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Seit Beginn des Jahres 2005 kön-
nen Energie- und Industrieun-
ternehmen in Europa CO2- Ver-

schmutzungsrechte kaufen und ver-
kaufen. Dieser Emissionsrechtehan-
del soll dazu führen, dass nicht der
Staat starre Vorgaben für alle macht,
sondern der Marktmechanismus es
ermöglicht, zu möglichst niedrigen
Kosten den Ausstoß an Klimagiften
zumindern.
Die ersten Erfahrungen zeigen

aber, dass der Staat mehr Zertifikate
als notwendig an die Unternehmen
verteilt hat. In fast allen europäischen
Ländern ist daher das Angebot an
Emissionsrechten größer als die
Nachfrage. Als Konsequenz brach
derMarkt nahezu zusammen. Im Jahr
2007 fiel der Preis fürCO2-Emissions-

rechte auf beinahe null. Zudem sind
wichtige Klimagifte und Staaten
nicht einbezogen.
Es muss daher in der Zukunft da-

rum gehen, möglichst viele Staaten
an dem Handel zu beteiligen, mehr
Sektoren, wie beispielsweise den
Transport, zu integrieren undweitere
Treibhausgase zu berücksichtigen.
Zudem sollten die Emissionszertifi-
kate künftig zu 100 Prozent verstei-
gert werden. Erste jüngste Vorstöße
aus den USA lassen hoffen, dass dies
auchwirklich umgesetzt wird.
Die neuen, zweiten Pläne zur Ver-

teilung der Emissionsrechte (natio-
nale Allokationspläne oder NAP) sol-
lenSchwächender erstenPhasekorri-
gieren. Zu den Neuerungen gehört,
dass einzelne europäische Länder ei-
nen Teil der Emissionsrechte verstei-
gern werden, statt sie gratis zu verge-
ben. In Deutschland sollen Rechte im
Umfang von 40 Millionen Tonnen
CO2 pro Jahr auktioniert werden. Der
größte Teil wird hingegen wie bisher
kostenlos zugeteilt.
Wie kann der Verkauf optimal

durchgeführt werden? Die Art der
Auktion bestimmt nicht nur dieHöhe
der Erlöse, sie hat auch Einfluss auf
die Strompreise. Bei einer freien Ver-
steigerung besteht zum Beispiel die
Gefahr, dass der Preis der Emissions-
rechte nach oben getrieben wird, um
auch die restliche, frei zugeteilte
Menge möglichst hoch bewerten zu
können. Um derartige Verzerrungen
nicht entstehen zu lassen, sollte auf
Verkaufsverfahren zurückgegriffen
werden, die sich an den Finanzmärk-
ten bewährt haben.
EinHandelmit Emissionszertifika-

tenkommtnur zustande,wenndieGe-
samtmenge knapp bemessen ist und
eine Verringerung des CO2-Aussto-
ßes verlangt. Unternehmen, die ihre
Verschmutzungnicht verringern, kau-
fen dann Zertifikate von anderen, die
sie herabführen und deshalb weniger
Rechte benötigen. Sind die Minde-
rungsvorgaben zu niedrig, haben die
beteiligten Akteure aber überhaupt
keinen Anreiz, Emissionsrechte zu
handeln. Der Preis würde auf null fal-
len – was derzeit in erster Linie auf-

grund der entstandenenÜberausstat-
tung auch eingetreten ist. Brüssel hat
nunaberdenneuendeutschenAlloka-
tionsplan korrigiert und erwirkt, dass
die Obergrenze bei 453 Mill. t CO2
liegt – damit wird es hier keine Über-
ausstattungmehr geben.
Bleibt das Problem der „gerech-

ten“ Zuteilung. In Deutschland wird
befürchtet, dass durch eineVersteige-
rung der Preis der Emissionsrechte
künstlich nach oben getrieben wird.
Dann hätten die Stromunternehmen
dieMöglichkeit, denStrompreis noch-
mals drastisch zu erhöhen. Doch
diese preisen die Kosten, die sie am
Markt hätten aufbringen müssen,
schon jetzt ein, obwohl ihnen die Zer-
tifikate gratis überlassenwurden.

Für eine Versteigerung sprechen drei
Argumente. Erstens: Sie sind ein effi-
zientes Instrument zur Verteilung.
Unternehmen wissen, welche Emis-
sionen sie derzeit und künftig produ-
zieren und können deshalb ambesten
einschätzen, welche Nachfrage zu
welchen Kosten sie verursachenwer-
den. Zweitens: Die Versteigerung
sorgt für eine gerechtere Aufteilung
der Kosten zwischen Unternehmen
und Verbrauchern. Die Erlöse könn-
ten für Steuersenkungen und Investi-
tionen in innovative Energietechnolo-
gien verwendet werden. Und drit-
tens: Die Versteigerung sorgt für
mehr Transparenz.

Gibt man Emissionsrechte kosten-
los ab, bleiben nicht nur Verkaufser-
löse aus: man verzichtet auch auf
Marktinformation. In einerVersteige-
rung spiegeln sich die privaten Infor-
mationen und Planungen der Unter-
nehmen im Preis wider. Dies erhöht
die Transparenz. Zahlreiche Verstei-
gerungen im Finanzbereich beweisen
dies. Als Blaupause für den erstmali-
gen Verkauf von Emissionsrechten
könnte die Versteigerung von Schatz-
wechseln in denUSA dienen.
Sie ist eine der bedeutendsten und

populärsten im Finanzmarkt und hat
große Signalwirkungen für die
Märkte. Sie zeigt auch, dass der durch-
schnittliche Versteigerungspreis sig-
nifikant unter dem Börsenpreis liegt.
Damit ist dasArgument, dass die Ver-
steigerung zu noch höheren Preisen
führt, nicht haltbar.
Die Energiebörse EEX in Leipzig

ist der Marktplatz für Emissions-
rechte. Dort ließe sich eineVersteige-
rung nach dem Vorbild der US-
Schatzwechselauktion etablieren.
Auch kleinere Marktteilnehmer

könnenerfolgreich an einerVersteige-
rung teilnehmen. Auf diese Weise
könnte der unterschiedlichen Größe
der Nachfrager nach CO2- Emissions-
rechten Rechnung getragen werden.
Auch dies dient der Markttranspa-
renz.
Der Verkauf von Emissionsrech-

tenweist Ähnlichkeiten auf zum erst-
maligen Verkauf vonAktien beim Pu-

blikum, der Platzierung. Hierauf
könnte man bei der Ausgestaltung
des Verkaufs von Emissionsrechten
zurückgreifen. Die Platzierung von
Aktien erfolgt durch standardisierte
Verfahren. In Deutschland war dies
früher das Festpreisverfahren. Hier
wird vom Verkäufer ein Preis festge-
legt, zu dem die Aktie bezogen wer-
den kann. Das sogenannte Book-Buil-
ding hat es inzwischen abgelöst. Hier-
bei gibt derVerkäufer zu-
nächst eine Preisspanne
bekannt, die Grundlage
für die Preis- und Men-
gengebote der potenziel-
len Käufer ist.
Auf Basis dieser Ge-

bote bestimmt der Ver-
käufer den Preis und die
Zuteilung andie einzelnenBieter. Ent-
scheidend ist, dass eine eindeutige
Kopplung des Emissionspreises und
der Zuteilung an die Bieternachfrage
nicht gegeben ist. Der Verkäufer hat
vielmehr die Möglichkeit, bei der
Preisfestsetzung zusätzliche Aspekte
zu berücksichtigen. Hierin ähnelt das
Book-Building dem Festpreisverfah-
ren. Auch garantiert ein hohes Gebot
keineswegs die Berücksichtigung bei
der Zuteilung. Ein Bieter kann trotz
hohen Gebots gänzlich leer ausge-
hen.
Im Gegensatz dazu berücksichti-

gen reine Auktionsverfahren, die vor
allem im Ausland anzutreffen sind,
alle Bieterinformationen. Hier stellt

die spezielle Ausgestaltung der Auk-
tion eine besondere Herausforde-
rung dar. So kann zumBeispiel der zu
zahlende Preis für alle erfolgreichen
Bieter gleich sein (Einheitspreisauk-
tion) oder sich durch ihr jeweiliges
Gebot bestimmen (diskriminierende
Auktion). Tendenziell lässt sich fest-
stellen, dass niedrige durchschnittli-
che Emissionserlöse eher mit dem
Book-Building-Verfahren einherge-

henunddass eine diskri-
minierende Auktion
niedrigere durchschnitt-
liche Emissionserlöse
als die Einheitspreisauk-
tion ergibt.
Nur zehn Prozent

der Emissionsrechte
können mit Erlaubnis

Brüssels versteigert werden. Davon
Gebrauch machen derzeit allerdings
nur wenige Länder. Erst im Nachhi-
nein hat Deutschland sich durchrin-
gen können, zumindest neun Prozent
(40 Mio. Tonnen CO2) zu versteigern.
Erfolgt die Zuteilung mehrmals kos-
tenlos, weckt das Erwartungen über
staatliche Maßnahmen, die zuneh-
mend unternehmerische Entschei-
dungenbestimmen. ImglobalenWett-
bewerbwerden jedoch innovative, fle-
xible und unabhängige Unternehmen
benötigt.Deshalb sollte dieBundesre-
gierung die freie Zuteilung von Emis-
sionsrechten jetzt so weit abbauen,
wie die EU-Richtlinie es zulässt.
Nach 2012 müsste sie weiter stark re-

duziert werden.
Grundsätzlich kannderEmissions-

rechtehandel am besten funktionie-
ren, wenn möglichst viele Länder,
Sektoren undTreibhausgase einbezo-
gen werden und die Emissionsrechte
versteigert werden. Das EU-System
ist jedoch nur auf CO2 und die Sekto-
ren Energie und Industrie bezogen.
Es findet allein zwischen denEU-Län-
dern statt.
GefährlicheTreibhausgasewieMe-

than und Lachgas bleiben außen vor.
Lachgas entsteht in der Landwirt-
schaft, Methan ebenfalls, aber auch
bei der Energiegewinnung. Es wäre
sinnvoll, auch diese Gase, insbeson-
dereMethan, in denEmissionsrechte-
handel einzubeziehen. Zudem sollten
der Flugverkehr, mittel- bis langfris-
tig auch der private Individualver-
kehr integriert werden.
Mit derMöglichkeit zur Versteige-

rung von 40 Millionen Tonnen CO2
für Energieunternehmen in Deutsch-
land möchte die Politik Zusatzge-
winne vermindern undMittel für Kli-
maschutzprojekte generieren. Auf-
grund von Marktmacht und unvoll-
kommenemWettbewerb kanndies zu
Problemen führen. Doch müssen im-
mer noch 91 Prozent der Rechte frei
verteiltwerden,was Fehlallokationen
nach sich ziehen kann.
Bei 100 Prozent Versteigerung

würde ein Unternehmen seine Kos-
ten für Emissionsrechte so geringwie
möglich halten wollen. Tendenziell

sind seineGebote eher niedrig. Bei ei-
ner Teilversteigerung könnte sich
durch strategisches Verhalten der
Marktakteure hingegendasBlattwen-
den. Ein Unternehmen kann Inte-
resse daran haben, die restlichen, frei
zugeteilten Emissionsrechte mög-
lichst hoch zu bewerten: Es profitiert
ja über die freie Zuteilung von einem
möglichst hohen Preis. Damit käme
es zu Verzerrungen und Marktineffi-
zienzen. Der Preis für Emissions-
rechte spiegelte nicht denMarktpreis
wider, überhöhte Strompreise wären
die Folge. Auch könnte der Versteige-
rungspreis tendenziell höher als der
Börsenpreis liegen. Es kämealso zu ei-
nerÜberbewertungdurchdieVerstei-
gerung. Das Problem der optimalen
und effizienten Allokation von Emis-

sionsrechten löst eine teilweise Ver-
steigerung somit nicht.
Was ist zu tun? Das anfängliche

Versteigerungsverfahren muss die-
sen Aspekt berücksichtigen. Das
Book-Building-Verfahren könnte die
geschilderten Probleme mildern.
Auch ein Festpreisverfahren, welches
ohne jedes Gebot auskommt und ei-
nen festen Preis im Vorhinein fest-
legt, wäre geeignet. Allerdings gehen
beim Festpreisverfahren mit den Ge-
boten die gewünschte Transparenz
und damit wichtige Informationen
über Preise und Emissionsmengen
verloren. Bis zu einer vollständigen
Versteigerung aller Emissionsrechte
sollten Zwischenlösungen wie das
Book-Building- oder Festpreisverfah-
ren genutzt werden.
Der Emissionsrechtehandel ist

prinzipiell kosteneffizient und wirk-
sam. Allerdings kann das Instrument
nur dann erfolgreich umgesetzt wer-
den, wenn möglichst viele Länder,
Sektoren undTreibhausgase einbezo-
genwerdenundzudemdieEmissions-
rechte versteigert werden. Die Über-
legungen in den USA, sich an dem
EU-Systemzu beteiligen, gehen in die
richtige Richtung.
Die teilweise Versteigerung der

Emissionsrechte ist zwar ein Fort-
schritt, sie birgt jedoch Gefahren.
Denn aufgrund des unvollkommenen
Wettbewerbs und der Reduktion auf
einigewenige Bereiche kann strategi-
schesVerhalten zu einerVerteuerung
der Emissionsrechte führen. Damit
wäre zwar dasKlimaschutzziel ausrei-
chenderfüllt, aber dieWirtschaftlich-
keit des Instruments infrage gestellt.
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Versteigern statt verschenken
Einen effizienten Klimaschutz wird es nur geben, wenn alle Emissionsrechte über leistungsfähige Auktionen wie im Finanzsektor verkauft werden

Gerechte Aufteilung der Kosten
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