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Handel mit heifder Luft

Ob die Preise fiir CO,-Emissionsrechte steigen oder fallen, hdngt langst nicht nur von den Klimaschutz-

Erfolgen der Industrie ab

Ralph Diermann

Vor einem Jahr haben 2000 Unterneh-
men eine freundliche E-Mail von der
Deutschen = Emissionshandelsstelle
bekommen: Sie mdgen sich doch bitte
aus technischen Griinden ein zweites
Mal bei der staatlichen Institution
registrieren. Das taten einige von
ihnen auch. Doch die E-Mail war
gefdlscht. Absender war nicht die Han-
delsstelle, sondern eine Hackergruppe.
Die hat dann mit den Daten der gut-
glaubigen Betriebe CO,-Zertifikate im
Wert von 28 Mio. Euro gestohlen.
Eine fette Beute in einem Markt,
der ldngst zu einem Milliarden-
geschaft geworden ist. Allein bei der
European Energy Exchange (EEX) in
Leipzig, dem deutschen Borsenplatz
fiir den An- und Verkauf von Emissi-
onsrechten, wechselten von Januar bis
Oktober dieses Jahres 95 Millionen
CO,-Zertifikate ihren Besitzer - zu
Preisen zwischen 10 und 17 Euro.
Der Handel mit Emissionsrechten
ist ein zentrales Instrument der Euro-
pdischen Union im Kampf gegen den
Klimawandel. Die Grundidee: Die EU
legt eine Obergrenze fiir den Kohlen-
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dioxidausstof} der Industrieanlagen in
ihren Mitgliedsldandern fest. Unter-
nehmen erhalten Berechtigungen,
pro Jahr eine bestimmte Menge an
Emissionen auszustoflen. Reichen die
Zertifikate nicht aus, miissen sie die
Effizienz ihrer Anlagen verbessern
oder zusdtzliche Emissionsrechte
kaufen. Schopfen sie ihr Kontingent
nicht aus, konnen sie die {iberschiissi-
gen Rechte auf Handelspldtzen wie
der Leipziger Strombdrse verdufern.
Wurden die Emissionsrechte bislang
den Unternehmen zum grofiten Teil
gratis zugeteilt, so miissen sie mit
Beginn der ndchsten Handelsperiode
2013 einen jdhrlich steigenden Anteil
kaufen. Eine Sonderregel gilt fiir die
Energiebranche, die kiinftig sdmtliche
Zertifikate erwerben muss.

,Mit dem Emissionshandel wer-
den die Treibhausgase volkswirt-
schaftlich gesehen so giinstig wie
moglich gemindert®, sagt Jirgen
Hacker, Umweltmanagementberater
und bis Sommer dieses Jahres Vorsit-
zender des Bundesverbands Emissi-
onshandel und Klimaschutz. Denn
Anlagenbetreiber miissen entschei-
den, ob sie Emissionsrechte kaufen
oder aber in ihre Anlage investieren,
um deren CO,-Ausstol zu senken.
,Mit dieser Suchfunktion des Marktes
lasst sich herausfinden, wo die kosten-
glinstigsten Moglichkeiten zur Ver-
meidung von Emissionen liegen. Der
Marktpreis dient der Orientierung der
Anlagenbetreiber®, erkldrt Hacker.

Nach dem Start des Emissionshan-
dels 2005 Kkletterte der Preis fiir die
Zertifikate auf etwa 30 Euro. In der
zweiten Handelsperiode, die 2008
begann, schwankte er meist nur noch
um die 15 Euro. Seit dem Sommer

geht es sogar steil bergab: Momentan
liegt der Preis bei rund 10 Euro.
Wirtschaften die Unternehmen
also immer effizienter, sodass sie
weniger Zertifikate benétigen? Nein,
sagt Hans Jiirgen Nantke, Leiter der
Deutschen Emissionshandelsstelle:
,2Die Preise sind gesunken, weil wir zu
viele Emissionsberechtigungen am
Markt haben.“ Das wiederum liege
daran, dass die Menge der Rechte fiir
die laufende Periode bereits 2007 auf
Basis der damaligen Konjunkturer-
wartungen festgelegt wurden. Wenn
die Unternehmen wegen einer Wirt-
schaftsflaute weniger produzieren,
benotigen sie auch weniger Zertifi-
kate - das fiihrt zu fallenden Preisen.
Ein Fehler im System, sagt Claudia
Kemfert, Energieexpertin beim Deut-
schen Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung: ,Bislang wurden langfristige
Emissionsziele festgeschrieben. Dy-
namische Entwicklungen koénnen so
nicht beriicksichtigt werden. Wenn
durch eine Wirtschaftskrise oder ge-
zielte Einsparungen in anderen Sekto-
ren die Emissionen sinken, sinkt auch
der Preis. Das wiederum kann dann zu
zusdtzlichen Emissionen fiithren.”
Anders als frither konnen die nicht
genutzten Zertifikate 2013 in die neue
Periode {ibertragen werden. Das
verhindert, dass der Wert der Rechte
gegen null geht, wenn sich der Han-
delszeitraum dem Ende zuneigt - so
wie es 2007 geschah. Diese Regel
schafft aber ein Uberangebot an
Emissionsrechten, die Uberschiisse

werden wohl erst 2015 oder 2016
aufgebraucht sein. Das hat Folgen:
,2Die Zertifikatspreise werden voraus-
sichtlich niedrig bleiben®, sagt Nant-
ke. Die Entwicklung hdange aber letzt-
lich vom Konjunkturverlauf ab.

Auch Rohstoffpreise beeinflussen
die Preise der Emissionsrechte: Wird
Kohle billiger, wird es fiir die Energie-
versorger attraktiver, mehr Strom mit
diesem Brennstoff zu erzeugen. Da
dabei mehr CO, ausgestofien wird als
etwa bei der Verbrennung von Erdgas,
steigen damit die Zertifikatspreise.
Das wiederum leitet eine Gegenbewe-
gung ein, sagt Nantke: ,Je teurer die
Emissionsrechte werden, desto weni-
ger lohnt es sich, emissionsintensive
Brennstoffe einzusetzen.

Nicht nur die Industrie mischt beim
CO,-Zertifikatehandel mit. Auch Fi-
nanzinstitute haben diesen Markt als
Spielfeld fiir Spekulationen entdeckt.
Mit Folgen fiir die Preishildung: ,Um 1
oder 2 Euro konnen Spekulanten den
Markt hin und wieder schon hoch-
treiben, sagt Hacker. Das verun-
sichere die Anlagenbetreiber: ,Sie
wissen nicht mehr, ob es sich lohnt, in
Effizienzsteigerungen zu investieren.
In der Folge tun sie dann oft gar
nichts®, sagt der Berater. Oliver Mai-
baum, Borsengeschdftsfiihrer der EEX,
sieht das Engagement der Finanzbran-
che dagegen positiv: ,Spekulanten
bringen eine weitere Einschdtzung in
den Markt. Dadurch ergibt sich ein
breiteres Preisbild.“
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