Durch die zwischenzeitliche Erhéhung der liquididittel kénnte alternativ eine notwendige
Kreditaufnahme unterlassen oder verschoben wewdgdirch ebenfalls ein ,Zinsgewinn*

entsteht.
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» Non-Standard-Swap mit Zuzahlung

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, abssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Pnedn 11,54 €/t zum
Erfullungsdatum 15.06.2012 an den Kaufer lieferul38rdem vereinbaren die
zwei Vertragsparteien im gleichen Vertrag die Liafeg von 100.000t der
gleichen Emissionszertifikate am 15.12.2012 vonpninsglichen Kaufer an den
Verkaufer zum Preis von 12,24 €/t. Beim ersten Iknmiggsdatum handelt es sich
nicht um einen Standardtermin, beim zweiten Erfidedatum hingegen schon.
Die Emissionsrechte werden vom Verkaufer an denfédguasi ,ausgeliehen®.
Tatséchlich handelt es sich um einen Verkauf méicizeitig vereinbartem
Ruckkauf. Dabei zahlt der Kaufer an den Verkautenzrsten Erfullungstermin
den Kaufpreis von € 1.154.000. Da der Ruckkaufprais 0,70 €/t hoher
vereinbart ist, muss der Verkadufer seine Emissenige zum zweiten
Erfullungstermin um € 1.224.000 zurtckkaufen, also € 70.000 mehr als er
beim Verkauf erhalten hat. Diese Differenz entdgr&iner Verzinsung von 6,1%
fur diese 6 Monate bzw. entspricht 12,5% pro JBler. Verkaufer sollte daher
durch die Verwendung oder Veranlagung des Verkadfses vom ersten
Erfullungstermin zumindest diese Verzinsung erwhtften oder den Erlos
anstatt einer teureren Kreditfinanzierung verwendemw. eine solche damit

abdecken.
3.6.3 Quality Swap

Wenn das zugrundeliegende Handelsgut (Emission3rextht gleich bleibt,
sondern eirEmissionsrecht gegen einen anderen Typus von Emisssrecht

getauschtwird, so spricht man von eine@uality Swap. Dies kann z.B. der Fall
sein, wenn zugeteilte Emissionsreéfite verkauft und dafir aus

Emissionsminderungsprojekten  generierte Emissidn&t®onszertifikaté®

"8 7.B. zugeteilte Emissionsrechte beim EU-Emissianslel fiir CQ (EUA — EU Allowance).
Siehe Kapitel 5.3.3.1.

9z.B. im Rahmen des Kyoto-Protokolls durch CDM-Bkb¢ erzeugte
Emissionsreduktionszertifikate (CER — Certified Esion Reduction). Siehe Kapitel 5.2.4.3.
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gekauft werden, welche aufgrund ihrer hoheren Tkinenskosten bei der
Generierung einen niedrigeren Preis haben kénnen.
Dabei konnen vier Auspragungen unterschiedendever die hier mittels

Beispielen erlautert werden:

» Standard-Quality-Swap mit spaterem Geld-Bonus

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,54 €/t zum

Erfullungsdatum 15.12.2012 an den Kaufer lieferul38rdem vereinbaren die
zwei Vertragsparteien im gleichen Vertrag die Liafeg von 100.000t der

anderen Emissionsreduktionszertifikate zum gleichermin vom Kaufer an den
Verkaufer zum Preis von 9,24 €/t. Beim Erfullungsada handelt es sich um einen
Standardtermin. Die Emissionsrechte wechseln basetn Tausch auch
tatséchlich den Besitzer. Die Differenz der beidéarkaufspreise von 2,30 €/t
wird vom Kaufer an den Verkaufer zum Erfullungsaatals Geld-Bonus bezabhilt.
Der Geldfluss betragt dabei € 230.000 an den Véekau

» Non-Standard-Quality-Swap mit spaterem Zertifikate-Bonus

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem $Predn 11,84 €/t zum
individuelle festlegten Erfullungsdatum 10.09.20B2 den Kaufer liefert.
AulRerdem vereinbaren die zwei Vertragsparteien iliclgen Vertrag die
Lieferung von 100.000t der anderen Emissionsredng#ertifikate zum gleichen
Termin vom Ké&ufer an den Verkaufer zum Preis vo®49£/t. Beim
Erfullungsdatum handelt es sich um keinen Standardh. Die Emissionsrechte
wechseln bei diesem Tausch auch tatsachlich denizBesDie Differenz der
beiden Verkaufspreise von 1,90 €/t (= € 190.000p¢h nicht ausbezahlt. Anstatt
einer Barzahlung werden am Erfullungsdatum zusditeliEmissionszertifikate
Ubergeben. Der Verkaufer kann sich in diesem Belispissuchen, ob er 16.047
Emissionsrechte (= € 190.000: 11,84 €) oder W.11
Emissionsreduktionszertifikate (= € 190.000: 9,99 Beziehen mdchte. Aulder

den Verkaufspreisen sind hier keine zuséatzlicheldflBsse notig.

42



» Standard-Quality-Swap mit sofortigem Geld-Bonus

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, abssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zu einem Predn 12,44 €/t zum
Erfullungsdatum 15.06.2012 an den Kaufer lieferul38rdem vereinbaren die
zwei Vertragsparteien im gleichen Vertrag die Liafeg von 100.000t der
anderen Emissionsreduktionszertifikate zum Erfighdatum 15.12.2012 vom
Kaufer an den Verkaufer zum Preis von 9,24 €/tnBersten Erfullungsdatum
handelt es sich nicht um einen Standardtermin, eieiten Erfullungsdatum
hingegen schon. Die Emissionsrechte wechseln beimeiligen Tausch auch
tatsachlich den Besitzer. Die Differenz der beid&rkaufspreise von 3,20 €/t
wird vom Kaufer an den Verkaufer zum ersten Erfigjsdatum als Geld-Bonus
bezahlt. Der Geldfluss betragt dabei € 320.000eam\terkaufer.

» Spot-Forward-Quality-Swap mit sofortigem Geld-Bonus

Vereinbart wird zum Vertragsdatum 10.05.2012, dbssVerkaufer eine Menge
von 100.000t an Emissionszertifikaten zum aktueligot-Preis von 11,34 €/t
zum Erfullungsdatum 15.05.2012 an den Kaufer tief@uf3erdem vereinbaren
die zwei Vertragsparteien im gleichen Vertrag dieférung von 100.000t der
anderen Emissionsreduktionszertifikate zum Erfighdatum 15.12.2012 vom
Kaufer an den Verkaufer zum Preis von 10,44 €/tmBersten Erfullungsdatum
handelt es sich nicht um einen Standardtermin, eiaiten Erfullungsdatum
hingegen schon. Die Emissionsrechte wechseln beimeiligen Tausch auch
tatsachlich den Besitzer. Die Differenz der beid&rkaufspreise von 0,90 €/t
wird vom Kaufer an den Verkaufer zum ersten Erfigjsdatum als Geld-Bonus
bezahlt. Der Geldfluss betragt dabei € 90.000 an\Gekaufer.
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4 Emissionshandel in den USA

In den USA nahm die Entwicklung des Emissionshandeken Ausgang. Daher
gibt es hier auch die meisten und am langsten krgiohenden Daten. Es gibt
sowohl Umweltgesetzgebungen auf Bundesebene, alb amweltpolitische
Initiativen einzelner Bundesstaaten oder auch eifissammenschluss mehrerer
Bundesstaaten zur Verbesserung der Luftqualitéthddie Verminderung von
Schadstoffemissionen. Dabei sind bereits mehrensdtwnshandelssysteme, auch
fur unterschiedliche Luftschadstoffe, zum Einsatkammen, deren Ergebnisse
hier néher betrachtet werden sollen.

Zuerst wird in diesem Kapitel der rechtlichenhRen (Kapitel 4.1) fur den
Emissionshandel in den USA préasentiert. Daran dief#nd werden die ersten
und aktuellen Emissionshandelssysteme (Kapitelid.@gn USA vorgestellt.

In den USA werden an der Chicago Climate Excha@CX) CQ-Zertifikate
gehandelt. Dieses Handelssystem liegt zwar auademUSA, wird im Rahmen
dieser Arbeit allerdings im inhaltlich passenderdiinften Kapitel ,CQ-

Emissionsrechtehandel” im Punkt 5.3.5 behandelt.
4.1 Rechtlicher Rahmen

In den Anfangen der amerikanischen Umweltpolitiko gas nur lokale und
regionale Bemuhungen zur Regelung von luftverschenten Vorgéngen. Die
ersten Luftreinhaltegesetze auf Bundesebene, ab, ténten hauptsachlich der
Einteilung der staatlichen Mittelflisse an jene desstaatlichen Behorden, die
mit der Luftreinhaltung zu tun hatten. Der ,Cleair Act” (CAA) aus dem Jahr
1963 war das erste bedeutende Bundesgesetz zueihbéltung, auf dessen
Grundlage nationale Luftqualitatsstandards, zurtdchech unverbindlich,
definiert wurden. In nachfolgenden Novellen (,Cleair Act Amendments” -
CAAA), wurden diese Standards im Kongress als wellimh beschlossen und
auch Standards fur die Emissionen von Kraftfahreaugeschaffen. Zur
Verbesserung der Koordination und Kontrolle der dmsweiten

Umweltbemihungen wurde 1970 die ,Environmental &stodon Agency” (EPA)
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gegrundet, deren Aufgabe, die Umsetzung und Augfithder amerikanischen
Umweltgesetzgebung ist. Die bisher wichtigste Niomelng des CAA erfolgte
1990. Im Artikel IV der CAAA 1990 geht es um dasoBlem des ,Sauren
Regens” und wie die dafir verantwortlichen Schdtstaeduziert werden
kénnen®® Die Innovation dieses Gesetzes war die Errichiings Systems zum

Handel mit Emissionslizenzen flr Emissionsreduzigan.
4.2 Emissionshandelssysteme

In diesem Kapitel werden die Anfange und die erstbadeutenden
funktionierenden Emissionshandelssysteme préasentiBie verschiedenen
Systeme weisen unterschiedliche Anséatze der Prdéideimg auf. Durch die
erfolgreiche Anwendung auf unterschiedliche Sclafisizeigt sich die Effizienz
far die den jeweiligen Emissionslizenzen zugruregnden
Lizenzhandelssysteme. Es wird auch die nicht zu ersobhatzende
marktwirtschaftliche Interdependenz zwischen demisBimnshandel und den

verbundenen, die Schadstoffe verursachenden, Eitiegkaufgezeigt.
4.2.1 US Lead Phasedown Tradable Permit Market

Bis Anfang der 80er Jahre war die Bleibelastund(iaftstoffen sehr hoch. Der
maogliche gesundheitsschadliche Effekt fir die Bkeding war Anlass fur die
US-Umweltbehdrde EPA, ein Programm zur Bleireduzigr in Benzin zu
starter’* Das Programm startete 1982 verpflichtend fiir Riéfinerien. Dabei
durfte eine Raffinerie fur den Bleigehalt aller Bamproduktionen einen
spezifischen Durchschnittswert nicht Uberschreffareraging), der mittels eines
landesweiten Upstream-Ansatzefir die einzelnen Raffinerien festgelegt wurde.
Die Zuteilung der Handelszertifikate erfolgte dur&ine Gratiszuteilung,
basierend auf den aktuellen Produktionsdaten définBaen. Somit konnten
Neuemittenten gleichwertig behandelt werden. Didifleate wurden ex-post fir

die vergangene Verpflichtungsperiode zugeteilt.ghuhd der Prognosen fir die

8vgl. Ellerman et al. (2003), S. 21.
81vgl. Von Meyerinck et al. (2001), S. 16.
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Produktionsentwicklung bildete sich ein funktiomieder Emissionshandel. In den
Jahren 1985 und 1986 wurden die Limits weiter natdien gesetzt, mit dem Ziel
den Bleigehalt ab 1988 komplett auszuschliel3en. 1AB5 wurde auch das
Banking von frihzeitigen Reduzierungen erlaubt. dburdiese beiden

Veréanderungen im Handelssystem, wurden ab 1985egediengen gehandelt.
Die Einsparungen die durch dieses Programm biemnems Ende erzielt werden

konnten beliefen sich laut Schatzungen auf 226idfién US-DollaP?

:o-/ N\

1.0 1

Grams of kad per kaded gallon

Abbildung 2: Entwicklung Bleigehalt in verbleitem Benzin (US Durchschnitt)
(Quelle: Newell, Rogers, 2003)

In Abbildung 2 ist die Entwicklung des Bleigehaliasverbleitem Benzin am US
Durchschnitt dargestellt. Es ist deutlich zu sehar, stark die Konzentration des
Bleigehaltes ab Beginn des Programms abgenommenrnhtb 1988 bei der
dann erlaubten Ho6chstgrenze lag, bis 1996 schttefdiamtliche Bleizusatze
verboten wurden. Die Erreichung dieses raschenbiigees ist zeigt den Erfolg
des Programms, wobei vor allem die Mdglichkeit @zsking wurde intensiv
genutzt, um frihzeitige Investitionen in kostendiges Emissionsreduktionen

durchzufiihren und damit die Kosten zu senfken.

8ygl. Ellerman et al. (2003), S. 11.
8 vgl. Newell, Rogers (2003), S. 11 f.
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4.2.2 Glockenregelung

Durch die Luftreinhalte-Bestimmungen der CAAA wureke fir Unternehmen in
Amerika Ende der 80er Jahre immer schwieriger nersguktionsanlagen zu
errichten oder alte zu modernisieren. Um eine Gdiitg der wirtschaftlichen
Entwicklung zu vermeiden, beschloss die EPA digamannte Glockenregelung.
Emissionssteigerungen einer Anlage konnten dureh Effizienzverbesserung

einer anderen Anlage unternehmensintern ausgeglisbeden.
4.2.3 Acid Rain Trading Program (SO2)

Die Grundlage fur das Acid Rain Program (ARP) bilder Artikel IV der CAAA
1990. Das ARP hat die Reduktion des ,sauren Regardgn USA zum Ziel. Das
soll erreicht werden durch die Halbierung der Sdieligxid (SGQ)-Emissionen
aus dem Basisjahr 1980 bis zum Jahr 2010 um rurdid@ SO, pro Jahr. Es ist
ein 3-Phasen Cap-and-Trade Programm, das nach getreem-Prinzip arbeitet.
In der ersten Phase (1995-1999) waren nur die 1ii®ten Elektrizitatserzeudér
mit fossilbefeuerten Kraftwerk&hzur Teilnahme verpflichtet. Die Zielvorgabe
fur diesen Teilnehmerkreis sah eine Verringerungktaissionen von 9,3 Mio.t
SO, auf 5,55 Mio.t S@ vor. Dabei werden mehrere Kraftwerke die zu einem
Konzern gehéren auch zusammen verrechnet.

In der zweiten Phase (2000-2009) waren allentiftdhen Kraftwerk&®, mit
Ausnahme von Kleinstkraftwerken zur Teilnahme undere Halbierung des
relativen Schadstoffausstof3es im Vergleich zureard?hase verpflichtet. Fir
diesen 5-mal so grof3en Teilnehmerkreis lag derfQagie zweite Phase bei 9,48
Mio.t SG.. In der nachfolgenden zeitlich unbegrenzten drithase (ab 2010)
bleiben die Bedingungen zur Teilnahme gleich, rerr@ap wurde um weitere 0,5
t auf 8,95 Mio.t S@gesenkE’

84 263 Kraftwerke mit einer installierten Leistungvmehr als 100 M\,

8 Im Jahr 1985 produzierten die Stromerzeuger fa%i der gesamten SE&missionen in den
USA, wobei davon 96% von Kohlekraftwerken verursaetirden.

8 Alle Kraftwerke mit einer installierten Leistungw mehr als 25 M\,

87vgl. Hillebrand et al. (2002), S. 187.
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Es gab von Beginn an die Méglichkeit zur freliggén Teilnahme (Opt-In) am
Handelssystem. Diese wurde auch intensiv genutzg sich Vviel
Elektrizitatserzeuger, die in der zweiten Phas@fliehtend teilnehmen mussten,
schon in der ersten Phase mit ihren Reduzierungendin konnten oder sich
diese mittels Bankirf§ fir einen sanften Ubergang in die zweite Handelsph
sicherten. So traten in der ersten Phase 182 Eamhdem Programm bei, was zu
einer Gesamtanzahl von 445 teilnehmenden Emisgsieftisq fihrte. Das
Reduktionsziel fur die erste Phase wurde dadurchcamd0% ubererfullt. Was
schon als erster grol3er Erfolg des Programms angeseurde. In der zweiten
Phase stieg die Zahl der Emissionsquellen auf ZI0&0 an.

In Abbildung 3 ist zu sehen, dass ab BeginnRiexse | ein starker Anstieg der
Banking Allowances einsetzt, der mit Ende der PHasgenso stark zuriickgeht,

da dann die Zertifikate zur Bedienung des htéherap Ger Phase Il bendétigt

wurden.
Under the Acid Rain Program
18 | s 3
Pre-program Phase | Phase Il

16 T o

14 |
¢ g0 |
R aee———— ]
k3 ) |
i —~7

]
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Calendar Year

== Total Emissions Subject = Total Annual Banked
Emissions to the Cap Allowances lssued Allowances
Sources: U.S. EPA, 1995.2001; Pechan and Associates 1995; separation of Phase | unit emissions done

by authors.

Abbildung 3: Ubergang 1. Phase in die 2.Phase ARBP(elle: Ellerman, 2003)

8 |n der ersten Phase wurden von den 38,15 Mio.egetipnen Lizenzen nur 26,44 Mio. benétigt
und die restlichen 11,71 Mio. Lizenzen mittels Bagkin die zweite Phase mitgenommen.
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Ein Zertifikat berechtigt zum Handel von 1t S@ls Baseline fur die Berechnung
der Zertifikate wurde der Durchschnitt der Brenffsiosatze aus dem Zeitraum
1985-1987 multipliziert mit einem SEEmissionsfaktdt® gewahlt. Die Verteilung
erfolgt mittels Gratisvergabe wobei die EPA 2,8% der Lizenzen uber eine
Auktion versteigern lasst, um auch Neuemittentenn déugang zum
Handelssystem zu erméglichen und die Preisbildungdviarkt zu unterstiitzetf.
Diese erfolgteinmal jahrlich Uber dasChicago Board of Trade Es gibt zwei
Formen der Auktion: Erstens djS&pot“-Auktion , wobei die hier ersteigerten
Zertifikate schon im Jahr in dem sie ersteigertdeareingesetzt werden kénnen;
und zweitens die,seven year advance“-Auktion bei der die ersteigerten
Lizenzen erst nach sieben Jahren zur Anwendung kamknner’? Der erzielte
Gewinn aus der Versteigerung wird anteilsmallig diefEmittenten, die schon
Lizenzen besitzen, aufgeteilt. Dariber hinaus weBenuslizenzen(3,8 Mio.t)
als Anreiz zur Férderung moderner Filteranldgemngesetzt.

Die Vergabe der Lizenzen erfolgt zu Jahresbegmh die Einziehung in Hohe
der Emissionen zu Jahresende, wobei es eine 3feta@inadenfrist” gibt, in der
sich die Emittenten fehlende Zertifikate am Marlkdtufen kdnnen, um ihren
Bedarf zu decken. Im Falle der Unterdeckung erfeligte Sanktionierung mit
2.000 US-Dollar pro Tonne und die Unterdeckung nmaussitzlich in die nachste
Periode mitgenommen und dort erfiillt werdén.

Zur Berichterstattung der gemessenen Werte wuotheder EPA ein eigenes
elektronisches Programm (Continues Emission MoinmgoBystem - CEMS) zur
Ermittlung der Daten in Ist-Zeit eingefluhrt.

Durch den Emissionshandel entstanden in deereBhase, im Vergleich dazu

wenn die Emissionsreduzierungen nicht mittels deerizhandels stattgefunden

8 |n der ersten Phase war der Emissionsfaktor mitt2SGQ/mmBTU festgelegt. Ab der zweiten
Periode betrug der Wert nur mehr knapp die Halfte 1,2 b S@mmBTU.

©vgl. Bailey (1998), S. 5.

*Lvgl. Ellerman et al. (2000), S. 169.

2 Mit einem Entschwefelungsgrad von mindestens 90%.

% Vgl. Von Meyerinck et al. (2001), S. 22.
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hatten, jahrliche Kosteneinsparungen von 358 Milio US-Dollar. Fur die
zweite Phase gehen Berechnungen von einer jahmlislosteneinsparung durch
den Emissionshandel von rund 2,3 Milliarden US-Bollaus, was einem
Einsparungspotenzial von beachtlichen 62% entsptidbie effektive Reduktion
der jahrlichen S@Emissionen um knapp 50% spricht auch fur den @kestdhen
Erfolg des ARP.

In Abbildung 4 ist die Preisentwicklung der SZertifikatspreise dargestellt. Es
ist zu erkennen, dass die Preise sich bis 2004hamePreisband zwischen rund
100-200 US-Dollar bewegten. Danach kommt es zur éineisspitze bis zu rund
1.600 US-Dollar. Dann hat sich der Preis wiedemgé&am auf das normale
Preisniveau eingependelt. Die Ursache der Prergspiar bedingt durch eine
erwartete weitere Reduzierung des Cap, die allgsdinvon einigen
Energieunternehmen gerichtlich angefochten wurde sahliel3lich vom Gericht

auch ausgesetzt wurde.
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Abbildung 4: SO, Zertifikatspreise 1993-2008 (Quelle; Webster et g12008)

% vgl. Ellerman et al. (2000), S. 282.
Die Zahlen entsprechen US-Dollar Werten auf Ba8851
% vgl. Webster et al. (2008), S. 40.
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Trotz des grof3en Erfolges des Acid Rain ProgramaeglKritik, die vor allem die
Auspragung des Opt-In betrifft. So nahmen nur weniglustrielle Betriebe die
Moglichkeit war, am Handelssystem teilzunehmen. @®egensatz zu den
Elektrizitatserzeugern, die nicht zur Teilnahmepligehtet waren, wohl aber in
der zweiten Phase teilnehmen mussten oder mit andeéeilnehmenden
Kraftwerken verbunden waren, ergaben sich daduioh die industriellen
Unternehmen hohere Initialkosten zur Einfiihrung déserwachungssystems
CEMS und laufende Kosten zur kontinuierlichen Megs(124.000 US-Dollar
pro Schornstein). Diese finanziellen Extrabelastunghielten die meisten
Industriebetriebe von einer freiwilligen Teilnahnteer SQ-Emissionsquellen
am Programm ab.

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass manche Elé&itatserzeuger die Opt-In
Moglichkeit nutzten, weil ihre Reduzierungen an >&mhissionen auf
Veranderungen am Kohlemarkt zuriickzufihren warend unicht auf

Effizienzsteigerungen in der Produktion.
4.2.4 RECLAIM-Program (SO ; und NOy)

Das erste Cap-and-Trade Programm fur den Handétmigsionszertifikaten, das
nicht auf Bundesebene beschlossen wurde, ist dgiorie Clean Air Incentives
Market (RECLAIM)-Program. Sein Ziel ist es die Laifialitat im stark belasteten
Sudkalifornien wieder zu verbessern. Das handelBaréfikat wird RECLAIM
Trading Credit (RTC) genannt und entspricht 1 Ik, $@wv. NG,. Es besitzt eine
Laufzeit von einem Jahr, aber es gibt keine Mogkch fur Banking oder
Borrowing zwischen den Jahren. Nicht erlaubt ist eilandel zwischen den
Schadstoffen.

Zur Teilnahme verpflichtet sind alle stationaEmissionsquellen, die mehr als
4t SQ oder NG pro Jahr emittieren, unabhangig von der Branclsebé&steht
auch die Maoglichkeit zur freiwilligen Teilnahme, dass auch Makler und
Handler fur die Unternehmen tatig werden kdnnen.

Es gibt drei Handelsphasen (1. Phase: 1994-2R0@®hase: 2001-2003, 3.
Phase: 2004-2010). Fur diratis-Erstzuteilung der Zertifikate gilt dieBaseline
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aus dem Basiszeitraum (1989-1992) multipliziert enmtem Emissionsfaktor. Die
Gesamtzuteilung erfolgt, gleich zu Beginn des FRaogns, nach dem
phasenweisen Reduktionsdurchschnitt der Unternehnvesbei bestimmte
relative Mindestreduktionen erreicht werden mussen. In Summe wurde der Cap,
bis zum Ende der 2. Phase 2003, soweit reduziass dine Verminderung der
betreffenden Emissionen um rund 50%, im Vergleietn Basiszeitraum erreicht
wurde.

Fur die Kontrolle ist die South Coast Air QualiManagement District
(SCAQMD)-Behérde zustandig, die auch die elektromes Handelsplattform
gegrindet hat, Uber welche die Unternehmen selldst diber Broker ihre
Zertifikate handeln kdnnen. Die grol3en Emittentearden dazu verpflichtet
ebenfalls CEM®’ fiir ihre Berichterstattung zu verwenden. Am Endee®
Handelszyklus werden die Zertifikate, unter Berimdkisgung einer Gnadenfrist
von 60 Tagen, eingezogen. Im Falle eitbrterdeckung wird jeder Tag als
separater Verstol3 angesehen. DabeprigtVerstol3 ein Bul3geldvon maximal
500 US-Dollar zu entrichten. Somit betragt die @benze fur BuRgeldzahlungen
pro Jahr (500 US-Dollar x 365 Tage=) 182.500 USKoFusatzlich werden die
fehlenden RTCs von der nachsten Zuteilung abgezaogaiturch es im Folgejahr,
bei gleich bleibenden Emissionsniveaus, zu einehngréReren Unterdeckung
kommen wiirdé’

Das Programm weigtvei Besonderheiterauf’®:

Erstens teilt sich der Markt awei Handelszyklenein (1.1. bis 31.12. bzw. 1.7.
bis 30.6. eines Jahres). Es besteht begrenzte zeitliche Flexibilitdt denn es
kann zwischen Uberlappenden Handelszyklen gehamdsitlen, wodurch ein
teilweises ,Verschieben* der Emissionsreduktionen spatere Perioden
ermoglicht wird.

Zweitens wird durch eingeografische Teilung in zwei Handelszone¢inland
und Kustenregion (South Coast Air Basin - SCAB) Berissionshandel raumlich

beschréankt. Da die Emissionen aus der Kistenreflios Angeles Becken)

% Siehe Kapitel 4.2.3.
°7vgl. Von Meyerinck et al. (2001), S. 23.
% \gl. Ellerman et al. (2003), S. 21.
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Richtung Inland driften, wurden RTCs die fur Emissquellen im Inland
begeben wurden, zum Handel in beiden Handelszongelassen. Die fur
Emissionsquellen aus der Kistenregion zugeteilatifikate durfen dagegen nur
in ihrer eigenen Handelszone gehandelt werden.

Im Sommer 2000 stieg die Nachfrage nach Strom Kalifornien
tberdurchschnittlich stark an, wahrend die Verfiilgbia von importiertem Strom
aus anderen Bundesstaaten nacflieBas fiihrte dazu, dass eine Menge alter
gasbefeuerter Energieerzeugungsanlagen starketzgemerden mussten, als in
den Jahren davor. Da diese alten Anlagen kaum gderkeine NQ-Filter
besalRen und neue Anlagen erst im Sommer 2001 fesigllt wurden, kam es zu
einem starken Anstieg der Nachfrage nachxMe@rtifikaten von Seite der
Energieerzeuger.

Im Zeitraum von 1994-1998 lagen die RTC-Preigealle Jahrgange zwischen
1.500 und 3.000 US-Dollar pro Tonne NOIm Jahr 2000 stieg der
Durchschnittspreis fur diesen Jahrgang auf fafd@bUS-Dollar an, wobei der
hdchste erzielte Einzelpreis bei mehr als 90.00600d8ar lag. Das Fehlen einer
groReren intertemporalen Flexibilitat und kurzfget Fluktuationen der
Emissionsniveaus verursachten signifikante Votatd&nderungen bei den
Emissionslizenzpreisen, die sich wiederum auf diezfkistige Volatilitat des
Preises fur Strom, dessen Produktion die VerwendwmgEmissionszertifikaten
bedingt, auswirkten. Der dramatische PreisanstiggNiOx RTCs verursachte
somit gleichzeitig einen enormen Preisanstieg atifokaischen Spotmarkt fur
Strom!® zur grafischen Darstellung sind in Abbildung 5 aléfr horizontalen
Achse sind die einzelnen Jahrgénge, dass ist dasligee Jahr in dem die RTCs

benutzt werden koénnen, aufgetragen. Die Linien er rafik zeigen die

% Da die kurz zuvor stattgefundene Deregulierung kddgornischen Strommarktes ohne eine
Berucksichtigung der Sensitivitdt der Wechselwitgguzwischen N@ RTC Preisen und dem
Spotmarktpreis fur Strom durchgefihrt wurde, kanzeslen hier beschriebenen Problemen der
kalifornischen Stromkrise.

10ygl. Ellerman et al. (2003), S. 27.

Die voriibergehenden Spitzen am kalifornischen Stmarkt, bedingt durch die hohen NO
RTC Preise fuhrten zu einer erheblichen finanaellBelastung fir die Industrie, die

Konsumenten und den Bundesstaat Kalifornien.
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durchschnittlichen Preise fur den jeweiligen und dukinftigen Jahrgange in
aufeinander folgenden Kalenderjahren. Das bedediésts die Linien somit den
Forward-Preis flir den gegenwartigen und die folgendahrgange in jedem
Kalenderjahr anzeigeft”
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Abbildung 5: Durchschnittiche NOx RTC Preise je Jdirgang (Quelle:
Ellerman, 2003)

Aus Abbildung 6 lasst sich erkennen, dass die d¢ehdachfrage durch die
Energieerzeuger dazu fihrte, dass im Jahr 200Brdissionen den Cap um 3.000
Tonnen uUberstiegen. Diese Fehlmenge an RTCs auftais&chlichen N
Emissionen konnte durch die Verwendung von Zedikh aus den
Uberlappenden Perioden von 1999 und 2001 auf Id@Aen (rund 6% des Caps
fur 2000) verringert werden. Die fehlenden RTCs demr von folgenden

11ygl. Ellerman et al. (2003), S. 24.
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Zuteilungen fur die betreffenden Energieerzeugergeabgen und die
Strafzahlungen, von 15.000 US-Dollar pro Tonne, udazerwendet, die
Emissionen anderer Quellen weiter zu reduziéfen

Der Netto-Effekt der zu hohen Nachfrage aus demr 2000 ist somit eine

Verschiebung der N@Reduktionen auf die folgenden Jahre.
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Abbildung 6: Gemeldete NOx Emissionen im Vergleictzu den verfligbaren
RTCs (Quelle: Ellerman, 2003)

Der Erfolg des RECLAIM-Programms ist unbestritteEs entstand ein
funktionierender Markt fir handelbare Emissionsikate. Bis Ende 2001
wurden mehr als 300.000t NOund mehr als 100.000t $Syehandelt. Ein
wichtiger Aspekt der aus dem RECLAIM-Programm drdich wurde, ist die

Notwendigkeit der Bereitstellung von MechanismenNlarktteilnehmer, um auf

192 pariiber hinaus wurden die betreffenden Energiegerekurzfristig aus dem RECLAIM-

Programm genommen und wieder dem vorherigen ComvaadeControl-System unterstellt.
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kurzfristige Veranderungen reagieren zu kdnnen,esidas Zulassen des Banking

ermdoglichen wurde.
4.2.5 Mobile Source Averaging, Banking & Trading (ABT) Program

Um auch die Emissionen von Motoren zu reduziereardes 1991 das ABT-
Programm gestartet. Es beruht darauf, dass Protiuz&onMotoren mobiler
Emissionsquellen Zertifikate (Credits) fur Motor-Gruppen, deren
Emissionswerte unter einem festgelegten Emissiandatd liegen, zugeteilt
werden. Diese Zertifikate kdnnen von den Produzefiteandere Motor-Gruppen
derselben Kategori& verwendet werden, die iiber dem Emissionsstaniaye.
Die Berechnung der Credits unterliegt mehreraktdten die je nach Kategorie
der mobilen Emissionsquellen variieren. Dazu zadiererwartete Lebenszeit der

Motoren, die Leistung der Motoren innerhalb einemtten-Gruppe, der

erwartete Durchschnittsgebrauch innerhalb einegedahdie voraussichtliche

Absatzmenge der Motoren, sowie die Differenz densSmnsniveaus zwischen

dem Emissionsstandard und dem Emissionslimit elietoren-Gruppe. Durch

die Art der Berechnung der Credits fallen keine [3gn&@n zuséatzlichen

Investitionen in die Uberwachung der Emissionen an.

Die Verwendung der Credits kann auf 3 Arten lgea:

1) ,Averaging“: Dabei kann ein Hersteller einen Durchsitt Gber alle
Motoren-Gruppen des gleichen Modelljahres bilden,s0 die Unterschiede
zwischen den einzelnen Gruppen auszugleichen.

2) ,Banking“: Die Credits werden aufgespart, um diestirkungen zukunftiger,
eventuell unerwartet hoher, Emissionen der gleiabaggr anderen Motoren-
Gruppe zu verringertf?

3) ,Trading”: Durch den Verkauf von Credits an andéviotorenhersteller

werden die Emissionen dort reduziert wo es am kgstestigsten ist. Es

193 bje Kategorien beinhalten Motoren fiir Personertiradien, Lastkraftwagen, Lokomotiven,
Schiffe und Boote, grofRe Dieselmotoren fir lancseinaftliche Maschinen und die
Bauindustrie, sowie Kleinmotoren (z.B. Rasenmaher).

1% Fiir Emissionsreduktionen die vor Inkrafttreten Besgramms stattfanden, wurden sogenannte

.Early Actions Credits" vergeben.
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kann aber auch unternehmensintern zwischen dereleerz Kategorien
gehandelt werden.
Im Rahmen dieses Programms wurden die Moglichkeites Averaging und
Banking starker genutzt als das Trading. Das kisktdadurch erklaren, dass die
Vermeidungskosten zwischen unterschiedlichen Mot@euppen eines
Herstellers vermutlich grof3er sind als die Vermaeghikosten eines anderen
Herstellers der gleichen Motoren-Gruppe. Dartbernabé sind die
Transaktionskosten  unternehmensintern  niedriger. efdem  wollen
Unternehmen vermeiden, dass durch den direkten ¢lamit Konkurrenten
Informationen Uber die eigenen Emissionskostenr@kaerden.
Die Kosteneinsparungen des ABT-Programms wusdemt tberwiegend durch

Verwendung der Credits innerhalb desselben Unteneek erzielt.
4.2.6 Northeast NOx Budget Trading

Hierbei handelt es sich um das erste Cap-and-TRrdgramm, das von 13
Bundesstaaten, im Nordosten der Vereinigten Stgatertheast Ozone Transport
Region), gemeinsam durchgefuhrt wurde. Das ZielRlegramms war es in der
ersten Phase (1999-2002) didOx-Emissionen von energieerzeugenden
Anlagen um 60% zu verringern und sie in einer zweiten Bl{ab 2003) weiter

auf 75% zu reduzieren.

Als Baseline fur die Allokation der Emissionslizenzen an dienzeinen
Bundesstaaten dient das Basisjahr 1990. Das Ungedwmid an diesem
Programm ist, dass esur in den Sommermonaten von Mai bis Ende
September, zur Anwendung kommt, weil in diesem rZeih die NQ-
Auswirkungen auf die Ozon-Belastung in diesem Latele am grof3ten ist.
Anstatt des herkdmmlichen Banking wird eine Vamawlieses Mechanismus
angewendet, bei der die ungebrauchten Emissiongkre zwar aufgespart
werden konnen, jedoch mit einer Limitierung (Pregree Flow Control). Wenn
die Emissionszertifikate in der Bank in einem Jdier Hohe des Cap fir dieses

Jahr um 10% ubersteigen, werden einige der aufgespdertifikate zu 50%
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diskontiert®® wobei der Anteil der diskontierten Zertifikate tnaier Menge an
aufgesparten Lizenzen im Verhdltnis zum Cap desedahnsteigt. Bereits im
ersten Jahr des Programms wurden 16% deg-Ritifikate fur den Jahrgang
1999 zwischen unabhéangigen Anlagen gehandelt ungeféinr gleichviele
Lizenzen wurden unter Anlagen gehandelt, die deeseBetreiber haben. Diese
unerwartet schnelle Entwicklung eines Marktes ®ihoereits 1999 zu einer

Reduktion der NQ-Emissionen aus diesem Bereich um 6456.

195 Eiir 1t NQ-Emissionen miissen dann zwei solcher diskonti@eetifikate retourniert werden.
1%y/gl. Ellerman et al. (1999), S. 27.
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5 CO, - Emissionsrechtehandel

Seit Beginn der industriellen Revolution, insbesemed in den vergangenen
Jahrzehnten, stieg die Konzentration der klimageiéen Spurenga€ in der
Atmosphéare der Erde drastisch an. Dies fuhrt, ndeln Meinung vieler
Wissenschaftléf® zu einer Verstarkung des natiirlichen Treibhaegesf und
infolge zu einer globalen Erwarmufhy. Dieser weltweite Temperaturanstieg
fuhrt zu regionalen Klimaveranderungen, Verschigbuganzer Klimazonen,
Wetteranomalien und einem Anstieg des Meeressgiegch ein Abschmelzen
der Polkappen.

Diese Umweltveranderungen und durch vermehrteturkiatastrophen
verursachte Schaden haben sowohl negative Ausvgeturauf die Menschen
(z.B. schwere Unwetter mit Uberschwemmungen oderrdpérioden; Hitze-
Wellen und dadurch Ansteigen der Anzahl von Hitoéen), als auch negative
wirtschaftliche Effekte (z.B. Anstieg der Lebendeijpreise durch Missernten;
schwere Unwetterschaden, sowie dadurch bedingte erédh
Versicherungszahlungen und FinanzierungskoSteraut Schatzungen der EU
Kommission konnten die klimaveranderungsbedingtethéd8en in diesem
Jahrhundert bis zu € 74 BillionEfausmachen.

Eine der Hauptursachen ist der starke AnstiegC@®-Emissionef* durch die
Verbrennung fossiler Brennstoff& Auf der Suche nach einer Lésung, um der
negativen Wirkung durch die stdndig zunehmenden s&ipmen von

Treibhausgasen und der dadurch drohenden Klimagerdng entgegen zu

97 Das sind Wasserdampf, Kohlendioxid, Ozon, Distiokexid, Methan und andere
Treibhausgase.

1% pas IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Chjisg ein internationales Gremium von
Wissenschaftlern, dass die Grundlagen und bedestemé&rkenntnisse zu Klimafragen liefert.

199y/gl. Kromp-Kolb, Formayer (2005), S. 13 f.

10ygl. Allianz Group (2005), S. 5.

M1 Dieser Betrag stellt den heutigen Barwert dar.

112 cOo,-Emissionen lassen sich auch leichter messen@Brdissionen anderer Treibhausgase.

13 Der Anteil von CQ an den globalen anthropogenen Treibhausgaserbkgdiber 80%.
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wirken, haben sich politische Entscheidungstrages aller Welt im Kyoto-
Protokoll dazu durchgerungen diese Emissionen sairénken.

In diesem Kapitel werden die politischen Wegekel 5.1) zum Kyoto-
Protokoll (Kapitel 5.2) und dessen Wirkungsweisesbesondere der aktuell
wichtigste Teil der Handel mit Emissionsrechten fQ0O, (Kapitel 5.3)
beschrieben. In diesem Kapitel werden bestehentienaée und internationale
CO,-Emissionshandelssysteme betrachtet. Zuerst dignge in Europa anhand
des danischen Emissionshandelssystems. DanachefolyBeschreibung des UK
Emissionshandelssystem, womit erste grof3ere Erigleru gesammelt werden
konnten. Aufgrund seiner Grol3e kommt dem EU Emissiandelssystem
besondere Bedeutung zu und deshalb wird es hiedsehilliert vorgestellt. Eine
Analyse der Markt- und Preisentwicklung dieses @&yst liefert einige
wesentliche Erkenntnisse. Zuletzt folgt noch digr&shtung des amerikanischen
CO,-Handels an der Chicago Climate Exchange.

5.1 Klimakonferenzen und ihre Ziele

Im Juni 1992 wurde von den Vereinten Nationen (UNf) internationale
Konferenz fir Umwelt und Entwicklung (UNCED) in Rde Janeiro abgehalten.
Das Resultat dieser Konferenz war das Rahmenilieremen der Vereinten
Nationen Uber Klimaanderungen (United Nations Fraark Convention on
Climate Change — UNFCCC)* Es ist dies das erste internationale
Ubereinkommen, das die Ursachen und Auswirkungem obhausgase auf das
Weltklima behandelt. Es werden darin MaRnahmen rdeft welche die
Einflussfaktoren des Klimawandels nachhaltig einoid@n und zum Schutz des
globalen Klimas beitragef™

Dabei wird in Artikel 3 des Ubereinkommens eidaterscheidung der 158
Vertragsstaaten in wirtschaftligtntwickelte Staatenund Entwicklungslander
gemacht. Dadurch soll auf die unterschiedlichenndkaischen, technologischen

und ©kologischen Situationen und Mdoglichkeiten derschiedenen Lander

114ygl. UNFCCC (1992). In Kraft getreten 1994.
15vgl. Kiibler (2002), S. 136.
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Rucksicht genommen werden. Eine gemeinsame Veranmmg) aber
unterschiedliche Verantwortlichkeiten zwischen déndergruppen, aufgrund der
bisherigen jeweiligen wirtschaftlichen Entwicklungwird darin ebenso
bertcksichtigt.

Als erster Schritt in die richtige Richtung ward allgemeine Ziele und
Grundsatze formuliert. Dagberste Ziel ist es, dass das Ausmald der globalen
Emissionen von Treibhausgasen dauerhaft aufNlesau von 1990reduziert
werden soll. Treibhausgase stellen ein globalesbl®mo dar. Der Ort der
Vermeidung ist nicht von Bedeutung, da sich die ibhr@usgase in der
Atmosphéare Uberall hin verteilen. Solange die gésantEmissionen weltweit
unter das festgelegte Niveau gesenkt werden konkamn der 6kologische
Schaden begrenzt werden.

In der Vergangenheit wurde der héchste Ausstw3 Meibhausgasen von den
Industrienationen verursacht, weshalb diese beR@éeluzierung auch die grofite
Rolle spielen (Art. 3 Abs. 1)'° Alle MaRnahmen sollen dem Vorsorgeprinzip und
dem Wirtschaftlichkeitsprinzip entsprechen (Art. Abs. 3). Im Anhang des
UNFCCC befindet sich der Annex'{, in dem hauptsachlich die Industriestaaten
der OECD und die im Ubergang zu einer Marktwirtéchefindlichen Lander
Mittel- und Osteuropas stehen. Die Annex-I-LAndeerden durch eine
Verpflichtung zur Implementierung individueller Ma@hmenauf nationaler
Ebene zur Reduzierung der eigenen Emissionsniveaus desernn die Pflicht
genommen (Art. 4).

Die genauere Festlegung von Rechten und Pfhchierde fur die folgenden
Ubereinkommen, den so genannten Protokollen, begtimUm die
Verpflichtungen, Mengen, zeitliche Rahmen und Ausigdierungen des

unverbindlichen UNFCCC zu konkretisieren, wurde jdierliche Abhaltung von

18y/gl. UNFCCC (1999), S. 26.
117" Neben den Annex-I-Staaten gibt es noch eine Uthieidung in Annex-II-Staaten
(Industrielander, aber ohne Transformationslanded)die Nicht-Annex-1-Staaten

(Entwicklungslander und Schwellenl&nder inkl. Chumal Indien).
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so genannten VertragsstaatenkonferehZe(Conference of the Parties - COP)
beschlossen.

5.2 Kyoto—Protokoll

Im Dezember 1997 fand die dritte Vertragsstaatefdtenz (COP-3) in Kyoto
statt, an deren Ende das Kyoto-Protokoll unterzestiwvurde. In diesem Protokoll
haben sich die im Anhang B aufgelisteten indussiiiten Vertragsstaateh
darauf festgelegt im Zeitraum v@®908 bis 2013hre Treibhausgasemissioriéh
um durchschnittlich 5,2% unter das Niveau von 1990 zisenken*?! Durch die
Festlegung einer 5-Jahres-Periode zur ReduktiopSattung soll die
Auswirkung maoglicher aul3ergewohnlicher einmaligereighisse reduziert
werden.

Entsprechend ihrer wirtschaftlichen Entwicklundiaben die Staaten
unterschiedliche Vorgaben (siehe Tabelle 2) zullerfiiManche Lander erhielten
hohere Reduktionsziele als andere. Um deren waftthes Wachstum nicht zu
gefahrden, wurden manchen Landern sogar mehr Emesizugestanden. Die
Europaische Union (EU) als Ganzes hat sich daleewiflig zu einem héheren
gemeinsamen Ziel von -8% verpflichtet (siehe Kdfita.3.).

18 Oft auch als ,Klimakonferenzen® bezeichnet.

19Dje ,Anhang-B-Lander“ des Protokolls entsprechen énnex-I-Landern des UNFCCC.

120 Eg handelt sich bei den ,Kyoto-Gasen* um KohleritlqdCO,), Methan (CHj),
Distickstoffoxid (NO), teilhalogenierte Fluorkohlenwasserstoffe (H-FK\perfluorierte
Kohlenwasserstoffe (FKW) und SchwefelhexafluoriédS

12Ly/gl. UNFCCC (1997), Art. 3, S. 4.
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Minderungs-
Vertragsstaaten bzw.
Begrenzungsziel
EU-Staaten, Schweiz und die meisten zentral- |und 8%
osteuropéaischen Lander
USA -7%
Japan, Kanada, Polen, Ungarn -6 %
Kroatien -5%
Russische Foderation, Ukraine, Neuseeland +/-0 %
Norwegen +1%
Australien +8 %
Island +10 %

Tabelle 2: Klimaschutzziele des Kyoto-Protokoll (Qelle: Schafhausen, 2003)

Voraussetzung fur das Inkrafttreten des Protokedls dass es von mindestens 55
reduktionsverpflichteten Staaten ratifiziert werdenusste, die in Summe
mindestens 55%der CQ-Emissionen der Annex-I-Staaten des Basisjahre® 199
verursacht hattetf’ Da die USA, mit mehr als 35% der gréRRte Emifténder
Annex-l-Lander, unter Prasident George W. Bush das Kyoto-Protokoll
ausgestiegen sind, konnte das Protokoll erst namh Rhtifizierung durch
Russland, mit fast 18% dem zweitgroRten Emittenten, 16. Februar 2005,
endgliltig in Kraft tretef”® Damit haben sich 39 Industrielander (Anhang-B-
Lander) verpflichtet das Reduktionsziel zu errerche

Kritiker bemangeln oft, dass neben den Entwicgklandern auch China, Indien
und Brasilien, aufgrund ihrer niedrigen Pro-KopfiEsmionen, nicht einbezogen

wurden®®® Aufgrund ihres wirtschaftlichen Nachholbedarfs e diese 3

122y/gl. Kromp-Kolb, Fromayer (2005), S. 154.

123y/gl. OECD, IEA (2001), S. 28.

124 Dje USA sind, durch die spéte Ratifizierung (Deben2007) durch Australien, der einzige
grofRe Emittent, der nicht am Kyoto-Protokoll teitmnt.

125y/gl. OECD (1999), S. 10.
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Lander in Zukunft voraussichtlich grél3ere Emisssbagerungsraten aufweisen,
als die Industrienationen.

Ein weiterer Kritikpunkt ergibt sich aus dem Uarsl, dass ein grof3er Teil der
Emissionsminderungen nicht durch effektive Reduldinalinahmen entstanden
sind, sondern daraus resultieren, dass seit densj@as1990 die Industrien in
den osteuropaischen Landern einen wirtschaftlidBeruch erlebt haben, der
zur SchlieBung vieler veralteter und luftverschreatier Fabriken gefihrt hat.
Die sich daraus ergebende Uberallokation wird, Bist Air“ (,HeiRe Luft‘ —
Anteil Russlands 94%) bezeichn&’ Die nicht benétigten tiberschiissigen ,Hot
Air“-Zertifikate konnen an andere Staaten verkaufterden, die ihre
Reduktionsziele ohne Emissionshandel nicht erfiki@men. Ein Verkauf groRer
Mengen nicht bendétigter Zertifikate wirkt sich nditth auch senkend auf den
Zertifikatspreis aus. Inrem Verkauf liegt allerdsngeine tatsachliche dkologische
Verbesserung zugrunde.

Bei einer Nichterfullung der Emissionsreduktiespflichtung eines Staates
sieht das Kyoto-Protokoll keine Strafzahlungen Vdre zu viel verbrauchten
Emissionsrechte sollten allerdings von der Zutgimenge einer Folgeperiode
nach 2012 abgezogen. Zusatzlich noch 30 Prozergrdgtierten Treibhausgase,
als einzige Form der Pdnalisierung.

Bis kurz vor Auslaufen der Handelsperiode destiyProtokolls schlugen
jedoch samtliche Bemihungen fehl ein neues vericimed internationales
Abkommen zu treffen, das an die erste Handelsperodchliel3t. Diesbezlgliche
Entscheidungen stehen momentan noch aus, woduneh geol3e Unsicherheit

herrscht, wie es weitergehen wird.
5.2.1 Richtlinien und MaRnahmen

Damit die teilnehmenden Staaten auch tatséchlichstrAngungen zur
nachhaltigen Verringerung ihrer Emissionen durctéiah wurden die Ziele der

einzelnen Landerélkerrechtlich verbindlich festgeschrieben.

126y/gl. Hillebrand (2002), S. 208.
127y/gl. Kumazawa, Callaghan (2012), S. 209 f.
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Als ein Ubergeordnetes Ziel soll ein deutliclr@rtschritt beim Klimaschutz,
insbesondere bei der Férderung erneuerbarer Enesdiert?®, erreicht werden.
Welche der sechs ,Kyoto-Gase" dabei in welchem Umgfaeduziert werden,
bleibt den Staaten selbst tGiberlassen. Um diese BaRelation ihrer Auswirkung
auf den Treibhauseffekt, miteinander vergleichbar machen, wurde ihr
Erderwarmungspotenzial (Global Warming PotentiaGWP) ermittelt. Somit
konnen die Reduktionen anderer Gas€@y-Aquivalente (CO.e) (siehe Tabelle

3) umgerechnet werden, zur Substitution zwischenTaeibhausgasel?® **°

GWP | Antell

Gase Quelle _
(CO2e) | Treibh.

Verbrennung fossiler Energietrager (Kohle, Erdal,
CO; Erdgas in Verkehr und Industrie) oder Biomasse 1 64 %
(Wald-/Brandrodung), Zementproduktion

Reisanbau, Viehzucht, Miulldeponien, Koh]e-
CH, _ 23 20 %
Bergbau, Erddl- und Erdgasproduktion

Stickstoffdtinger in der Landwirtschatt,
N-O ) 296 6 %
Verbrennung von Biomasse

Schutzgas bei der technischen Erzeugung [von
Sk Magnesium, Isoliergas in22.200
Hochspannungsschaltanlagen 10 %

FCKW/ | Treibgase in Spraydosen, Kaltemittel |iBis zu
(H)FKW | Kuhlanlagen, Fullgase in Schaumstoffen 14.000

Tabelle 3: CO,-Aquivalente der Treibhausgase(Quelle: IPCC, 2001)

Welche umwelt- und energiepolitischen MalRBhahmeneilieelnen Staaten zur
Erreichung ihrer Ziele einsetzen, bleibt jedem Gtalbst Uberlassen.
Beispielsweise kénnen Steuern oder Abgaben aup-i@@nsive Aktivitaten

128 Dazu gehéren Windenergie, Photovoltaik und Biomass
129y/gl. Hillebrand et al. (2002), S. 17.

130 Somit kénnen jene Treibhausgase reduziert wedken Minderung am kostengiinstigsten ist.
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eingefuhrt, Subventionen fir neue effizientere ¥erén genehmigt,
Forderprogramme zur Verbesserung von Energie- uadiawirkungsgraden in
Privathaushalten initiert oder strengere ©6koldggscRichtlinien erlassen
werden®3!

Im Kyoto-Protokoll gesondert geregelt wurden alMalinahmen: die
Verwendung von Senken (siehe Kapitel 5.2.2), diggibtkeit zur Bildung von
Zielgemeinschaften (siehe Kapitel 5.2.3) und dievAndung der so genannten
.Flexiblen Mechanismen* (siehe Kapitel 5.2.4), vden Emissionsrechtehandel.

Diese MalRnahmen werden im Folgenden erlautert.
5.2.2 Senken

Im Kyoto-Protokoll werden den Landern sogenanntenke&n®, zur Anrechnung
ihrer Reduktionsverpflichtungen, erlaubt. Daruntersteht marMaoglichkeiten
zur Bindung und Speicherung von CQ.

Die einfachste und ginstigste Variante von Kuosteffsenken stellt
Aufforstung dar. Baume und Pflanzen nehmen ,C&uf, binden es bei der
Photosynthese und geben Sauerstoff wieder an dieabu Durch das Pflanzen
neuer Baume in groBer Merge kann zusétzliches GGaufgenommen werden
und wirde auf diese Weise nicht in die Atmosph@&targgen.

Eine andere Variante bildet diSequestrierung Dabei geht es um die
Speicherfahigkeit von Kohlenstoff in unterschiedéo Boden (Carbon Capture
and Storage). So kann z.B. €@ unterirdische Hohlrdume (z.B. ehemalige
Ollagerstatten) geleitet und somit dort gespeicierden.

Jene Emissionszertifikate, die fir die Emissiensngerung durch C£O
Aufnahme mittels SenkenmalRnahmen im Inland vergeberden, bezeichnet
man als Removal Unit* (RMU).

Einen Kritikpunkt stellt allerdings die Probletikader hohen Unsicherheiten bei
der Quantifizierung der durch land- und forstwinaftliche MalRnahmen

erreichten Emissionsminderungen dar. Auch kann Menge an zusatzlich

131y/gl. Bohringer et al (2005), S. 40.

132 Angerechnet werden nur BewaldungsmaRnahmen naith 19
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aufgenommenem CQ das bei Waldbrdnden bzw. durch das Freiwerden aus
unterirdischen gelegenen @Speichern wieder in die Atmosphéare gelangt und
somit die Reduktion wieder aufhebt, nicht eindegf@messen werden. Dadurch

lasst sich das tatsachliche AusmaR an Reduzierumgesthwer feststellelt®
5.2.3 Gemeinschaftliche Zielerreichung

Artikel 4 des Kyoto-Protokolls sieht vor, dagshsmehrere Lander zum Zweck
der gemeinsamen Erflllungihrer Reduktionsziele, zusammenschlieRen kdnnen
(siehe Kapitel 2.3.7. ,Bubble®). Dabei gilt das Kiar alle als erreicht, wenn die
Gemeinschatft ihr Ziel erreicht hat, auch wenn dimzétaaten ihr individuelles
Ziel verfehlt haben solltel?* Sollte es der Gemeinschatft allerdings nicht geling
ihr Reduktionsziel zu erreichen, so haftet die Geswhaft mit den Landern die
fur das Nicht-Erreichen verantwortlich sind.

Von dieser Regelung ist vor allem die EU betnffdie eine Mdglichkeit zur
gemeinsamen Zielerreichung gefordert hatte. Dasegesame Ziel hat sich die
EU mit -8% gesteckt, wobei dleastenteilung (Burden Sharing) fur die einzelnen
Lander, entsprechend ihrer wirtschaftlichen und eitpolitischen Situation bzw.
ihrer jeweiligen Verhandlungsstéarke, sehr unteestlich ausgefallen ist (siehe
Tabelle 4). Osterreich hat sich dabei freiwillig gimem sehr ambitionierten Ziel
von - 13% verpflichtet.

Die Erweiterung der EU auf 27 Mitgliedsstaatan &uf die beschlossenen Ziele
keinen Einfluss. Das Ziel firr die meisten neuenghttslander liegt bei —89%>
Die individuell vereinbarten Zielevorgaben sindliabelle 7 ersichtlich.

133ygl. Wartmann et al. (2001), S. 264 - 265.
134vgl. Wollansky (2004), S. 56.
135 vgl. Umweltbundesamt (2008), S.16.
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EU interne Lastenaufteilung: Kyoto-Ziele der EU-27 Mitgliedstaaten

Deutschiand - 21,0
Danemark - 210

Laembuyg - 260 %

Prozent

Abbildung 7: Kyoto-Ziele der EU-27 Mitgliedstaatenfir 2008 - 2012 relativ
zum Basisjahr 1990 (Quelle: Umweltbundesamt, 2012)

5.2.4 Flexible Mechanismen

Um den Teilnehmerstaaten eine groRere Flexibiligt der Umsetzung ihrer
Strategien zur Erreichung ihrer Klimaschutzziele emmdglichen, wurden im
Kyoto-Protokoll drei flexible Mechanismen zugelassen. Dabei handelt es sich
einerseits um den Emissionsrechtehandel auf internationaler Ebene
(International Emission Trading — IET), anderesseiim projektbezogenen
Maflinahmen zwischen Industrielandedoift Implementation — JI), wie auch
zwischen Industrie- und Entwicklungslande@igan Development Mechanism

— CDM). Das Ziel dieser drei Mechanismen ist eine enkeite Erreichung der
Klimaschutzziele, wobei gleichzeitig die Nachhd#g der Mal3nahmen
gewahrleistet werden soll.

Die Grundlage der flexiblen Mechanismen bildete dSchaffung von
Emissionszertifikaten, die ihrem Inhaber das RechtVerunreinigung der Luft
mit 1 Tonne CG@Aquivalent gibt. Diese Zertifikate werden alsssigned
Amount Units (AAU) bezeichnet. Zu Beginn jeder Verpflichtungsperiode

68



werden den einzelneAnhang B-L&ndern Emissionsrechte, in der Hohe ihres
Emissionszieles, zugeteilt. Die Gesamtmenge degemebenen Zertifikate wird

,Initial Assigned Amount* genannt-*°
5.2.4.1 Internationaler Emissionshandel (IEH)

Der Internationale Emissionshandelbildet eines der wesentlichen Instrumente
des Kyoto-Protokolls. Es handelt sich dabei um@ap and Trade-System da
fur jedes Land eine Obergrenze (Cap) an erlaubten Emissionegeiesit wird.
Lander, die durch entsprechende Malinahmen wenigeissibnszertifikate
bendtigen als ihnen zugeteilt wurden, haben die IMdkgit ihre UGberzahligen
Emissionsrechte an andere Staaten, die ihren Redskerpflichtungen nicht
ausreichend nachgekommen sind, zu verkaufen. Dieeiderzielten Gewinne
sollten wieder in den Klimaschutz investiert werden

Das Protokoll sieht auch die Mdoglichkeit dBanking vor, wodurch nicht
bendtigte Zertifikate aus einem Jahr in das naclister Ubertragen werden
konnen. Damit soll ein Anreiz fiur frihzeitige Redrangsmalinahmen
geschaffen werden.

Die einzelnen L&nder werden ihre erhaltenen Eiomsrechte, nach einem
nationalen Zuteilungsschlissel an jene Unternehmen verteilen, welche die
Kriterien'*” fur die Teilnahme am Emissionshandel erfilllen. Riazelnen
Unternehmen kénnen dann durch umweltschonenderefaifen und
Technologien ihre Emissionen reduzieren und ihcatrbendtigten Zertifikate an
andere Unternehmen, deren Grenzvermeidungskosten ddm Marktpreis fur
Emissionsrechte liegen, verkaufen.

Die Ausgestaltung der nationalen Emissionshasgsteme (siehe Kapitel 5.3.)
bleibt jedem Land selber (berlassen. Voraussetzungsind ein
UberwachungssystemMpnitoring) zur Messung und Datenerfassung der
Emissionen, eirfCompliance-System (nationale Registerstelle zur Eintragung de

Zertifikate) zur Kontrolle der Abwicklung des Emimsshandels und eine

130 y/gl. Wartmann et al. (2001), S. 264.
137 Sektorale Zugehérigkeit (z.B. Energieversorgem@etproduktion) und GréRe.
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regelmaRige Berichterstattung, zur Uberpriifung Werpflichtungen, an die
zustéandigen Kontrollbehordéf Zum Handel sollen sowolristische als auch
natirliche Personen zugelassen werden. Das bedeutet, dass sich neben
Emittenten (Lander oder Unternehmen) auch reinedléériz.B. Banken, Borsen,
Broker, Fonds oder sogar zugelassene PrivatperscamanHandel beteiligen
konnen.

Da lediglich eine bestimmte Menge von Emissiensiikaten, die den
Marktteilnehmern bekannt ist, gehandelt wird, esiteh durch die Schaffung
einer Handelsplattform wesentlich geringere Tratisakkosten, als bei den
projektbezogenen MaRnahmen.

Explizit wird in Artikel 17 des Protokolls dafathingewiesen, dass der
Emissionshandel als eingrgénzende zu den im eigenen Land ergriffenen
MalRnahmen zur Erfiullung der quantifizierbaren Emissionsbegrenzungs-

«149 arfolgen soll.

und -reduktionsverpflichtungen
Da im Jahr 2011 von den weltweit gehandelten,-E@issionsrechten 979
davon im EU-Emissionshandelssystem erfolgten, wisses System in Kapitel

5.3.3 detailliert behandelt.
5.2.4.2 Joint Implementation (JI)

Die projektbezogenen Mechanismen JlI und CDM bieten den kooperierenden
Projektteilnehmerl{? zusatzliche Méglichkeiten zur Reduktion von Emissionen
auch aulBerhalb des eigenen Landes. Es handeltdals#i um Baseline and
Credit*-Systeme. Dabei wird von der BAU-Situation (Baseline) ausgegen
und die, durch ein Projekt, realisierten Reduktroreds Reduktionszertifikate
ausgegeben (Credits). Bei beiden ProjektarteBasking nur inHéhe von 2,5%

des Initial Assigned Amount erlaubt

138 v/gl. Hillebrand (2002), S. 19.

139vgl. Beerbaum (2001), S. 75.

10 UNFCCC (1997), Art. 17.

141y/gl. Carbon Finance (2012), S. 10. Das waren 7r8.6on 8,1 Mrd.t CGe.
142 Auch Unternehmen diirfen sich an solchen Projelxeailigen.

143yv/gl. Wartmann (2001), S.265.
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Bei einem Joint Implementation (Gemeinschafiskédn)-Projekt** wird ein
emissionsminderndes Projektes von einem Anhang rigtlfmvestorenland) in
einem anderen Anhang B-LandHdst Country) umgesetzt bzw. finanziell
gefordert. Die dadurch bewirkte Emissionsreduzigruird dem Investorenland
in Form von ReduktionszertifikatenEfission reduction unit — ERU
gutgeschrieben, wodurch es selbst mehr emittie@h. dem Host Country
werden AAUs, entsprechend der Reduktion, von desa@¢menge seiner
Emissionszertifikate abgezogen. Das Investorenfandltiert also dadurch, dass
es mehr emittieren darf und das Gastgeberlandtigrofdurch die Unterstlitzung
bei der Emissionsreduzierung, sowie eineachnologietransfer

Die Gesamtmengean Emissionsrechten wird durch diesen Mechanismulg
erhoht.

JI-Projekte durfen ab dem Jahr 2000 durchgefiitentden. Die Generierung
dieser ERUs und deren Anrechnung sind allerdings ab dem Jahr 2008
maoglich. Fur solche JI-Projekte, die vor 2008 dgediihrt werden, kénnen mit
dem Gastgeberland des Projektes Forwards auf di#®lds abgeschlossen

werden, wodurch schon eine friihzeitige Handelbageawahrleistet wird.
5.2.4.3 Clean Development Mechanism (CDM)

Beim Mechanismus fiir unweltvertragliche Entwickl@PM)*® handelt es sich
um Projekte zwischen einem Industriestaat (Anhand.aBd) und, zum
Unterschied von JI, einem Entwicklungsland (Nichhhang B-Land). Das
Anhang B-Land erhalt fir die, durch das CDM-Projektealisierten
Emissionsverringerungen, handelbare Reduktionsikat8 (Certified Emissions
Reductions — CER. Da das Entwicklungsland keine eigene Verpflidgtwzur
Reduktion seiner Emissionen hat, wird @d@samtmengean Emissionsrechten
durch CDM-Projekteerhoht. Der Vorteil liegt darin, dass ein Anreiz fur

Investitionen und dem Transfer von Know-How und ered’echnologien in ein

144 J1-Projekte werden erst mit Beginn 2008 angereichne
195 |m Falle von zusatzlichen Senken-Projekten zwischeei Anhang-B-Léndern werden ERUs
anstatt RMUs gutgeschrieben.

196 CDM-Projekte kdnnen seit 2000 realisiert werdeie. OERs werden erst spater angerechnet.
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Entwicklungsland gegeben wird, wodurch zukunftigeigsionen reduziert oder
vermieden werden kénnen. Durch die projektbezogdlainahmen wird ein
Beitrag dazu geleistet Emissionen dort zu redumjer&o bisher jegliche
Emissionsbeschrankung fehlt. Dadurch wird eine halktige Entwicklung in
diesen Projektlandern unterstiftzt.

Es gibt fur Entwicklungslander aber auch die Moglichkeit deselbst
organisierten Finanzierung von CDM-Projekten. Die so geschaffenen CERs
konnen sie am Markt verkaufen und den Landern dddwwinen direkten
monetaren Profit erbringen.

Ein zentraler Aspekt der projektbezogener Merdmen ist die Vermeidung
einesLeakage-Effekts**® Durch die Méglichkeit zusatzliche Emissionsrediite
die Industriel&nder zu schaffen, sollen JI und Cizdhindern, dass Firmen ihre
Produktionsstandorte in Entwicklungslander mit ngeren oder ohne
Emissionsbeschrankung verlagern, wodurch keine  adhbshe
Emissionseinsparung stattfinden wirde. Schlimmatenfkénnten sonst diese
Entwicklungslander einen Anreiz sehen durch einerriNgerung der
Umweltstandards und Klimaschutzanforderungen mekedtoren anzulocken,
wodurch sich die Gesamtsituation sogar noch veesbbérn wiirdé?®

Ein grof3er Nachteil der projektbezogenen Mal3mahbesteht darin, dass jedes
einzelne Projekt aufwendig evaluiert werden mus&dwich viel hohere
Transaktionskosten entstehen, als beim Emissionshandel. Bedingt daiieh
hoheren Transaktionskosten kann diurchfuhrung kleiner Projekte
unrentabel werden™® Deshalb wurde ein Gremium (CDM Executive Board —
CDM EB") gegriindet, das einerseits die Regeln fir CDMdRtej festlegt und
auch Uber die Anrechenbarkeit von Projekten enideheDadurch soll eine

nachhaltige Qualitat der Projekte gewéhrleistetiert>?

147v/gl. Endres (2007), S. 262.

148 \/gl. Clark, Waschik (2012), S. 25.

199 Dies bezeichnet man als ,Race to the bottom“-Effek

1%0y/gl. Beerbaum (2001), S. 73.

1 Dje Mitglieder des CDM EB stammen aus 6 Entwickissund 4 Industrielandern.
132y/gl. IETA (2006), S. 5 f.
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Im Ausland durchgefuhrte Senken-Projekte weralsnJl- und CDM-Projekte
durchgefuhrt. Je nach Nachhaltigkeit der CDM-Prigeik ihrer Treibhausgas-
Minderung werden die Zertifikate als longterm CHRBHR) oder als temporary
CER (tCER) erzeugt.

Die Zeiten bis zur Umsetzung eines ProjektesdiadProzessablaufe bis ERUs
oder CERs zugeteilt werden, kénnen bei grol3erenel@em mehrere Jahre
dauern. Um friher mit C&Projektertragen arbeiten zu koénnen, besteht die
Moglichkeit potenzielle Emissionsreduktionen, deein nicht genehmigt wurden
bzw. noch nicht alle Voraussetzungen zur Genehngigenfiillen, durch einen
unabhangigen Prufer (Auditor) verifizieren zu lassBiese Reduktionen kdnnen
dann alsVerified Emission Reductions(VERs) verkauft werdef?> Der Kaufer
von VERs dbernimmt damit dasRisiko der Nicht-Erfullung der
Zuteilungsvoraussetzungen bis zur ZertifizierungEimissionsreduktionen durch
die zustandige Regulierungsbehorde. Fiir die Ubeneatieses Risikos bezahlt er
allerdings nur einendiskontierten Preis, der die Ho6he des Risikos
bertcksichtigt.

Um andererseits einem Projektinitiator schon der Zertifizierung durch die
UNFCCC die Mdglichkeit zu geben mit den erzieltamig§&sionsminderungen zu
handeln, konnen diese gisimary CER (pCER) am Terminmarkt gehandelt
werden. Diese pCER tragen das Projektrisiko, sowi&hrungs- und
Landerrisiko** Zertifizierte CER die nicht direkt vom Initiatored Projektes
gehandelt werden bezeichnet man sdsondary CER (sCER) Sie werden am
Kassa- oder Terminmarkt von HandelsintermediareB. (Banken, Broker und
Vermittler) gehandelt. Fir gehandelte sCER, diehnoicht zertifiziert wurden
Ubernimmt der Handler eine Liefergarantie. Dadunelerden sCER dem
Endkunden algjarantierte CER (gCER) verkauft>®> Aufgrund ihres héheren
Risikos werden pCERs zu einem hoheren Preis gehlaaldesCERs. Durch die

frihzeitigen Handelsmoglichkeiten mit Emissionsidahnen werden Aktivitaten

133 Sjehe auch Kapitel 5.3.3.5 ,Freiwilliger Markt*.
134 y/gl. Lucht et al. (2005), S. 220 f.
135v/gl. World Bank (2008), S. 1 f.
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gesetzt, die eine bessere Liquiditat, als auchUmnsetzung von Arbitrage- und
Hedging-Mdglichkeiten darstellen.

5.3 Nationale und internationale Emissionshandelssystegn

Im diesem Kapitel sollen nun exemplarisch die wgdten bereitexistierenden
CO,-Emissionsrechtehandelssystemeorgestellt werden.

Das erste C@Emissionshandelssystem, das bereits 2001 in Begieg, ist
jenes von Danemark (Kapitel 5.3.1 — DET). Das erB@willige CO.-
Emissionshandelssystem wurde in GroR3britanniensredl! (Kapitel 5.3.2 — UK
ETS). Das grofdte bisherige Emissionshandelssystédet bder Handel mit
Emissionszertifikaten innerhalb der EU (Kapitel.8.3 EU ETS). Die Markt- und
Preisentwicklung im EU ETS (Kapitel 5.3.4) zeigtchiige Erkenntnis fir den
Emissionshandel auf. Der freiwillige Emissionshdndeden USA findet an der
Chicago Climate Exchange (Kapitel 5.3.5 — CCX)tstatd wird am Schluss

betrachtet.
5.3.1 Danish Emission Trading System (DET)

Bereits 2001 wurde in Danemark eimationales Cap and Trade-
Emissionshandelssystem fur ddfiektrizitatssektor eingefuhrt. Verpflichtet
wurden die acht groften Stromproduzehtedes Landes, wodurch iiber 90% der
CO,-Emissionen des Sektors abgedeckt warédiel war es die Emissionen bis
2003 uml13% zu reduzieren gegenuber 23 Mio.t GOm Jahr 2000. Dazu wurde
fur 2001 ein Cap 22 Mio.t CQgesetzt, 2002 auf 21 Mio.t G@nd 2003 weiter
auf 20 Mio.t CQ reduziert (siehe Tabelle 4).

Der Handel wurde 2004 bei gleich bleibendem Gagtingert und ab 2005 mit
dem EU-weiten Emissionshandel (EU ETS, siehe KbBpi&3) verlinkt. Dadurch
sollte ein Ziel von -20% bis 2005 fiir diesen Seleweicht werden>®

1% Emissionen uiber einem Schwellenwert von 100.0@} &0 Jahr.
57y/gl. Von Meyerinck (2001), S. 6.
138 Kyoto-Ziel Danemarks liegt bei -21%.
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Die Emissionsrechte (Permits) wurden jahrlich stkalos mittels
Grandfathering, durch die Danish Energy Agency (DEA), auf ein egigs
.Emissionskonto” zugeteilt. Die Menge der zugeesilt Zertifikate wurde
entsprechend der durchschnittlichen Emissionenederelnen Unternehmen im
Basiszeitraum 1994-1998 ermittelt. Dabei wurdenrstuEmissionsrechte fur die
Produktion von Elektrizitat durch umweltfreundlicbeKraft-Warme-Kopplung
(KWK) verteilt, wodurch,early action“-Malinahmen belohnt werden sollten.

Banking der Emissionsrechte, auf einem dafligezichteten Emissionskonto,
war erlaubt, allerdings erst bei Emissionen unieera bestimmten Banking-

Limit. *°°

Banking-Limit = zugeteilte Zertifikate * 20/Cap (9)

Fur eine Unterdeckung mit Emissionsrechten wurde Strafsteuer in Hohe von
DKK 40 pro Tonne CQ(ca. € 5) festgesetZt°

Fur die Gratisverteilung an Neuemittenten wurdeo Beginn jedes
Handelsjahres Rechte in Hohe von 1,83 Mio.t,GOrickgehalten. Mangels
Neuemittenten wurden die Zertifikate den bestehendanittenten wieder
zugeteilt'®*

Der Handel in dieser ersten Handelsperiddidl Trading Periode) galt als
eine Art Testlauf fur die Implementierung eines £EMissionshandelssystems.
Durch Zusammenschlisse im Energiesektor wurde @@sche Emissionshandel
in dieser ersten Phase von den zwei grol3ten Urerae dominiert (83%
Marktanteil). Aufgrund der minimalen Anzahl an Maeiinehmern wurden nur
wenige Trades durchgefuhrt (siehe Tabelle 4).

Es gab 2 Arten von Trad8% ,Clean Trades* (Ankauf von Emissionsrechten)
und ,Swaps” (in diesem Fall der Tausch von DET-Emissionsrethgegen

VERs). Da es sich bei all diesen Trades ausschdie3um bilaterale

139ygl. Pedersen (2006), S. 2.
%0yv/gl. Sorensen (2003), S. 54.
81ygl. Hillebrand (2002), S. 206.
182y/gl. Pedersen (2006), S. 3.
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Vereinbarungen handelte, konnte in dieser Phase noch kein-Bf@senhandel
etabliert werden. Die Preise der einzelnen Tradaslen zwar der DEA bekannt
gegeben, aber nicht veroffentlicht. Daher ist nuekamnt, dass der
Durchschnittspreis unter der Strafsteuer von DKK 40 gelegen hat und das
Tauschverhaltnis der Swaps ungleich 1:1 (entsprechend dem
Diskontierungsfaktor) war.

Anzahl Trades Volumen (Mt)
Jahr | Cap (Mt)
Clean Trades + Sway Clean Trades + Swaps

2001 22,0 9+5 0,263 + 0,204
2002 21,0 13+1 0,408 + 0,010
2003| 20,0 5+0 1,122+ 0
2004 20,0 0+0 0+0

Tabelle 4. Handelszahlen DET 2001 - 2004 (QuelleeBerson, 2006)

Die Durchfihrung dieser ersten Testphase wird demmmsitiv bewertet, da sie
erste Ansatze und Lernmoglichkeiten fur weitere dastaltungen von
Emissionsmarkten geboten hat.

5.3.2 United Kingdom Emission Trading Scheme (UK ETS)

Das Kyoto-Ziel Grol3britanniens sieht eine Reduzigrwder Emissionen von
Treibhausgasen um 12,5% vor. Um dieses Ziel ereictu kénnen, wurde von
der britischen Regierung im November 2000 das ,UHm@te Change
Program?®® beschlossen. Darin enthalten sind eine EnergiestéDlimate
Change Levy — CCL**), Regelungen fiir Vereinbarungen der Industrie zu
freiwilligen ReduktionsverpflichtungenNggotiated Agreementy sowie der
Handel mit Emissionsrechten von TreibhausgaseneiBevor Beginn des EU-
weiten Emissionshandels (ab 2005) wurde ein eig&missionshandelssystem
(UK ETS) entwickelt und umgesetzt.

183 Ausgearbeitet durch die ,Emission Trading GrodpFG* (ca. 100 britische Unternehmen, das
britische Umweltministerium (DEFRA) und Umweltorgsationen).

164 Ausgenommen sind private Haushalte, KWK-Anlaged emeuerbare Energietrager.
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DasUK ETS war das erste nationale Emissionshandelssystendeamalle
Sektoren der Wirtschaft und alle Unternehmen teilnehmen konnten. Der
Handelszeitraum war eine 5-Jahres-Handelsphase (2@006). DieEmission
Trading Authority (ETA) als Behdrde begibt Zertifikate, die zum Awson je
1t COse berechtigen, und kontrolliert den Handel mit dreZertifikaten.

Das Besondere an diesem Handelssystem istreiwillige Teilnahme der
Unternehmen. Ziel ist die freiwillige Reduzierungrdmissionen im Vergleich
zu einer BAU-Entwicklung ohne klimapolitische Eiiftg. Da die Teilnahme
freiwillig ist, wurden die Emissionszertifikate giazugeteilt (Grandfathering).
Um Unternehmen einefinanziellen Anreiz zur freiwilligen Verpflichtung zur
Reduzierung ihrer Emissionen zu geben, wurde vormdiiéschen Regierung eine
Forderung in Hoéhe von 215 Mio. Pfund (ca. EUR 35&.Mzur Verfigung
gestellt.

Es existieren vier verschiedene Arten der Teinemaoglichkeit am UK ETS>

1) Direct Participants:

Das sind jene Unternehmen, die sich, gegen Erkeditlicher Anreizzahlungen
(Incentive Money), zu einer jahrlichexbsoluten Reduktion ihrer Treibhausgase,
gegeniber den durchschnittlichen Emissionen ausRBisiszeitraum 1998-2000,
verpflichten. Sie erhalten zu Beginn jeden Jahresifikate (Allowances) in
Hohe der festgelegten Obergrenze (G&piles Jahres zugetelft Wenn die
Emissionsmenge unter dem Cap liegt, dann kdnnefiltbeschissigen Lizenzen
am Markt verkauft werden. Falls das Emissionsziehtnerreicht wird, missen
die bendtigten Emissionsrechte erworben wer@ap (and Trade-Ansat?. Nach
dem Ende der Verpflichtungsperiode, jeweils am Btzember, haben die
Teilnehmer drei Monate Zeit, um die benétigten zlghen Emissionsrechte zu

beschaffen.

185 ygl. Hillebrand (2002), S.192.

1% |m Falle einer GréRenveranderung eines UnternebrfeeB. durch Kauf eines anderen
Unternehmens) miissen die neuen Emissionsquelldie Basisberechnung und damit in die
Reduktionsverpflichtung miteinbezogen werden.

187 Jedes Unternehmen erhalt zu Beginn jedes derrd 28k seiner erlaubten Gesamtemissionen.
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Sanktionen treten in Kraft, wenn ein Unternehmen nach Abldef Nachfrist
nicht genudgend Zertifikate vorweisen kann. Es erltnn einerseits keine
Anreizzahlung fur das Folgejahr und andererseitsdare fur dieses Jahr die
erlaubten Emissionen gekurzt, um den Uberschussnaissionen des aktuellen
Jahres multipliziert mit einem Straf-Faktor von bzw. 1,2.

Die staatliche Fdrdermittelverteilung wurde imaHen einer Auktion
bestimmt. Bei der Art der Auktion handelte es sith eine ,Descending Clock
Auction®, die in mehreren Runden abgehalten wirdb& wird vom Auktionator,
ein Einstiegspreis (GBP 100/t @& und ein Endpreis (2-10% darunter)
festgelegt. Alle Bieter-Unternehmen werden aufgddarein Minderungsvolumen
zu Preisen innerhalb der vorgegebenen Spanne (BBR-1GBP 90/t Cge) zu
bieten, das von ihnen innerhalb der Verpflichturggmle (2002-2006) erzielt
werden kann. Wenn die Summe der gebotenen Redogemumultipliziert mit
dem Endpreis den von der Regierung bereitgestefitandergeldern entspricht,
dann endet die Auktion. Falls das Ergebnis hoheérals die Menge der
Fordergelder, so geht die Auktion in die n&dchsted®@u Am Beginn der néachsten
Runde reduziert der Auktionator den Endpreis dsteer Runde um 2-10%. Die
Teilnehmer bieten erneut Mengen an Reduktionsvalamdie sie bereit sind
innerhalb der niedrigeren Preisspanne durchzufihrBas Angebot an
Emissionsreduktionen, das die Unternehmen zu einiedrigeren Preis bereits
sind durchzufihren, wird, entsprechend ihrer spEhien
Grenzvermeidungskosten, auch sinken. Das Verfahmghso lange wiederholt,

bis ein PreisClearing Price)'®®

erreicht ist, bei dem, multipliziert mit der Menge
der gebotenen Reduktionen, die HoOhe der Anreizngeln nicht mehr
Uberschritten wird. Zur Liquiditatssicherung desrkias wurde die Beschrankung
eingefuhrt, dass ein einzelnes Unternehmen nichirmés 20% des gesamten
Auktionsvolumens ersteigern konnt&udget Share Cayp.

Die UK ETS-Auktion des ersten Handelsjahres edach 9 Runden bei einem

Preis von GBP 53,37 (EUR 86,86)/t @ODas damit erzielte Reduktionsvolumen

188 y/gl. Hillebrand (2002), S. 198.
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lag bei 4.028.176t C£° und entsprach somit 4,35% der gesamten britischen
Kyoto-Reduktionsverpflichtung.

Um das nationale Emissionsziel nicht zu gefamraeiissen Unternehmen, die
vorzeitig aus dem UK ETS aussteigen moéchten ohme Hireichung ihres
absoluten Emissionsziels nachweisen zu konnen, A&lgher geleisteten

Anreizzahlungen zuzuglich Zinsen zurickzahlen.

2) Climate Change Agreement (CCA) Participants:

Das sind Unternehmen die sich, im Rahmen von ,Natgt Agreements” zu
einer relativen Emissionsminderung (pro produzierter spezifischer Output-
Einheit) oder absoluten Emissionsreduktion verpfit haben. Diese
Unternehmen erhalten, als finanziellen Anreiz zwgiwilligen Verpflichtung,
einen80%igen Erlass der Energiesteue{CCL), vorausgesetzt sie erreichen ihr
Reduktionsziel. Fur alle Minderungen, die Uber Wferpflichtung (Baseline)
hinaus erreicht werden, erhdlt das Unternehmen amdeE jeden
Verpflichtungsjahres Zertifikate (Credits) zugedtedie es dann verkaufen kann
(Baseline and Credit-Ansats. Sollte ein Unternehmen sein Ziel andernfallshic
erfullen kdnnen, so kann es auch als Kéaufer inMarkt eintreten. Urspringlich
waren 44 Sektoren der Wirtschaft dabei. Spatetdalgoch 14 weitere Sektoren.

Fir den Handel von Emissionslizenzen muss belEd@ von den Teilnehmern
am UK ETS ein Konto Qompliance Accoun) eingerichtet werden, das auf
absolute oder relative Reduktionszertifikate autsijesst.

Der Handel von Zertifikaten zwischen dem absyuind dem relativen Sektor
ist grundsatzlich maoglich.

Um zu vermeiden, dass Unternehmen zwar ihretiveta Reduktionsziele
erreichen, aber durch Expansion ihrer Produktioa @Gesamtzielmenge an
Emissionen Uberschritten wird, wurde von der ETA ® genanntesGateway'-
System eingerichtet. Darin werden alle Handelsfemasvon Zertifikaten die

zwischen dem absoluten und dem relativen Sektétigetverden registrieft®

189 Nebenrechnung: GBP 53,37/t @ 4.028.176 t C@ = GBP 214.983.752,12
19v/gl. Smith, Swierzbinski (2007), S. 136.
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Das ,Gateway* wird geschlossen, falls wenigerdieionszertifikate flr
absolute Emissionsmengen in den relativen Sektansteriert werden, als
umgekehrt Zertifikate fur relative (oder auch ahs®) Emissionsmengen vom
relativen Sektor in den absoluten Sektor. Der fidgndel ist dann nicht mehr
maglich.

Die Teilnehmer konnen erst wieder den intersaekte Handel in beide
Richtungen aufnehmen, wenn mehr Zertifikate in gdativen Sektor flie3en, als
Zertifikate an den absoluten Sektor verkauft werd@&@mnen. Dadurch wird
verhindert, dass im  absoluten Sektor die Gesamtsumnaer
Emissionsberechtigungen tber das Gesamtziel havéadst wird.

3) Project Participants:

Unternehmen ohne Reduktionsziele konnen Emissiomdsmiingen durch
Projekte (z.B. Errichtung von KWK-Anlagen; Einsatz regerise
Energietrager) erzielen. Die Reduktionen, im Vaojlezur BAU-Entwicklung,
werden dem Unternehmen von der ETA als Creditsegatyieben und kénnen

dann verkauft werden.

4) Trading Participants:

Alle Wirtschaftssubjekte, die nicht den drei anderParticipants-Gruppen
angehoren, kénnen ebenso am Handel teilnehmerst ®s ifir Banken, Broker,
Privatpersonen oder andere Organisationen mogloisftonsrechte flr andere
Marktteilnehmer zu handeln und zu verwalten.

Es besteht aber auch die Méglichkeit Zertifikateeichen zu lassen, sodass
diese nicht mehr am Markt verfigbar sind und somis Angebot an
Emissionsrechten reduziert wird. Dadurch kann doer@renze fir Emissionen
effektiv reduziert werden.

Nach dem Ende der flnften Handelsperiode kama positive Bilanz gezogen
werden, dasowohl die absoluten als auch die relativen Redukinsziele
Ubertroffen wurden. Insgesamt 38 Sektoren gelang es dabei efi@nbarten
Ziele zu Ubertreffen. Insgesamt 9.634 Anlagen wasem Ende beteiligt. In

Tabelle 5 sind die tatsachlichen Reduktionen und Rieduktionsziele des
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jeweiligen Handelsjahres fur den absoluten Haneéetsbh angefiihrt, sowie die

sich daraus ergebenden Ubererfilllungen. In Tabeltdgen dann die Ergebnisse

des relativen Handelsbereichs. In den Zielvorgalsem bereits samtliche

Anderungen der Zusammensetzung der Teilnehmer ksicintigt, da neue

Sektoren und freiwilige Unternehm®h im Laufe des Handelsverlaufs

hinzukamen, wahrend andere Unternehmen wieder stisgen sind.

Absolute Erzielte Absolutes Ubererfiillung des
Reduktionen des|  Reduktionen Reduktionsziel | Reduktionsziels
Handelsjahres | (Mio.t CO2/Jahr) | (Mio.t CO2/Jahr) | (Mio.t CO2/Jahr)
2002 16,4 6,0 10,4
2003 14,4 5,5 8,9
2004 16,4 9,1 7,3
2005 20,3 111 9,2
2006 28,5 18,0 10,5
Gesamt 96,0 49,7 46,3

Tabelle 5: Ergebnisse der absoluten Emissionsredukinsziele UK ETS Uber
alle Handelsjahre (Quelle: Hodges, 2011)

Relative Erzielte Relatives Ubererfiillung des
Reduktionen des|  Reduktionen Reduktionsziel | Reduktionsziels
Handelsjahres | (Mio.t CO2/Jahr) | (Mio.t CO2/Jahr) | (Mio.t COz/Jahr)
2002 10,9 8,5 2,4
2003 14,2 10,5 3,7
2004 15,6 12,9 2,7
2005 16,1 12,8 3,3
2006 14,7 12,8 1,8
Gesamt 71,5 57,5 13,9

Tabelle 6: Ergebnisse der relativen Emissionsreduldnsziele UK ETS Uber
alle Handelsjahre (Quelle: Hodges, 2011)

71 Mit teilweise unterschiedlichen Basisjahren.
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Der Steuererlass der CCL durfte als finanziellerednfir die Unternehmen grof3
genug gewesen sein, die Vorgaben zu erreichen.sBbere das Erlangen der
versteigerten Forderungen. Darlber hinaus kam esnigen energieintensiven
Sektoren zur Schlie3ung alter Anlagen, da die Rdipstise in diesem Zeitraum
hoch waren. Zusatzlich stiegen die Importe von ehdlle Europas ebenfalls

weiter an.
5.3.3 EU Emission Trading Scheme (EU-ETS)

Die EU-Staaten (EU-15) haben sich im Rahmen destdkjootokoll zu einer
gemeinschatftlichen Reduzierung ihrer Treibhausgasstomen um 8% (ca. 340
Mio.t CO.e)'’? im Zeitraum 2008-2012 gegeniiber dem Basisjahr0,199
verpflichtet, wobei die einzelnen Staaten unteestiithe individuelle
Reduktionsverpflichtungen  eingegangen  sind  (sieheapitél 5.2.3
,Gemeinschaftliche Zielerreichung'y? Die Reduktionsziele jener 12 Lénder, die
seither der EU beigetreten sind entsprechen atheféhr minus 8%, wodurch fur
die EU-27 Mitgliedsstaaten das prozentuelle Gesamtmverandert geblieben
ist.

Die zeitliche Ausgestaltung des EU-ETS sieht Hiendelsperioden vor. Dié.
Handelsperiode Giber 3 Jahre (2005 - 2008) sollte der EU einen pforsy an
Wissen und Erfahrung mit dem Emissionshandel bringem fur die 2.
Handelsperiode (2008 — 2012 => zeitgleich mit der Handelsperiods Hyoto-
Protokolls) geriistet zu sein. D8 Handelsperiodetber 8 Jahre (2013 — 2020)
wurde festgelegt, unabhéangig davon, ob eine Eimjgdir ein Nachfolge-
Abkommen fiir das Kyoto-Protokoll ab 2013 zustandmint!’* Im Rahmen des
Paketes der sogenannten ,20-20-20-Ziele* hat siehEd) 2008 darauf geeinigt
bis 2020:

12ygl. Fichtner (2005), S. 8.

173 Zuvor war 1997 der Versuch eine EU-weite £3Deuer einzufiihren gescheitert.

17 Climate action and renewable energy package* Bless des EU-Parlaments vom 17.
Dezember 2008.
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> lhre Treibhausgase um 20% gegeniiber dem Basisp#itr Au reduzieret(>
Diese Zielvorgabe soll sogar auf 30% erhoht werdsollte es der
internationalen  Staatengemeinschaft  gelingen  ein rbingliches
Klimaschutzabkommen mit einem Ziel von 20% fir Aest nach der Kyoto-
Handelsperiode zu vereinbargf.

» Die Reduzierung des Primarenergiebedarfs gegendd@r Basisjahr 2007
um 20%:"

» Die Erhohung des Anteils an erneuerbarer Energielée Stromerzeugung
auf 20%.

Beim EU-ETS handelt es sich um @nlagenbasiertes Handelssystenin dem
nicht das ganze Unternehmen, sondern €iiezelne Anlage als Emittent
angesehen wirlf? Derzeit umfasst das EU-ETS rund 10.500 Anlagea, fdli
rund 45% der gesamten CQ@-Emissionen der EU verantwortlich sind.
Unternehmen konnen aber die Emissionsrechte iligenen Anlagen zwischen
diesen transferieren, wodurch mit einer Vermindgram Handelsaktivitdt und
Marktliquiditat zu rechnen ist.

Beim EU-ETS wird die Zuteilung entsprechend deownstream-Ansatznach
demdirekten Verursacherprinzip geregelt. Das bedeutet, dass z.B. Strom- und
Warmeerzeuger fur die bei der Produktion entsteterteimissionen Zertifikate
halten muissen und nicht deren Lieferanten von Biteffien oder die
Endverbraucher, da die Emissionen bei der Produldigstehen und nicht beim
Verbrauch oder der Lieferuh.

%5 vgl. World Bank (2009), S. 8.

178 y/gl. Stankeviciute, Criqui (2008), S. 253.

Y7yvgl. Wilhelm, Matuschek (2012), S. 12.

178 Anlagen, die der Forschung oder Entwicklung n&texfahren und Produkten dienen sind
nicht betroffen.

179 Ohne Beriicksichtigung transportbedingter Emissione
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Um die Transaktionskost®fl bei der Einfiihrung des EU-Emissionshandels
maoglichst niedrig zu halten, wurden zu Beginn nigr Bnergiewirtschaft* und
groRRe industrielle, energieintensite CO,-Emittenten eingebunden. Spétestens
mit der 3. Handelsperiode sollen auch die Sektdreftfahrt'®> Chemie und

Aluminium folgen.
5.3.3.1 Emissionshandelsrichtlinie

Zur Umsetzung der gemeinsamen Reduktionsverpfingen wurde dieEU-
Emissionshandelsrichtlinie (EH-RL) 2003/87/EG beschlossen, welche die
Einfuhrung eines verpflichtenden Emissionshandei¢ Tmeibhausgasen auf
Unternehmensebene und Anlagenebene vorSiéhAm EU-ETS nehmen
zusatzlich zu den EU-27 Staaten noch Island, Noewemd Liechtenstein teil.

Die EH-RL regelt sowohl die Zuteilungsverfahaar Emissionsberechtigungen
(Permits), als auch den Handel mit den EU-Emissiandelsberechtigungen, den
EU-Allowances (EUA) Ein EUA berechtigt zur Emission von 1 Tonne £0
Aquivalent in einer bestimmten Handelsperiode.

Die Umsetzung der EH-RL wird erst durch Umsetgumnationales Rechtfir
jedes EU-Mitgliedsland verbindlich. Das Subsidétsprinzip erlaubt dabei die
unterschiedliche Ausgestaltung des jeweiligen nalen Emissionshandels
innerhalb der strukturellen Rahmenvorgaben der EHARerdings ist festgelegt,

dass in der 1. Handelsperiode ausschliel3lich-Ex@issionen gehandelt werden

180yv/gl. Fichtner (2005), S. 20 f. EinstiegskosteB(AVlonitoring-Systemkosten) und
Teilnahmekosten (z.B. Verwaltung, Reporting) wéaderzeit fir Kleinbetriebe und den Sektor
Verkehr noch unverhaltnismafig hoch.

181 Kraftwerke ab einer Leistung von 20 Megawatt.

182 Energieintensive Sektoren:
* Energieerzeugung und —umwandlung
e Eisenerzeugung und — verarbeitung
*  Mineralverarbeitende Industriebetriebe
e Sonstige Industrien (z.B. Papier- und Zellulosepktidn)

183 Bereits ab 2012 verpflichtet.

184v/gl. Spyra (2012), S. 16.

84



durfen, die dariiber hinaus energiebedifigtentstanden sind. Ab der 2.
Handelsperiode durfen auch die anderen funf Treibfi@se und deren Emittenten
hinzugenommen werden. In der 3. Handelsperiode evevekitere Treibhausgase
auf jeden Fall in den EU-Emissionshandel aufgenomffe

Banking und Borrowing sind grundséatzlicherlaubt. Allerdings gilt nur
periodenbegrenztes Borrowing innerhalb dergleicheteilungsperiode. Dies ist
maoglich, da die neuen EUAs bis 28. Februar zudgeteskrden missen und die
Emissionsrechte fir das Vorjahr bis spatestens A3fBil abgegeben werden
missen. Zwischen unterschiedlichen Handelsperiot#n Borrowing nicht
gestattet. Ebenso wenig wie Borrowing von Emissiunderungszertifikaten.
Banking ist allerdings auf Landerebene mit bis mmeati 2,5% der AAUs eines
Landes begrenzt. Beim Banking zwischen 1. und 2ddisperiode entschieden
sich die meisten Mitgliedstaaten freiwillig daraalu verzichten, um den
gemeinsamen Beginn der 2. Handelsperiode und dedefsperiode des Kyoto-
Protokolls nicht mit einer Durchmischung an untkredlich wertigen EUA-
Zertifikaten zu gefahrden. Uberschiissige Emissienigikate wurden wertlos.

Die EH-RL sieht auch die Errichtung oder Benempuvon nationalen
Behorden vor, welche die Umsetzung der EH-RL verwaltungstesch
durchsetzen und kontrollieren. Diese Behtrden nmisser EU-Kommission
jahrlich Bericht erstatten Uber den jeweiligen akien Stand der Umsetzung der
Richtlinie und deren Anwendung auf nationaler EbebDe& Festlegung der
einzelstaatlichen Emissionshandelsrichtlinien umd$tBnmungen, strukturell und
zeitlich, missen vorab in einelmationalen Allokationsplan (NAP) an die EU
Ubermittelt werden. Dieser kann erst nach Zustingnder EU-Kommission in
Kraft treten. Dadurch ist es der EU-Kommission ni@hgl entsprechend der EH-
RL unzureichende MaRnahmenplane zur Uberarbeituriigck an die zustandige
nationale Behorde zu schicken. Der NAP umfasstneMakroplan (nationales
Emissionsrechtebudget aufgeteilt nach Sektoren Uneilbhausgasen + ein

Reservefonds fur neue Marktteiinehmer => Top-Dowrs#z) und einen

18 Jene Emissionen, die bei der Verbrennung fosBilennstoffe oder bei chemischen Reaktionen
prozessbedingt entstehen.
18 v/gl. World Bank (2009), S. 9 f.

85



Mikroplan (Zuteilungsplan der EUAs je einzelner Anlage =>ttBm-Up-

Ansatz). Jedes Jahr erhalten die Anlagenbetreliver EUAs fiir das jeweilige
Jahr der Handelsperiode zuget&ilt. Die Hohe der Zuteilung an einzelne
Sektoren, Unternehmen und Anlagen wird dabei voerje Mitgliedstaat selbst

bestimmt.
5.3.3.2 Primarmarkt

Die Primarallokation mit Emissionsrechten, sowie die Zuweisung von
Emissionszertifikaten aus JI-/CDM-Projekten, findemm sogenannten
Primarmarkt statt. Die Zuteilung in der 1. Handelsperiode nus®5% mittels
Gratiszuteilung stattfinden. Die restlichen Emissionsrechte konaech mittels
Auktion oder Hybridzuteiluntf® vergeben werden. Die Einnahmen aus Auktionen
missen wieder fir zusatzliche KlimaschutzmaflZnahnmemeckgebunden
verwendet werdeff® In der 2. Handelsperiode miissen nur mehr 90% éiiber
Gratisverteilung an die Emittenten zugewiesen werde

In der3. Handelsperiodewird es einigegravierende Anderungengeben, die
auch eine Vereinheitlichung der nationalen Emissionshandelssgeme
bewirken sollert® Fiir den Energiesektor wird es keine Gratiszutgémmmehr
geben® Firr die anderen industriellen Sektoren soll deteAran auktionierten
Emissionsrechten von 20% im Jahr 2013 auf bis z% 1s 2020 erhoéht
werden'®? Der Anteil kostenlos zugeteilter Emissionsbereghigen orientiert
sich an der Durchschnittsleistung der 10% effiastén Anlagen in der EU
(Benchmark produktbezogener Emissionswerte). Dierefzur Ersteigerung der
bendtigten Emissionsrechte gilt auch fur die Luftfadie bereits ab 2012 an der

'87 Die Zuteilung muss bis spatestens 28. FebruaHdeslelsjahres erfolgen. Zuteilung in der 1.
Handelsperiode 1/3 und in der 2.HandelsperiodgddSahr.

188 Teilweise Gratisverteilung (Grandfathering) unititeise Versteigerung per Auktion.

189v/gl. Hermeier (2007), S. 92.

190 |n Kraft getreten mit der Richtlinie 2009/29/EGr¢Enzungsrichtlinie) am 25.06.2009.

¥1ygl. Nantke (2012), S. 7. Ausnahme: Kraftwerkseigter fir die Warme-Erzeugung.

192 5ektoren, die durch besonders hohen Wettbewertdsgtan einem Carbon-Leakage bedroht

werden erhalten weiterhin volle Gratiszuteilungemrei Emissionsrechte.
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Teilnahme am Emissionshandel verpflichtet ist. Aen duktionen fir EUAS
werdeneuropaweit einheitlich samtliche Anlagenbetreiber und Marktehmer
zugelassen sein. Dadurch sind keine NAPs mehr ndatiges wird nur mehr einen
EU-weit giltigen Cap (EU Cap) geben>*® Die EU-Kommission (bernimmt
dabei diezentrale Vergabeder Emissionsrechte. Die in der 2. Handelsperiode
vergebenen durchschnittlichen 2,08 Milliarden EUg® Jahr werden bereits
2013 auf 1,974 Milliarden EUAs reduziert. Danachksidie Vergabemenge pro
Jahr um 1,74 % basierend auf der Basis des Ca2®bd'** Dadurch wird eine
schrittweise Reduzierung der Emissionsrechte in Eer bis 2020 auf 1,72
Milliarden EUAs erreicht. Im Verhaltnis zum Begimles EU-ETS 2005 ergibt

sich somit ein&esamtreduktion von 21%%°

5.3.3.3 Sekundarmarkt

Der eigentliche Handel mit Emissionsrechten findam sogenannten
Sekundarmarkt statt. Als Grundlage dafir sieht die EH-RL vor,ssladie
Emissionsrechte ausschliel3lich in elektronischer Fom bestehen sollen. Dafur
gibt es jeweils eimationales elektronisches Emissionshandelsregistar jedem
Land, sowie eine zentrales EU-Registrierungssystem (Community
Independent Transaction Log — CITL).**® Im Zuge der Anderungen fiir die 3.
Handelsperiode wurde mit Sommer 2012 das CITL dusth EU-weit
einheitliches Gemeinschaftsregist&UTL - Unionsregister) abgeldst®’ Diese
Systeme stellen aber keinen Handelsplatz dar, sonélengieren wie ein
Buchhaltungssystem zur transparenten Uberwachum§méssionshandels.

Die Emissionslizenzen besitzen alle eiBeriennummer zur eindeutigen
Identifikation. Dadurch kann im Register die Gikeg des Emissionsrechtes
kontrolliert und der Eigentiimer jedes Zertifikaggmittelt und bestimmt werden.

Mittels des CITL kann bei jedem Transfer auch gigbstellt werden, dass jedes

193ygl. Zenke, Schafer (2009), S. 115.
19 ygl. Spyra (2012), S.17.

195 vgl. World Bank (2009), S. 9f.

1% Grundlage bildet der Art. 19 EH-RL.
197v/gl. Carbon Finance (2012), S. 29 f.
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Zertifikat nur im Emissionsregister eines einzigeandes vorhanden ist. Auf
internationaler Ebene missen die Register, entspneicden Anforderungen des
Kyoto-Protokolls, dreKonten fiihren. Fur die Einbuchung dBrimarallokation

an Emissionsrechten, defransaktionen sé&mitlicher international handelbarer
Emissionsrechte und die Transfers auf Staatenelemge fur dieL6éschungder
Emissionslizenzen bzw. deren Stilllegung auf Wundek Eigentiimet®® Die
EH-RL fordert noch zwei weitere Konten fir die 4Zlieg der
Emissionszertifikate je Anlagenbetreib&perator Holding Account) und fir
natirliche und juristische Personen (z.B. BrokeakMr), die sich freiwillig am
EU-ETS beteiligen wollenRerson Holding Accouny.

Bis spatestens 30. April des Folgejahres habien Ashlagenbetreiber Zeit
sicherzustellen, dass entsprechend ihrer Emissiemgem des Vorjahres sich eine
ausreichende Menge an Emissionszertifikaten a@mhAnlagenkonto befindet.
Danach werden die Zertifikate ungiiltig und dahédsght*°

5.3.3.4 Linking Directive

Mittels der sogenanntenLinking Directive® (LD) wurde rechtlich eine
Moglichkeit geschaffen, um das EU-ETS mit den pktijezogenen Mechanismen
des Kyoto-Protokolls zu verknupfen. Durch diese RBitektive ist die
Anrechenbarkeit von CERs bereits ab 200%m EU-ETS moglich. Ab 2008 ist
auch die Anrechnung von ERUs erlaubt. In der 2.détsperiode dirfen bis zu
22% der fur Anlagen zugeteilten Zertifikate durchmpbrt von
Emissionsreduktionszertifikaten aus projektbezogeridalRnahmen bezogen
werden’”® Bei der formalen Umsetzung zurAnrechnung auf die
Reduktionsverpflichtung werden CERs und ERUs in EUA (im Verhaltnis
1:1) umgetauscht und anschlieBend sofort aus den venfégb

Emissionsrechtsbestanden geloscht. EUAs kdnnen kehgenicht in andere

19 Um eine Verknappung des Angebots und damit eiris$teigerung bzw. einen Anreiz zum
Setzen von 6kologischen Malinahmen zu erreichen.

19vgl. Art. 11 + 12 EH-RL.

20y/gl. Zenke, Schéfer (2009), S. 105.
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Zertifikate umgewandelt werden, sondern ausschidie3m EU-ETS gehandelt
werden.

Im Rahmen der Linking Directive kbnnen die Staaselbstandig entscheiden,
welche und wie viele Emissionsverminderungen imrRea von JI- und CDM-
Projekten  angerechnet werden konnen, um die irasdlshen
Reduktionsbemihungen zu unterstutzen.

Ab der 2. Handelsperiode wird das zentrale EU-Eimshandelsregistersystem
CITL an das zentrale Registrierungssystem des UN-Klimasekretaais
(International Transaction Log — ITL) angeschlossen, um die Transfers in
beiden Systemen abzugleichen, zu Uberprifen undeatitigen. Ab dieser
Handelsperiode muss beim EUA-Transfer zwischen HEtdiMdslandern
ebenfalls die entsprechende Menge an AAUs im K¥atossionshandelssystem
bertragen werdefi* Dies kann zu Problemen fiihren, da der Handel tdibE
im EU-ETS unbeschrénkt ist, wohingegen immer einadéstreserve an AAUs

gehalten werden mué¥
5.3.3.5 Freiwilliger Markt

Neben demVerpflichtungsmarkt‘ (Compliance Market) des EU-ETS und des
Kyoto-Emissionshandels gibt es auch ein&eiwilligen Markt* (Voluntary
Market), der mit den anderen beiden Handelssystemaht verbunden ist. Hier
kénnen Wirtschaftssubjekte, auf freiwilliger Basisl3erhalb der Vorgaben des
Verpflichtungsmarktes, flr erzielte Emissionsreduien Zertifikate generieren
und handeln. Zugrunde liegt hier ejBaseline and Credit“-System das auf
Klimaschutzprojekte angewendet wird. Bei der Verdiung durch unabhangige
Dritte werden fur Projekte, die den CDM-RichtlinieentsprechenVerified

Emission Reductions (VER) erzeugf®® Aufgrund des simpleren

21 Die Menge an zugeteilten EUAs basiert auf den jliyes AAUs.
292 Das soll verhindern, dass ein Annex-B-Staat @iresAAUs verkauft und dann aus dem Kyoto
Protokoll aussteigt.
293 Ohne Verifizierung durch unabhangige Dritte wer8enission Reductions (ER) generiert.
Diese spielen aber eine untergeordnete Rolle,alMdrktteilnehmer auf Qualitatsstandards

achten.
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Generierungsverfahrens und fehlenden Zertifiziesuagahrens haben diese
VERs geringere Transaktionskosten und somit einedrigeren Preis als die
Handelsprodukte des Verpflichtungsmarktes, mit desie aul3erdem nicht im
direkten Wettbewerb stehen. Eine freiwillige Komgation von schadlichen
Treibhausgasen ist somit zu geringeren Kostenwlslem Verpflichtungsmarkt

maglich.
5.3.3.6 Sanktionen

Die Einhaltung der Emissionsobergrenzen soll diestgelegte Sanktionierungen
im Fall von Regelverstol3en gegen die EH-RL gewidtdewerden. Dabei muss
das Ausmald der Sanktionen einen Anreiz zur Einhgltder Limitierungen
bieten. Firr jeden Emittenten stellt sich die Kaditian folgendermaRen daf?
Sanktionshohe x Eintrittswahrscheinlichkeit der ISamierung +
Grenzkosten des RegelverstolRes > Grenzkosten defdrehaltung

Die Grenzkosten des RegelverstoReamfassen die Hohe der Strafe plus
zusatzliche Prozesskosten, wahrend die GrenzkastenRegeleinhaltung vor
allem die Kosten fiur den Kauf der Zertifikate unde dverwaltungskosten
umfassen.

Die Anlagenbetreiber missen ihre Daten je Anlaigespatestens 31. Mérz des
Folgejahres zur Verifizierung Ubermittéifr. Fir die Anzahl an verifizierten
tatsachlichen Emissionen muss bis spatestens 30.dip entsprechende Menge
Emissionszertifikaten vorhanden sein. Dafiir misaen Emissionskonto die
zugeteilten Emissionsrechte zuzuglich gekaufter wmes der Vorperiode
Ubertragener Emissionszertifikate abzuglich jenerveérkauft wurden, zumindest
die Hohe der tatsachlichen Emission decken. And#snfkommt es zu
StrafmalRnahmen. Dabei wird in der 1.Handelperioohe &trafzahlung von
EUR 40 je Tonne an zu viel emittiertem O eingefordert. In der2.
Handelsperiode erhoht sich dieStrafzahlung auf EUR 100 je fehlenden

Zertifikats . Die fehlenden Zertifikate missen bis zum Erfldjstermin des

24yvgl. Betz (2003), S. 58 f.
2% Geregelt in Art. 14 EH-RL (Monitoring-Guidelines).
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Folgejahres nachgeliefert werden, da sonst eingemeiStrafzahlung verhangt
wird. Aul3erdem werden die Namen der Anlagenbetreibgdffentlicht, die sich

RegelverstéRe zu Schulden kommen lad8eén.
5.3.4 Marktentwicklung EU-ETS

Aufgrund des preisunelastischen Angebotes bei ddAskE bedingt durch den
Cap, gingen die urspriinglichen Erwartungen von reinelatilen Markt aus.
Deshalb wurde die Mdglichkeit des uneingeschrankBamking ab der 2.
Handelsperiode eingefuhrt, um den Emittenten eiAesgleich im Falle von

konjunkturbedingten oder auch wetterbedingten Sokwagen ihrer Emissionen
zu gestatter”’

3,2 Mrd. t e 0,0 Mrd. t

—-——

2,8 Mrd. t S 'J"'u.,‘& -2,0 Mrd. t
2,4 Mrd. t S -4,0 Mrd. t
2,0 Mrd. t =< -6,0 Mrd. t

1,6 Mrd. t -8,0 Mrd. t
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Minimum von Cap & Emissionen ==+ Kum. Unterdeckung ohne CER/ERU (Sekundarachse)

Unterdeckung (Emissionen abzgl. Cap) == «Kum. Unterdeckung mit CER/ERU (Sekundarachse)

Abbildung 8: Prognostizierte Emissionen im Jahr 208 im Vergleich zum
Cap (Quelle: Wilhelm, Matuschek, 2012)

Wie in Abbildung 8 zu sehen ist, ging man zu Begder 2. Handelsperiode
generell noch von einer steigenden Unterdeckunge&lA-Markt aus, da man
von steigenden Emissionen ausging, was bei glatipzankendem Cap eine
Knappheit an Zertifikaten zur Folge gehabt hatte Anreize fur Investitionen in
neue emissionsarme Technologien und erneuerbangiBfoemen zu schaffen,

war auf politischer Ebene ein Preis von 30 €/t aedeworden.

2% Geregelt in Art. 16 EH-RL.
27vgl. Wilhelm, Matuschek (2012), S. 10 ff.
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Die Bestimmung der Caps der 1. Handelsperiodaetia partiell auf nicht
ausreichenden Daten, wodurch es zu eibeerallokation an Zertifikaten
kam?® Dies wurde rasch klar, als die Emissionswerte defres 2005
veroffentlicht wurden. Dabei erfolgt die Veroffaotiung der nationalen
Emissionsdaten teilweise vor der Veroffentlichungr cEU-Kommission in
unkoordinierter Weise. Die urspriingliche Marktelm@#zung von 50 Mio. t C@
zu wenigen Zertifikaten (short) drehte sich plazliund man war mit einer
Uberversorgung von 70 Mio. t GO (long) konfrontiert, was zur Folge hatte, dass
der Preis innerhalb von 5 Tagen um 2/3 #éIDie Daten des Jahres 2006
verstarkten das Uberangebot noch weiter auf 100. Mi@Qe long?® Da die
Emissionsrechte der 1. Handelsperiode nicht Ulggirawerden konnten
entwickelte sich der Preis im Jahr 2007 rasch gégdh wie in Abbildung 9 zu
sehen ist.

In Abbildung 9 ist diehistorische Preisentwicklungdes EUA-Marktpreises
seit 2005 dargestellt. Dabei zeigt die gelbe Pwrisk die Preisentwicklung in der
1. Handelsperiode des EU-ETS (Phase 1) und dieeblkurve zeigt die

Preisentwicklung der EUAs flr die 2. Handelsperiode

35€/t

EUA Dec07 (Phase 1) ——EUA Frontjahr (Phase 2)
30€/t
25€/t

20€/t

15€/t

10€/t
5 €/t

0 €/t ”
/ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Abbildung 9: Preisentwicklung im EU-ETS (Quelle: Wihelm, Matuschek,
2012)

28y/gl. Mnif, Davison (2011), S. 98 f.
29ygl. Diernhofer (2007), S. 46.
#%ygl. EXAA (2008), S. 23.
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Da fur die 2. Handelsperiode stringentere Capsgalten, erreichten die
Zertifikatspreise anfangs im Jahr 2008 sogar fastahgepeilte Preisziel von rund
30 €/t. Im Zuge deFinanzkrise, die sich zu einer globalewirtschaftskrise
entwickelte, gab der Preis auf unter 10 €/t nadk, iw Abbildung 8 anhand der
blauen Preisentwicklung (Phase 2) zu erkennernisten folgenden zwei Jahren
konnte sich der Marktpreis wieder auf ein Niveau dim 15 €/t stabilisieren.
Nach den Reaktorunfallen ifkukushima in Japan Anfang 2011 und dem
daraufhin von der deutschen Bundesregierung bessdrienAtomausstieg
erreichte der EUA-Preis zwischenzeitlich einen areih Anstieg auf rund 17 €/t.
Verschiedene Einflussfaktoren fihrten dann dazss der Preis Anfang April
2012 auf einen Tiefststand von knapp 6 €/t fiel.

Nachfolgend erlautert werden dbchtigsten Ursachen fur den aktuellen

Preisverfall*:

» Ein groRes Problem der 2. Handelsperiode liegt @m dkonjunkturellen
Schwierigkeiten der Weltwirtschaft, die seit Beginn der Finanzkrise 2009 zu
einemNachlassen der Nachfrage auf den Weltmarktemgeftuhrt hat. Wenn
weniger nachgefragt wird, so sinkt entsprechendWligschaftsleistung der
Industrieproduktion und damit einhergehend auch deafir benotigte
Energieverbrauch. Die damit verbundenen geringeraissionen fihren dazu,
dass die Nachfrage nach Emissionsrechten sinkiesrali einer Uberdeckung
statt einer Unterdeckung kommt, da genligend Zeatdéi am Markt sind, um

den stark gesunkenen Bedarf zu decken.

» Da die Einhaltung der 20-20-20-Ziele immer unréicher schien, wurde von
der EU ein Gesetzesentwurf fir eiBeergieeffizienz-Richtlinie Mitte 2011
verotffentlicht. Die Steigerung der Energieeffiziendtte einen verminderten

211 Bsterreich hat durch Umweltminister Berlakovich diedrigen Preisniveaus genutzt und die
fehlenden 32 Mio. C&& zum Erreichen des Kyoto-Zieles gekauft.

%2 Dje angespannte Lage der hohen Staatsverschuldeieg europaischer Lander (Griechenland,
Spanien, Portugal, Italien, Irland) und die dadurelingten Ratingverluste dieser Lander

verschlechtern die allgemeine Wirtschaftslage denoeh weiter.
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Energiebedarf zur Folge und damit auch niedrigemeisEionen aus der
Stromproduktion. Daraufhin fiel der Marktpreis imhalb weniger Tage um
rund 4 €/ Prognosen gehen im Falle der Zielerreichung vomerei

zusatzlichen Verringerung von bis zu 500 Mio. t,€®is 2020 aus.

» Durch massivetaatliche Forderung von Photovoltaikanlagerdurch die EU-
Mitgliedstaaten zur Erreichung des Zieles von 2Q0%eeerbarer Energie bis
2020, wurden betrachtliche Mengen der Stromproduaktivon den
Energieversorgungsunternehmen abgezogen. Diestragtalls dazu bei, dass
die Menge an zugeteilten Emissionsrechten zu hgich i

» Bestimmte Projektarten zum Erhalt von CER/ERU-Zi&gten sind, aufgrund
der fraglichen Zusatzlichkeit dieser Projekttypah, 2013 im EU-ETS nicht
mehr erlaubf* Da bis 2012 allerdings rund 50% aller projektbasie
Zertifikate aus diesen Projekten stammen, werdegsedZertifikate 2012 noch
eingelost werden, da sie sonst verfallen. Digsalitative Restriktion fihrt
dazu, dass rund 300 Mio?'t in Form von CER/ERU-Emissionsrechten
zusatzlich zum bestehenden Uberangebot an Zetéfikhinzukommt bzw.
daflr sorgt, dass eine entsprechende Menge an Bukéds Banking in die 3.

Handelsperiode Gbertragen wird.

» Um den zukinftigen Bedarf an Emissionsrechten znemsi gewissen Teil
schon vorab abzusichern, konnte der EnergiesektorEd)d dazu bewegen
bereits Ende 2012 EUAs der 3. Handelsperiode ineHdn 120 Mio. t zu
versteigern darly auctiong. Die Entscheidung der Durchfihrung dieser

MalRnahme setzte die Talfahrt des Preises weiter for

> Der Luftfahrtsektor wurde bereits ab 2012 zur Teilnahme am EU-ETS

verpflichtet. Dabei missen die Fluggesellschaftém samtliche Flige

23 vgl. Wilhelm, Matuschek (2012), S. 12.
24 Dabei handelt es sich um die Reduktion von Indegaisen (insbesondere HFC-23 un®N

15 Das entspricht einem Plus von 50% im VergleichBEmiwicklung ohne qualitative Restriktion.
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(Passagier- und Transportflige von Fluglinien odeternehmen), die auf
einem EU-27-Flughafen landen oder starten Emisgeoh$e vorhalten. Bis
2020 wird zwar die Mehrheit kostenlos zugeteilleraings wird es in diesem
Bereich zu einer geschétzten Nachfrage von 300 ElidAs kommen, da die
Luftfahrtindustrie Uber noch keine geeigneten zign Mechanismen zur
Emissionsvermeidung verfigt. Da diese MalRhahme amd@rnationale
Fluglinien auf3erhalb der EU betrifft, wird sie valiem von grof3en La&ndern
(insbesondere USA, Russland, China) angefochfeianche drohen gar mit
einem maoglichen ,Handelskrieg” im Luftfahrtsekton Falle der Einforderung
der Emissionsrechte. Als Alternative hat die EU Aagebot unterbreitet, dass
die Luftfahrtbetreiber eines Landes nicht am EU-EfE8nehmen miussen,
wenn deren Heimatlander die Umsetzung entsprechende
EmissionsreduktionsmaRnahmen in gleicher Hohe lassart’ Wie diese
Konfrontation ausgehen wird ist noch unklar, aliegs dirfte vom Markt ein
maoglicher Ausstieg zumindest eines Teils diesestddgkals realistisch
angesehen werden und entsprechend eingepreist Bag1.hatte ein noch
groReres Uberangebot an Emissionsrechten und seeitér sinkende Preise

zur Folge.

2,6 Mrd. t 2,4 Mrd. t
2,4 Mrd. t 1,6 Mrd. t

2,2 Mrd. t S -~ 0,8 Mrd. t

-
P
= -
r? e
==
-

2,0 Mrd. t 0,0 Mrd. t

1,8 Mrd. t -0,8 Mrd. t
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Minimum von Cap & Emissionen = ===Kum. Unterdeckung mit CER/ERU (Sekundarachse)
Unterdeckung (Emissionen abzgl. Cap) ===Kum. Unterdeckung ohne CER/ERU (Sekundéarachse)
Uberdeckung (Cap abzgl. Emissionen)

Abbildung 10: Aktuell prognostizierte Balance im EUETS (Quelle: Wilhelm,
Matuschek, 2012)

%1% |m Dezember 2011 wurde die MaBnahme vom EuropéisGerichtshof noch vor
Inkrafttreten mit 01.01.2012 fiir rechtskraftig enitl
27vgl. Wilhelm, Matuschek (2012), S. 13.
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In Abbildung 10 ist die aktuelle Situation des EUEinklusive der Erwartungen,
die aus den zuvor genannten Ursachen fir die dige&iberdeckung resultieren,
dargestellt. Die Uberdeckung fast aller Jahre demHandelsperiode und am
Beginn der 3. Handelsperiode ist deutlich sichtl#arhand der dargestellten
kumulierten Unterdeckung ohne Berlcksichtigung gealitativen CER/ERU-

Restriktion (roten Linie) geht man aktuell bis 2020n einem kumulierten

Uberangebot von 300-400 Mio. Zertifikaten aus. Diaue Linie stellt die

aggregierte Entwicklung des Angebotes dar, die sidler Berticksichtigung der
gualitativen Restriktionen ergibt. Dies wirde badaydass bis 2020 mit einem
gesamten Uberangebot von rund 2 Mrd. Zertifikaten rechnen wéare. Das
entspricht ungefahr der ganzen Jahreszuteilungserfénglas Jahr 2013.

Um einem weiteren Preisverfall fir die 3. Hasgekiode, aufgrund der
massiven Uberallokation, entgegen zu wirken, simdnentan mehrere alternative
Mafinahmen in degpolitischen Diskussion

Es gibt Gesprache auf politscher Ebene Uber eire6éhung des
Gesamtreduktionsziels auf 25 oder 30% Die Erhohung der
Gesamtreduktionsverpflichtungen hatte zur Folgesaie Caps sinken und somit
das Uberangebot im Markt, zumindest teilweise, ingart wiirde. Dadurch
wirden die Preise steigen und somit wieder Impuls® Investieren in neue
emissionsarme Technologien mogleA. Allerdings ist eine notwendige
einstimmige Entscheidung dafiir in der EU-27 unwetheimlich?® Eine
automatische Anhebung des Reduktionszieles auf 30@tde durch das
Zustandekommen eines neuen internationalen Klimasahkommens ausgelost
werden. Da aus derzeitiger Sicht frihestens 20&4h riVertffentlichung des
nachsten IPCC-Berichts, mit weiteren realistiscierhandlungen zu rechnen ist,
stellt dies auch keine geeignete Option dar.

Eine andere diskutierte Alternative ist die lmhe Verschiebung eines Teils der
Auktionsmengen aus den Jahren 2013-2@i-Asidg in die folgenden Jahre.
Dadurch konnte das Uberangebot anfanglich abgebautien und Zeit fir

#8y/gl. Nantke (2012), S. 8.

29V/or allem Polen stellt sich wegen seiner vielernlé¢araftwerke gegen eine solche Erhéhung.
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notwendige weitere Entscheidungen und Systemangenugewonnen werden.
Insgesamt wirde diese Verschiebung an den Gesamgemerer die gesamte 3.
Handelsperiode nichts @andern, weshalb die Preisgdtwag auch nur kurz- bis
mittelfristig gestarkt wiirdé>°

Um das Uberangebot in den Griff zu bekommen wéaceh die Mdglichkeit die
Uberallokation ganz oder teilweise loscherzu lassen. Durch das Set-Aside
konnte solch eine Entscheidung auch auf spéaterciveben werden. Diese
politische MaRRnahme ware allerdings nicht im Indeeeder Planungssicherheit
der Unternehmen hinsichtlich der Langfristigkeitol@er Investitionen in
umweltfreundlichere Technologien.

Um die Problematik der hohen Volatilitatt des EBFeises aufgrund des
preisunelastischen Angebotes zu I6sen, warerd@aebilisierung der Zuteilung,
um auf mittelfristige Entwicklungen (z.B. konjunkélier Auf- oder Abschwung)
reagieren zu konnen. Somit wirde eine stark veremted\achfrage dazu fiihren,
dass auch das Angebot verringert wirde. Das wulmdeeiner geringeren
Uberallokation bzw. langerfristig zu einer Unterki@eg im Markt fihren und

damit auch eine stabilere Preisentwicklung gewéide.
5.3.5 Chicago Climate Exchange (CCX)

Das Kyoto-Protokoll wurde von den USA, dem groREmittenten von CgQ
nicht ratifiziert. Deshalb mussten keine verbindén Ziele zur
Emissionsreduktion erfillt werden. Das Projekt @dricago Climate Exchange
(CCX) war einPilotprojekt in den USA fur den freiwiligen Handel mit

Emissionsrechten fiir die CQ*%

, um dennoch einen Beitrag zur Verringerung
von Treibhausgas zu leisten und gleichzeitig Efagen zu sammeln fir
potenziell spateren Emissionshandel in den B3A.

Das Ziel der CCX war es, Firmen und Emissionsmederungsprojekte (Offset-

Projekte) in Nordamerika und Brasilien eine Mogkeh zur kosteneffizienten

220y/gl. Wilhelm, Matuschek (2012), S. 14.

221 Auch alle anderen Treibhausgase des Kyoto-Prd®kalren handelbar, allerding von
untergeordneter Bedeutung.

222\/gl. Spjevak (2006), S. 5 f.
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Reduktion ihrer Treibhausgase zu bieten. Das Preyaek das erste CQCap-and-
Trade-System in den USA und hatte zwei Handelsgeno Die 1.
Handelsperiode ging von 2003-2006. Dabei verpfitdrt sich die freiwillig
teiinehmenden Unternehmen dazu ihre Emissionenngibge dem Durchschnitt
des Basiszeitraums 1998-2001 anfangs um 1% zu semkcedann weiter auf 4%
zu reduzieren. In der 2. Handelsperiode (2007-2@tde das verpflichtende
Reduktionsziel kontinuierlich weiter auf 6% gesenkbdurch ein Gesamtziel von
680 Mio.t CQe Einsparungen erreicht werden sdifteBanking war innerhalb
der jeweiligen Handelsperiode gestattet, aber raaligchen den beiden Perioden.
Gehandelt wurden als Handelseinheit Carbon Finhmegiruments (CFI), die
jeweils 100t CQ@e entsprachen. Gehandelt wurde mittels einer eleisithen
Online-Handelsplattform  mittels der auch das Creari und die
Zertifikatskontrolle durchgefiihrt wurden. Anfangatte das Projekt freiwillige 14
Teilnehmer, wahrend es am Ende Uber 400 Teilnelwaeen. Teilgenommen
haben sowohl amerikanische und internationale Wetenef®® als auch einige

US-Bundesstaaten, Stadte und Universitaten.

$8,00 - - - 4.500.000
CCX Daily Average Settlement Price and Volume (metric ton)

$7.00 4.000.000

3.500.000
$6,00

= \/olume (MT)

——Average Settlement Price ($/MT) 3.000.000

Ih’\ 2.500.000
$4,00 'Jalwl
’v VM ’\ 2.000.000

$3,00

‘Lm J 1.500.000
. N ! n_,J 1.000.000
$1,00 '\.‘& 500.000
BRI “y.u“ “ Ll \H‘.‘ ‘

$- -
12.12.2003 12.12.2004 12.12.2005 12.12.2006 12.12.2007 12.12.2008 12.12.2009 12.12.2010

$5,00

Abbildung 11: CCX Preisentwicklung und Handelsvolunen (Quelle: CCX)

22 \/gl. Sabbaghi, Sabbaghi (2011), S. 5.

224\/orwiegend aus den Bereichen Stromerzeugung, ileiki Chemie und Holzverarbeitung.
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In Abbildung 11 sind die Preisentwicklung un@ djehandelten Volumina fur
beide Handelsperioden abgebildet. Daraus ist dlisitchdass mit der steigenden
Anzahl an Marktteiinehmern und durch die kontinibbe Senkung des
Reduktionsziels der Marktpreis in der 1. Handelgger von 1 US-Dollar auf fast
5 US-Dollar zum Hdchststand anstieg. Der weiteratile Verlauf war gepragt
durch politische Entscheidungen. Eine von den Deatek unter US-Préasident
Obama eingebrachte Gesetzesvorlage zur Einfuhrumgs eEmissionshandels
mittels eins Cap-and-Trade-Systems war der Ausliseden rasanten Anstieg
des Preises auf den absoluten Hochststand von kh&ppJS-Dollar. Als dieses
Gesetz jedoch vom US Senat abgewiesen wurde, kanu enem drastischen
Preisverfal?®

Die Betreiberfirma der CCX Climate Exchange Rk@de Mitte 2010 von der
IntercontinentalExchange Ubernommen. Der PreisGiés befand sich da nur
mehr im US-Cent Bereich und es war kaum mehr Haa#tglitat vorhanden.
Deshalb beschloss der neue Betreiber nach AuslaigieB. Handelsperiode keine
weitere Handelsperiode durchzufiihren und beendetétbjekt.

Die erfolgreiche Etablierung eines freiwilligéharktes und die Entwicklung
des Marktpreises in der 1. Handelsperiode werdigerakin als Erfolg gewertet.
Die politische Unentschlossenheit in den USA fiildideu, dass das Projekt keine
Fortsetzung fand. Dennoch gibt es in Nordamerik& AlLLind Kanada) derzeit
mehrere regionale und Uberregionale Initiativen loseeits gestartet sind oder
kurz vor ihrem Start stehen, um eine Reduktion Tefbhausgasemissionen zu
erreicherf?® Diese Initiativen und Programme wollen einen ARsgeben, um das
Thema der notwendigen Treibhausgas-Reduktioneronadinerika zu forcieren,
sodass vielleicht doch eines Tages eine nationaeordnung durchgesetzt

werden kann.

225y/gl. Sabbaghi, Sabbaghi (2011), S. 14.
2%6\/gl. Carbon Finance (2012), S. 80 ff.
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6 Schlussbetrachtung

Um die Okologischen Umweltschaden und daraus resetiden gesundheitlich
und wirtschaftlich schadlichen Effekte der vom Memn verursachten
Treibhausgasemissionen zu reduzieren, stellt dadélanit Emissionsrechten fur
Treibhausgase prinzipiell ein wirksames Instrumdat. Dies wurde anhand
mehrerer erfolgreicher Handelssysteme in den US&\ Emropa (Danemark und
UK) dargestellt. Die Okologischen Erfolge waren @aldie Vermeidung des
sauren Regens, das beschleunigte Ausscheiden desgelidltes aus
Treibstoffgasemissionen, sowie eine Verbesserungufequalitat.

Der o©konomische Hauptvorteil des Emissionshande$t dabei die
kosteneffiziente Emissionsverminderung bei gleidiger Erreichung des
vorgegeben Reduktionszieles (vorausgesetzt funktiender Kontrollen und
wirksamer Sanktionen), ohne der Notwendigkeit derformation der
Grenzvermeidungskosten einzelner Emittenten. Efeb#ich, entsprechend den
individuellen Grenzvermeidungskosten der Emittentne Nachfrage und ein
Angebot bei denen jener Marktpreis fir Emissionst@zustande kommt bei dem
die Emissionen dort reduziert werden wo es am kgstestigsten ist. Ob ein
Emissionsrecht gehandelt wird hangt zudem von deBheH der
Verfugbarkeitspramie ab, die dem Emittenten durchs dHalten des
Emissionsrechts entsteht. Beim Handel selbst wirdem eine Risikopramie
eingepreist, welche die Markterwartung widerspiegeld in der individuellen
Handelsstrategie bertcksichtigt wird. Aul3erdem kalunch den Handel mit
Emissionsrechten fur Treibhausgase ein Anreiz mwedtition in erneuerbare
Energietrager und emissionsarme Technologien gHsohaerden, sowie zum
Know-How-Transfer in Regionen, in denen damit dduelle Stand der Technik
verfligbar gemacht werden kann. Dies geschieht, wlenerzielbaren niedrigeren
Grenzvermeidungskosten inklusive der Kosten deedtition geringer sind, als
der Marktpreis oder durch die Anrechnung solchesjdkte der Bedarf besser
gedeckt werden kann.

Wie allerdings schon vor knapp 45 Jahren vone®dleschrieben, ist eine

essentielle Voraussetzung der dkologischen Effgltides Emissionshandels, der
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politische Wille die notwendigen MaRnahmen zur Amndg des

umweltschadlichen Verhaltens, auch gegen wirtsspalitischen Widerstand,
durchzusetzen. Dies muss durch Vorgabe effektivaelv@rgaben und

Rahmenbedingungen fir den Emissionshandel, in Formar herausfordernden
Allokation der Emissionsrechte und der Schaffungeigeeter flexibler

Handelsregulierungen (z.B. Banking), gewahrlestetden.

Allerdings hat sich insbesondere beim noch junG&,-Markt teilweise (EU
und CCX) negativ gezeigt, dass der Druck auf didgipchen Entscheidungstrager
zur Vermeidung nationaler wirtschaftlich negativauswirkungen scheinbar so
groR war und ist, dass durch die dadurch bedingdterallokation bzw. die
Unsicherheit Uber die Fortsetzung des Emissionsiandicht ausreichend
Impulse zur Umsetzung 6kologischer MalRhahmen etzeagden konnten. Zur
Vermeidung der Nachteile durch Wettbewerbsverzgean unterschiedlicher
Regionen wére das Zustandekommen eines Nachfolgeab&ns zum Kyoto-
Protokoll Uber einen globalen Emissionshandel nmhetlichen Regularien von
enormer Bedeutung. Durch die gesteigerte Anzahl Tainehmern wiurde
einerseits die Marktliquiditat verbessert und ardsgits der Preis das Niveau der
globalen Grenzvermeidungskosten widerspiegeln, wabddie kosteneffizienteste
Emissionsverringerung maoglich ware. Dabei wére regra wichtig, wenn sich
auch die groRten Emittenten von Treibhausgasen (W®AChina) zum Ergreifen
nationaler MalRnahmen der Emissionsreduzierung dagdn konnten.
Momentan ist eine Einigung auf solch ein notwenslig¢achfolgeabkommen
allerdings nicht absehbar.

Durch ihre Vorreiterrolle hat die EU zumindeshes Weiterentwicklung des
Emissionshandels bis 2020 ermdglicht und damifTdiefir eine Okologisierung
der Wirtschaft offen gehalten. Einhergehend miteeirstarkeren ,griinen®
Wirtschaft wird auch das Potenzial fir neue Bernldsb und Tatigkeiten, die am
Arbeitsmarkt nachgefragt werden, um die neuen Hoaderungen in die Tat
umsetzen zu konnen, immer mehr erkannt. Zudem madatie teilweise
freiwilligen regionalen und nationalen Initiativen naher Zukunft berechtigte
Hoffnung, dass es zu einem politischen Umdenkennkbm
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Kurzfassung

Die zunehmende durch Menschen verursachte Emisgion Treibhausgasen
bewirkt in der Atmosphére eine Verstarkung des birauseffektes. Um dieser
Entwicklung entgegenzuwirken muissen Mal3nahmen zerringerung der
Emissionen durchgefuhrt werden. Im Rahmen des KRotbokolls hat sich ein
Grolteil der internationalen Staatengemeinschaftemer Verringerung der
globalen Treibhausgasemissionen verpflichtet. Eides dabei anwendbaren
Instrumente ist der Handel mit EmissionsrechtenTik@ibhausgase. Ziel dieser
Arbeit ist es, einen Uberblick tiber dessen Gruretiad\usgestaltungsformen und
Handelsstrategien zu geben. Anhand bestehendereldagsgteme (in den USA
und Europa) werden Erkenntnisse Uber die effekthéirksamkeit des

Emissionshandels gewonnen.

Das Prinzip der Grenzvermeidungskosten besagt dalasis jener Emittent,
dessen Grenzvermeidungskosten niedriger sind als Marktpreis fur

Emissionsrechte, seine Emissionen lUber sein vobgegs Reduktionsziel hinaus
reduziert, um die dadurch gewonnenen freien Emmssezhte an einen
Emittenten mit héheren Grenzvermeidungskosten zkkauéen. Durch diesen
Handel werden die Emissionen dort reduziert, wcs cien kostenginstigsten

geschieht.
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Abstract

The growing emissions of manmade greenhouse gasethe atmosphere cause
an intensification of the greenhouse effect. Tonteract this development
provisions to reduce these emissions must be imgateed. Within the limits of
the Kyoto-Protocol the bigger part of the interamtil community of states
committed itself to a global greenhouse gas rednctOne of the applicable
instruments is the trading of emission permitsgi@enhouse gases. The objective
of this paper is therefore to give an overview loed basic principles, forms and
trading strategies. On the basis of existing trgqdigstems (within the US and

Europe) conclusions are drawn about the effectviitgmission trading.

The principal of marginal abatement costs statasdhy pollution emitter whose
marginal abatement costs are lower than the mamket of an emission permit
will further reduce his emissions beyond the spegifeduction aim, thus being
able to sell the gained oversupply to a pollutiomteer whose marginal abatement
costs are higher. Because of this trading emissioih®e reduced where it is the

most cost-efficient.
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