Handelsblatt

.CUm Crucken Schlielen

HANDELSBLATT, Dienstag, 2. Oktober 2007, 11:00 Uhr
Emissionsrechte

Versteigern statt verschenken

Von Claudia Kemfert und Sigrid Miller

In ihrem Esssay sind sich Claudia Kemfert und Sigrid Miiller
einig: Einen effizienten Klimaschutz wird es nur geben,
wenn alle Emissionsrechte liber leistungsfahige Auktionen
wie im Finanzsektor verkauft werden. Anreize dazu
kommen aus Briissel.

~ Seit Beginn des Jahres 2005 kénnen Energie-
und Industrieunternehmen in Europa CO2-
Verschmutzungsrechte kaufen und verkaufen.
Dieser Emissionsrechtehandel soll dazu
fiihren, dass nicht der Staat starre Vorgaben
B fur alle macht, sondern der
Marktmechanismus es ermdglicht, zu
Strombetreiber sollenin [ _ m@glichst niedrigen Kosten den AusstoB an

Zukunft nicht mehr kostenlos . . .
an Emissionsrechte kommen. Klimagiften zu mindern.
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Die ersten Erfahrungen zeigen aber, dass der Staat mehr
Zertifikate als notwendig an die Unternehmen verteilt hat. In fast
allen europadischen Landern ist daher das Angebot an
Emissionsrechten groBer als die Nachfrage. Als Konsequenz brach
der Markt nahezu zusammen. Im Jahr 2007 fiel der Preis fur
CO2-Emissionsrechte auf beinahe null. Zudem sind wichtige
Klimagifte und Staaten nicht einbezogen.

Es muss daher in der Zukunft darum gehen, méglichst viele
Staaten an dem Handel zu beteiligen, mehr Sektoren, wie
beispielsweise den Transport, zu integrieren und weitere
Treibhausgase zu bericksichtigen. Zudem sollten die
Emissionszertifikate kinftig zu 100 Prozent versteigert werden.
Erste jingste VorstdBe aus den USA lassen hoffen, dass dies auch
wirklich umgesetzt wird.

Die neuen, zweiten Plane zur Verteilung der Emissionsrechte
(nationale Allokationsplane oder NAP) sollen Schwachen der ersten
Phase korrigieren. Zu den Neuerungen gehért, dass einzelne
europadische Lander einen Teil der Emissionsrechte versteigern
werden, statt sie gratis zu vergeben. In Deutschland sollen Rechte
im Umfang von 40 Millionen Tonnen CO2 pro Jahr auktioniert
werden. Der gréBte Teil wird hingegen wie bisher kostenlos
zugeteilt.

Wie kann der Verkauf optimal durchgefiihrt werden? Die Art der
Auktion bestimmt nicht nur die H6he der Erldse, sie hat auch
Einfluss auf die Strompreise. Bei einer freien Versteigerung
besteht zum Beispiel die Gefahr, dass der Preis der
Emissionsrechte nach oben getrieben wird, um auch die restliche,
frei zugeteilte Menge mdoglichst hoch bewerten zu kénnen. Um
derartige Verzerrungen nicht entstehen zu lassen, sollte auf
Verkaufsverfahren zurickgegriffen werden, die sich an den
Finanzmarkten bewahrt haben.



Ein Handel mit Emissionszertifikaten kommt nur zustande, wenn
die Gesamtmenge knapp bemessen ist und eine Verringerung des
CO2-AusstoBes verlangt. Unternehmen, die ihre Verschmutzung
nicht verringern, kaufen dann Zertifikate von anderen, die sie
herabflihren und deshalb weniger Rechte bendétigen. Sind die
Minderungsvorgaben zu niedrig, haben die beteiligten Akteure
aber Uberhaupt keinen Anreiz, Emissionsrechte zu handeln. Der
Preis wirde auf null fallen — was derzeit in erster Linie aufgrund
der entstandenen Uberausstattung auch eingetreten ist. Brissel
hat nun aber den neuen deutschen Allokationsplan korrigiert und
erwirkt, dass die Obergrenze bei 453 Mill. t CO2 liegt - damit wird
es hier keine Uberausstattung mehr geben.

Lesen Sie weiter auf Seite 2: Versteigerung sorgt flir mehr
Transparenz

Bleibt das Problem der , gerechten™ Zuteilung. In Deutschland wird
beflirchtet, dass durch eine Versteigerung der Preis der
Emissionsrechte kinstlich nach oben getrieben wird. Dann hatten
die Stromunternehmen die Méglichkeit, den Strompreis nhochmals
drastisch zu erhéhen. Doch diese preisen die Kosten, die sie am
Markt hatten aufbringen missen, schon jetzt ein, obwohl ihnen die
Zertifikate gratis Uberlassen wurden.

Fir eine Versteigerung sprechen drei Argumente. Erstens: Sie sind
ein effizientes Instrument zur Verteilung. Unternehmen wissen,
welche Emissionen sie derzeit und kinftig produzieren und kénnen
deshalb am besten einschatzen, welche Nachfrage zu welchen
Kosten sie verursachen werden. Zweitens: Die Versteigerung sorgt
flr eine gerechtere Aufteilung der Kosten zwischen Unternehmen
und Verbrauchern. Die Erlése kénnten fir Steuersenkungen und
Investitionen in innovative Energietechnologien verwendet
werden. Und drittens: Die Versteigerung sorgt flir mehr
Transparenz.

Gibt man Emissionsrechte kostenlos ab, bleiben nicht nur
Verkaufserldse aus: man verzichtet auch auf Marktinformation. In
einer Versteigerung spiegeln sich die privaten Informationen und
Planungen der Unternehmen im Preis wider. Dies erhdht die
Transparenz. Zahlreiche Versteigerungen im Finanzbereich
beweisen dies. Als Blaupause fur den erstmaligen Verkauf von
Emissionsrechten kénnte die Versteigerung von Schatzwechseln in
den USA dienen.

Sie ist eine der bedeutendsten und popularsten im Finanzmarkt
und hat groBe Signalwirkungen flr die Markte. Sie zeigt auch,
dass der durchschnittliche Versteigerungspreis signifikant unter
dem Borsenpreis liegt. Damit ist das Argument, dass die
Versteigerung zu noch héheren Preisen fihrt, nicht haltbar.

Die Energiebdrse EEX in Leipzig ist der Marktplatz fir
Emissionsrechte. Dort lieBe sich eine Versteigerung nach dem
Vorbild der US-Schatzwechselauktion etablieren.

Auch kleinere Marktteilnehmer kénnen erfolgreich an einer
Versteigerung teilnehmen. Auf diese Weise kdnnte der
unterschiedlichen GroBe der Nachfrager nach CO2-
Emissionsrechten Rechnung getragen werden. Auch dies dient der
Markttransparenz.

Lesen Sie weiter auf Seite 3: Neun Prozent werden versteigert

Der Verkauf von Emissionsrechten weist Ahnlichkeiten auf zum
erstmaligen Verkauf von Aktien beim Publikum, der Platzierung.
Hierauf kdnnte man bei der Ausgestaltung des Verkaufs von
Emissionsrechten zuriickgreifen. Die Platzierung von Aktien erfolgt
durch standardisierte Verfahren. In Deutschland war dies friher
das Festpreisverfahren. Hier wird vom Verkaufer ein Preis
festgelegt, zu dem die Aktie bezogen werden kann. Das



sogenannte Book-Building hat es inzwischen abgeldst. Hierbei gibt
der Verkaufer zunachst eine Preisspanne bekannt, die Grundlage
flr die Preis- und Mengengebote der potenziellen Kaufer ist.

Auf Basis dieser Gebote bestimmt der Verkaufer den Preis und die
Zuteilung an die einzelnen Bieter. Entscheidend ist, dass eine
eindeutige Kopplung des Emissionspreises und der Zuteilung an
die Bieternachfrage nicht gegeben ist. Der Verkaufer hat vielmehr
die Moglichkeit, bei der Preisfestsetzung zusatzliche Aspekte zu
bericksichtigen. Hierin dahnelt das Book-Building dem
Festpreisverfahren. Auch garantiert ein hohes Gebot keineswegs
die Berucksichtigung bei der Zuteilung. Ein Bieter kann trotz
hohen Gebots ganzlich leer ausgehen.

Im Gegensatz dazu bericksichtigen reine Auktionsverfahren, die
vor allem im Ausland anzutreffen sind, alle Bieterinformationen.
Hier stellt die spezielle Ausgestaltung der Auktion eine besondere
Herausforderung dar. So kann zum Beispiel der zu zahlende Preis
fur alle erfolgreichen Bieter gleich sein (Einheitspreisauktion) oder
sich durch ihr jeweiliges Gebot bestimmen (diskriminierende
Auktion). Tendenziell lasst sich feststellen, dass niedrige
durchschnittliche Emissionserlése eher mit dem
Book-Building-Verfahren einhergehen und dass eine
diskriminierende Auktion niedrigere durchschnittliche
Emissionserldse als die Einheitspreisauktion ergibt.

Nur zehn Prozent der Emissionsrechte kénnen mit Erlaubnis
Brissels versteigert werden. Davon Gebrauch machen derzeit
allerdings nur wenige Lander. Erst im Nachhinein hat Deutschland
sich durchringen kénnen, zumindest neun Prozent (40 Mio. Tonnen
CO2) zu versteigern. Erfolgt die Zuteilung mehrmals kostenlos,
weckt das Erwartungen Uber staatliche MaBnahmen, die
zunehmend unternehmerische Entscheidungen bestimmen. Im
globalen Wettbewerb werden jedoch innovative, flexible und
unabhangige Unternehmen bendtigt. Deshalb sollte die
Bundesregierung die freie Zuteilung von Emissionsrechten jetzt so
weit abbauen, wie die EU-Richtlinie es zuldasst. Nach 2012 misste
sie weiter stark reduziert werden.

Grundsatzlich kann der Emissionsrechtehandel am besten
funktionieren, wenn maoglichst viele Lander, Sektoren und
Treibhausgase einbezogen werden und die Emissionsrechte
versteigert werden. Das EU-System ist jedoch nur auf CO2 und die
Sektoren Energie und Industrie bezogen. Es findet allein zwischen
den EU-Landern statt.

Gefahrliche Treibhausgase wie Methan und Lachgas bleiben auBen
vor. Lachgas entsteht in der Landwirtschaft, Methan ebenfalls,
aber auch bei der Energiegewinnung. Es ware sinnvoll, auch diese
Gase, insbesondere Methan, in den Emissionsrechtehandel
einzubeziehen. Zudem sollten der Flugverkehr, mittel- bis
langfristig auch der private Individualverkehr integriert werden.

Lesen Sie weiter auf Seite 4: ,,Der Emissionsrechtehandel ist
prinzipiell kosteneffizient und wirksam"

Mit der Mdglichkeit zur Versteigerung von 40 Millionen Tonnen
CO2 flr Energieunternehmen in Deutschland méchte die Politik
Zusatzgewinne vermindern und Mittel fir Klimaschutzprojekte
generieren. Aufgrund von Marktmacht und unvollkommenem
Wettbewerb kann dies zu Problemen fihren. Doch missen immer
noch 91 Prozent der Rechte frei verteilt werden, was
Fehlallokationen nach sich ziehen kann.

Bei 100 Prozent Versteigerung wirde ein Unternehmen seine
Kosten flir Emissionsrechte so gering wie mdglich halten wollen.
Tendenziell sind seine Gebote eher niedrig. Bei einer
Teilversteigerung kdnnte sich durch strategisches Verhalten der
Marktakteure hingegen das Blatt wenden. Ein Unternehmen kann



Interesse daran haben, die restlichen, frei zugeteilten
Emissionsrechte moglichst hoch zu bewerten: Es profitiert ja tber
die freie Zuteilung von einem madglichst hohen Preis. Damit kame
es zu Verzerrungen und Marktineffizienzen. Der Preis flr
Emissionsrechte spiegelte nicht den Marktpreis wider, Uberhohte
Strompreise waren die Folge. Auch kénnte der Versteigerungspreis
tendenziell hdher als der Borsenpreis liegen. Es kdme also zu einer
Uberbewertung durch die Versteigerung. Das Problem der
optimalen und effizienten Allokation von Emissionsrechten 16st
eine teilweise Versteigerung somit nicht.

Was ist zu tun? Das anfangliche Versteigerungsverfahren muss
diesen Aspekt beriicksichtigen. Das Book-Building-Verfahren
kdénnte die geschilderten Probleme mildern. Auch ein
Festpreisverfahren, welches ohne jedes Gebot auskommt und
einen festen Preis im Vorhinein festlegt, ware geeignet. Allerdings
gehen beim Festpreisverfahren mit den Geboten die gewlinschte
Transparenz und damit wichtige Informationen Uber Preise und
Emissionsmengen verloren. Bis zu einer vollstandigen
Versteigerung aller Emissionsrechte sollten Zwischenlésungen wie
das Book-Building- oder Festpreisverfahren genutzt werden.

Der Emissionsrechtehandel ist prinzipiell kosteneffizient und
wirksam. Allerdings kann das Instrument nur dann erfolgreich
umgesetzt werden, wenn mdglichst viele Lander, Sektoren und
Treibhausgase einbezogen werden und zudem die Emissionsrechte
versteigert werden. Die Uberlegungen in den USA, sich an dem
EU-System zu beteiligen, gehen in die richtige Richtung.

Die teilweise Versteigerung der Emissionsrechte ist zwar ein
Fortschritt, sie birgt jedoch Gefahren. Denn aufgrund des
unvollkommenen Wettbewerbs und der Reduktion auf einige
wenige Bereiche kann strategisches Verhalten zu einer
Verteuerung der Emissionsrechte flihren. Damit ware zwar das
Klimaschutzziel ausreichend erflllt, aber die Wirtschaftlichkeit des
Instruments infrage gestellt.

Claudia Kemfert Leitet die Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt am
DIW in Berlin.

Sigrid Mdiller lehrt Finanzwissenschaften an der
Humboldt-Universitét Berlin.
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