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MARKTSTABILITATSRESERVE

Marktstabilititsreserve stirkt
den europiischen Emissionshandel

Von Karsten Neuhoff, William Acworth und Anne Schopp

Der europdische Emissionshandel soll Emissionen von Treibhausga-
sen vermindern und Investitionen in klimafreundliche Technologien
unterstiitzen. Allerdings kdnnen mehrere Markthemmnisse dazu
filhren, dass der Emissionshandel aufgrund der groBen Uberschiis-
se an Emissionszertifikaten eine kosteneffiziente Entwicklung der
Emissionsminderung nur eingeschrénkt unterstiitzt. Die Europai-
sche Kommission hat daher im Januar 2014 die Einflihrung einer
Marktstabilitatsreserve vorgeschlagen. Die Analyse verschiedener
mengen- und preisbasierter Ausgestaltungsoptionen zeigt, dass
eine mengenbasierte Marktstabilitdtsreserve, insbesondere bei
frihzeitiger Einfiihrung und direkter Ubertragung von Zertifikaten
aus anderen Reserven, die Kosteneffizienz des Emissionshandels
verbessert, die Konsistenz und Glaubwiirdigkeit der Preissignale fiir
Investoren stéarkt und die Robustheit gegeniiber Schocks erhoht.
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Um die Emission von Treibhausgasen, insbesondere
Kohlendioxid, in Europa zu vermindern und zugleich In-
vestitionen in innovative klimafreundliche Technologien
zu fordern, wurde 2003 das europiische Emissionshan-
delssystem (EU ETS) beschlossen. Seit 2005 benétigen
Unternehmen fiir jede Tonne emittiertes Kohlendioxid
ein Zertifikat. Die Unternehmen erhalten einen abneh-
menden Teil der Zertifikate kostenfrei; den notwendi-
gen Rest miissen sie ersteigern. Die Zertifikate sind
zwischen den Unternehmen frei handelbar und koén-
nen seit 2008 auch auf spitere Handelsperioden iiber-
tragen werden. Dies fithrt sowohl zwischen Unterneh-
men, Sektoren und Lindern als auch zeitlich zu einer
hohen Flexibilitit bei der Reduzierung von Emissionen.

Im Laufe der letzten Jahre ist jedoch ein betréachtlicher
Uberschuss an Zertifikaten entstanden, so dass die Zer-
tifikatspreise, die zeitweise bei 30 Euro lagen und sich
wihrend der Wirtschaftskrise zwischen 15 und 20 Euro
bewegten, 2012 auf unter fiinf Euro fielen. Diese Ent-
wicklung der Zertifikatspreise hat die Glaubwiirdigkeit
des Emissionshandels beeintrichtigt. Dies wiederum
kann dessen Anreize, in klimafreundliche Technologi-
en zu investieren, schwichen. Die Europiische Kommis-
sion schlug daher 2014 die Einfiihrung einer Marktsta-
bilititsreserve (MSR) vor, die schrittweise einen Teil des
Zertifikattiberschusses aufnehmen soll. Die Ausgestal-
tung der MSR wurde im Europiischen Parlament und
zwischen EU-Mitgliedsstaaten diskutiert und schlief-
lich Anfang Mai 2015 zwischen Vertretern der Kommis-
sion, des Parlaments und der Ratsprisidentschaft ver-
einbart und wird voraussichtlich in den nichsten Wo-
chen von den Mitgliedslindern und dem Plenum des
EU-Parlaments bestitigt.

Vor diesem Hintergrund wurden in einer vom DIW
Berlin geleiteten Studie' zunichst Kriterien zur Bewer-
tung der Funktionsfahigkeit des Emissionshandels ent-

1 Neuhoff, K, Acworth, W., Betz, R., Burtraw, D., Cludius, J., Fell, H., Hepburn,
C., Holt, C., Jotzo, F, Kollenberg, S., Landis, F, Salant, S., Schopp, A., Shobe, W.,
Taschini, L., Trotignon, R. (2015): Is a Market Stability Reserve likely to improve
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wickelt. Neben der kosteneffizienten Entwicklung der
Emissionsminderung umfassen diese auch das Schaffen
klarer Perspektiven fiir Investoren sowie einer ausrei-
chenden Flexibilitit, um auf exogene Schocks zu reagie-
ren. Mit numerischen Modellen, die unterschiedliche
Markthemmnisse beriicksichtigen, und Laborexperi-
menten wurde schliefflich die Funktionsfihigkeit des
Emissionshandels analysiert und mégliche Gestaltungs-
optionen von mengen- und preisbasierten Marktstabili-
tatsreserven bewertet.

Emissionshandel muss mehrere inter-
temporale Anforderungen erfiillen

In erster Linie soll das EU ETS eine kosteneffiziente
Entwicklung der Emissionsminderung ermdéglichen.
Um die klimapolitischen Ziele zu erreichen, wird die
insgesamt zuldssige Obergrenze der Emissionen jihr-
lich um einen konstanten Betrag reduziert. Die kos-
teneffiziente Emissionsminderung kann jedoch von
diesem vorgegebenen Pfad abweichen. Den Unterneh-
men wird daher die Moglichkeit gegeben, Zertifikate fiir
die zukiinftige Nutzung anzusammeln (Banking). Die
Unternehmen kénnen folglich Emissionsminderungen
zu einem frithen Zeitpunkt vornehmen und die dann
iiberschiissigen Zertifikate zur Deckung von zukiinf-
tigen Emissionen nutzen.

Dariiber hinaus soll das EU ETS klare Perspektiven fiir
Investoren schaffen. Mirkte fiir Emissionsrechte sollen
nicht nur effiziente operative Entscheidungen ermdg-
lichen (wie etwa hinsichtlich des Betriebs bestehender
Kraftwerke), sondern auch Kapital in Richtung innova-
tiver, kohlenstoffarmer Investitionen lenken. Allerdings
richten viele Unternehmen ihre Strategie- und Anlage-
entscheidungen stirker am aktuellen Zertifikatspreis
als an ihren Erwartungen tiber die langfristige Preis-
entwicklung aus.2 Solche Investoren kénnen nur dann
effiziente Investitionsentscheidungen treffen, wenn die
aktuellen Preise nicht zu stark von den lingerfristigen
Preiserwartungen abweichen. Anderenfalls besteht das
Risiko, dass sich Europa zu sehr an kohlenstoffintensi-
ve Technologien bindet (Lock-in-Effekt).

the functioning of the EU ETS? Evidence from a model comparison exercise.
Climate Strategies Report.

Der Modellvergleich wurde von der Stiftung Mercator geférdert. Zusatzlich
erhielten einzelne Gruppen Unterstiitzung von Mistra's Indigo Program,
Resources for the Future's Center for Energy and Climate Economics, dem US
Umweltbundesamt (EPA) und dem deutschen Ministerium fiir Wirtschaft und
Energie (EUREEM Projekt).

2 Martin, R, Mutls, M. et al. (2011): Climate Change, Investment and
Carbon Markets and Prices - Evidence from Manager Interviews, Carbon Pricing
for Low-Carbon Investment Project. Climate Policy Initiative Discussion Papers.
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Ferner soll das EU ETS flexibel auf Schocks reagieren
konnen. So kénnen beispielsweise Wirtschaftskrisen
oder technologischer Fortschritt zu sehr grofsen Preis-
schwankungen und damit auch zu ineffizienten Emis-
sionsreduktionsentscheidungen fithren, wenn ein Emis-
sionshandelssystem lediglich die Obergrenze der zulis-
sigen Emissionen fiir jedes einzelne Jahr festlegt. Bei
funktionierender intertemporaler Flexibilitit reduziert
sich die Preisvolatilitit und erhéht sich die Effizienz.

Intertemporale Flexibilitat im Emissions-
handel unterliegt verschiedenen
Hemmnissen

Theoretisch kann ein Emissionshandelssystem auch
bei einem voriibergehenden Uberschuss an Zertifika-
ten funktionieren. Hierfiir ist es jedoch notwendig, dass
die Marktteilnehmer alle {iberschiissigen Zertifikate
fur die Verwendung zu spiteren Zeitpunkten vorhal-
ten, auch wenn sie nur moderate Preissteigerungen er-
warten Aus drei Griinden kénnen sich Marktteilneh-
mern jedoch anders verhalten.

Zum einen kann ein hoher Uberschuss an Zertifikaten
zu einem starken Verfall der Preise fithren. So halten
Stromunternehmen und industrielle Emittenten Zerti-
fikate vor, um sich gegen schwankende Preise abzusi-
chern (Hedging).# Unternehmen kénnen ihre Hedging-
strategie nur eingeschrinkt anpassen, wenn sie einen
starken Preisanstieg erwarten.’ Ubersteigt der Zertifi-
katstiberschuss die Hedgingnachfrage, fillt daher der
Zertifikatspreis, bis er attraktiv genug fiir spekulati-
ve Investoren ist. Denn diese kaufen erst dann Zerti-
fikate, wenn sie einen starken Preisanstieg erwarten.®
Bei zunichst sehr niedrigen und dann stark steigen-
den Preisen ergibt sich indes kein volkswirtschaftlich
effizienter Reduktionspfad: In den ersten Jahren wer-
den kostengiinstige Minderungspotentiale nicht aus-
geschopft, in den spiteren Jahren miissen dafiir teure
Mafinahmen ergriffen werden.

3 Bosetti, V, Carraro, C. et al. (2009): Banking permits: Economic efficiency
and distributional effects. Journal of Policy Modeling, 31 (3), 382-403;
Department of Energy and Climate Change (DECC) (2009): Impact Assessment
of EU Climate and Energy package, the revised EU Emissions Trading System
Directive and meeting UK non-traded target through UK carbon budgets.
Impact Assessment; Ellerman, A.D., Montero, J.P. (2007): The efficiency and
robustness of allowance banking in the US Acid Rain Program. The Energy
Journal, 28 (4), 47-71.

4 Neuhoff, K., Schopp, A. et al. (2012): Banking of surplus emissions
allowances - does the volume matter? DIW Discussion Papers 1193.

5 Neuhoff, K. et al. (2012), a.a.0.

6  Nach Erfahrungen in Rohstoffmarkten liegt die Renditeerwartung bei
mindestens zehn bis 15 Prozent pro Jahr; siehe Bessembinder, H. (1992):
Systematic risk, hedging pressure, and risk premiums in futures markets. Review
of Financial Studies,0 5 (4), 637-667 und Wang, C. (2001): Investors sentiment
and return predictability in agricultural futures markets. Journal of Futures
Markets, 21 (10), 929-952.
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Tabelle

Uberblick iiber die in der Analyse verwendeten Modelle

i Mol et | gt | onndse ot
DIW Berlin (DIW-Modell) X

Grantham Research Institute und Universitat Duisburg-Essen (K&T-Modell) X

Climate Economics Chair (Zephyr-Modell) X

Colorado School of Mines und die Universitat von Michigan (Fell-Modell) X

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).

© DIW Berlin 2015

Die Modelle berticksichtigen unterschiedliche Markthemmnisse.

Zum anderen kénnen Marktteilnehmer dazu neigen,
lingerfristigen Entwicklungen weniger Bedeutung bei-
zumessen als kurzfristigen” Hinzu kommt, dass die re-
gulatorischen Unsicherheiten, zum Beispiel hinsicht-
lich internationaler Klimavereinbarungen, aber auch
technologischer Entwicklungen, im Zeitablauf zuneh-
men. Unter solchen Bedingungen wird der Preis we-
niger von einem langfristigen, sondern vielmehr von
einem kurzfristigen Angebot-Nachfrage-Verhiltnis be-
stimmt. Das kann dazu fithren, dass ein kurzfristiger
Uberschuss zu einer starken Verminderung der aktu-
ellen Zertifikatspreise fiihrt.

Schlieflich miissen Marktteilnehmer bei ihren Ent-
scheidungen auch die Vorginge im EU ETS und die
Verhaltensweisen anderer Marktakteure berticksich-
tigen. Das kann zum Beispiel dazu fiihren, dass sich
Unternehmen bei ihren Entscheidungen vereinfachend
an den aktuellen Emissionen orientieren, statt die Ent-
wicklung zukiinftiger Emissionen abzuschitzen.® Labor
experimente, bei denen ein vereinfachtes Emissionshan-
delssystem imitiert wird, verdeutlichen weitere mangel-
hafte Reaktionen auf Unsicherheit und Komplexitit.?

Marktstabilitdtsreserve mit vielfaltigen
Ausgestaltungsmaglichkeiten

Die Diskussion um die MSR begann im Januar 2014 mit
einem Vorschlag der EU-Kommission. Dieser sieht ab
2021 eine mengenbasierte Reserve vor. Bei Uberschrei-

7  Taschini, L, Kollenberg, S. et al. (2014): System responsiveness and the
European Union Emissions Trading Scheme. Centre for Climate Change
Economic and Policy and Grantham Research Institute on Climate Change and
the Environment Discussion Paper.

8 Trotignon, R, Jouvet, PA. et al. (2015): European Carbon Market: Lessons
on the Impact of a ,Market Stability Reserve" using the Zephyr Model.
Unveréffentlichtes Arbeitspapier.

9 Holt, C., Shobe, W. (2015): Price and Quantity-Based ,Collars” for
Stabilizing Emissions Allowance Prices: An Experimental Analysis. Unveroffent
lichtes Arbeitspapier.

ten eines Schwellenwertes werden iiberschiissige Zer-
tifikate in die MSR aufgenommen, die andernfalls ver-
steigert wiirden. So werden zwdlf Prozent der Zertifi-
kate in die Reserve eingestellt, wenn der Uberschuss an
Zertifikaten™ iiber 833 Millionen liegt. Fillt der Uber-
schuss unter 400 Millionen Zertifikate, werden 100 Mil-
lionen Zertifikate aus der Reserve dem Markt wieder
zugefithrt.” Einige europdische Mitgliedslinder haben
sich fiir eine frithzeitigere Umsetzung der MSR im Jahr
2017 eingesetzt und vorgeschlagen, dass goo Millionen
Zertifikate, deren Versteigerung an das Ende der Han-
delsperiode verschoben wurde (Backloading), direkt in
die Reserve eingestellt werden.™ Als drittes wurde eine
preisbasierte MSR diskutiert. Hierbei werden Zertifika-
te, fiir die es bei einem Mindestpreis in der Auktion kei-
ne Nachfrage gibt, in die Stabilititsreserve tiberfithrt.

Fiir die Analyse der optimalen Ausgestaltung der
MSR wurden vier numerische Modelle herangezogen.
(Tabelle). Konkret werden drei Gestaltungsoptionen
einer MSR untersucht und mit einem Emissionshan-
delssystem ohne Marktstabilititsreserve verglichen. Zur
Skalierung des Vergleichs werden zunichst zwei extre-
me Szenarien modelliert. Im ersten Fall werden keine

10 Zertifikate in Umlauf (Allowances in Circulation - AiC) ergeben sich aus
der Summe der Zertifikate, die seit 2008 ausgestellt wurden, sowie der
Zertifikate zur Verwendung internationaler Emissionsminderungsgutschriften
(CDM, Ji) fiir Anlagen, abztiglich gepriifter Emissionen seit 2008 bis

31. Dezember des jeweiligen Jahres sowie abziiglich aller Zertifikate, die im
Einklang mit Artikel 12 (4) der Richtlinie 2003,/87/EG aufgehoben wurden,
und der Zahl der Zertifikate in der Reserve (Kommission 2014).

11 Bei einem raschen Preisanstieg wird die MSR ebenfalls vermindert.

12 Neuhoff, K, Schopp, A. (2013): Europaischer Emissionshandel: durch
Backloading Zeit fir Strukturreform gewinnen. DIW Wochenbericht Nr.
11,2013, 3-11.

13 Fiir die Modellrechnungen wird vereinfachend eine Preisuntergrenze statt
eines Auktionsmindestpreises angesetzt. Diese liegt im Jahr 2021 bei zehn Euro
pro Tonne Kohlendioxid und steigt danach um funf Prozent real pro Jahr. Ein
Kriterium fiir eine relative Preisobergrenze, bei der Zertifikate in den Markt
zuriickgegeben werden, wurde im Einklang mit den in Artikel 29a der EU
ETS-Richtlinie genannten MaBnahmen festgesetzt.
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Markthemmnisse angenommen, wobei die effiziente
Vorhaltung von Zertifikaten (Banking) zu einer jihr-
lich Preissteigerung der Zertifikate von drei Prozent
(real) fithrt. Im zweiten Fall halten Marktteilnehmer kei-
ne Zertifikate fiir eine spatere Nutzung vor (kein Ban-
king), so dass die Preise nur vom aktuellen Angebot-
Nachfrage-Verhiltnis bestimmt werden (Abbildung 1).

Die Marktstabilitidtsreserve verbessert
Kosteneffizienz der Emissionsminderung

Alle Modelle zeigen, dass das EU ETS (Szenario ohne
MSR) aufgrund von Marktunvollkommenheiten nicht
zu einer kosteneffizienten Entwicklung der Emissions-
minderungen fiithrt (Abbildung 2)."+ Die Kosteneffi-
zienz wird anhand des Barwertes der Vermeidungs-
kosten gemessen, die fiir das Erreichen der vorgege-
benen Emissionsziele notwendig sind.” Die von der
Europiischen Kommission vorgeschlagene MSR ver-
bessert die Ergebnisse deutlich und bringt das System
einem effizienten Reduktionsweg niher (Szenario EC
MSR). Nach den Ergebnissen des DIW-Modells wird
eine weitere Verbesserung erreicht, wenn die MSR
frither beginnt (Szenario MSR mit frithem Beginn).
Eine relativ niedrige Preisuntergrenze von zehn Euro
im Jahr 2021 zeigt hingegen nur eine geringere Ver-
besserung im Vergleich zu den mengenbasierten An-
passungsmechanismen.

Die Marktstabilitatsreserve starkt
Glaubwiirdigkeit und Konsistenz der
Zertifikatspreise

Inwieweit ein Emissionshandelssystem geeignet ist,
klare Perspektiven fiir Investitionen zu schaffen, hingt
von der Glaubwiirdigkeit der Preise und deren Konsis-
tenz ab. Die aktuellen Preise stellen ein glaubwiirdi-
ges Signal fiir die langfristige Knappheit dar, wenn sie
nicht allzu stark von den lingerfristigen Preiserwar-
tungen abweichen. Die Konsistenz der Preise ergibt
sich aus dem Vergleich des von den Marktteilnehmern
erwarteten Preises mit dem spiter realisierten Preis.'

14 Andor, Frondel und Sommer schlagen vor, nur 900 Millionen Zertifikate
aus dem Backloading zu annullieren und die verbleibenden Uberschiisse im
Markt zu belassen. Das wiirde mittelfristig kaum die Markthemnisse reduzieren
und damit nicht die Verbesserung der verschiedenen Indikatoren wie durch
eine MSR erreichen (Reform des EU-Emissionshandels, aber richtig!
Alternativen zur Marktstabilitatsreserve RWI Position #64, 23. April 2015).

15 Um Verzerrungen durch das Ende des modellierten Zeitraums zu
vermeiden, werden Uberschiissige Zertifikate, die sich sowohl im Umlauf als
auch in der Reserve befinden kénnen, beriicksichtigt und mit dem Durchschnitt
des diskontierten Preises fiir Zertifikate zwischen 2030 und 2050 bewertet.

16 Fiir eine genauere Definition siehe Schopp, A., Acworth, W.,, Huppmann,
D., Neuhoff, K. (2015): Modelling a market stability reserve in carbon markets.
DIW Discussion Papers 1483.
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Abbildung 1
Skalierung der Vergleichsindikatoren fiir die MSR

Indikatorwert, der auf einen
effizienten Reduktionsweg
hinweist (setzt Ansammlung
von Zertifikaten ohne
Marktprobleme voraus)

100% —--mmmmmmmmmes . . )
Ergebnis des Indikators aus verschiedenen

Modellen, die Marktprobleme voraussetzen

750 —meemsemseneeneas
X

5000 e

25% —-eeeemeeeeeeees
Indikatorwert, der auf keine
intertemporale Flexibilitat
hinweist (setzt keine ~ _—» 0%
Ansammlung voraus)

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).
© DIW Berlin 2015

Die Indikatoren werden auf Werte zwischen O und 100 Prozent normiert.

Abbildung 2
Effizienzindikator
100% —----mmmmmm e D Koo
v v
75% —neeeneeeseenseeneeneen s @
v .A A v
A A
5000 —--mmmmmmm oo s
[ J
250 —nrmemTmenenenenenililililiilisisisissa
) X
0% \ T T 1
Keine MSR EC MSR MSR mit  Preisbasierte

friherem Beginn ~ MSR

® Diw A K&T V  Zephyr X Fell

Der Indikator ist normiert auf Werte zwischen O und 100 Prozent (vgl. Abbildung 1).

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).

© DIW Berlin 2015

Die Marktstabilitatsreserve mit fritherem Beginn erreicht hochste Effizienz.

Wenn die Preise nicht ausreichend glaubwiirdig und
konsistent sind, werden Investoren verunsichert und
verzogern Investitionsentscheidungen. Zugleich ver-
liert der Zertifikatspreis an Gewicht in Investitions-
entscheidungen, so dass CO_-intensivere Technolo-
gien gewihlt werden.

Werden Marktprobleme berticksichtigt, schneidet das

EU ETS ohne MSR nach dem Preisglaubwiirdigkeits-
kriterium schwach ab (Abbildung 3). Dies zeigt sich in
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Abbildung 3

Preisglaubwiirdigkeitsindikator

100%

75%

50% —--memmemeemeemee e D G Ko--mmmmmm e

X v v
[ )
25% a .‘ A i
([
oV M

0% \ T 1 1
Keine MSR EC MSR MSR mit  Preishasierte
friherem Beginn ~ MSR

® DIw A K&T V  Zephyr X Fell

Eine durchschnittliche Steigerung des Preises um drei Prozent pro Jahr wiirde dem
Wert 100 entsprechen, und eine Steigerung um elf Prozent dem Wert null.

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).

© DIW Berlin 2015

Die Glaubwiirdigkeit des Zertifikatepreises kann durch eine Markt-
stabilitatsreserve erhoht werden.

einem starken Anstieg der Preise in spiteren Phasen
der Erreichung der Emissionsziele. Die von der Europii-
schen Kommission vorgeschlagene MSR korrigiert die-
se Probleme des Marktes teilweise und sorgt fiir einen
flacheren Preispfad bis 2050. Der Vorschlag der Euro-
piischen Kommission sieht jedoch vor, dass Zertifikate,
die derzeit voriibergehend durch Backloading zuriick-
behalten werden, vor 2021 dem Markt wieder zugefiihrt
werden. Dies trigt zu Preisschwankungen bei, die bei
einem fritheren Beginn und einer Ubertragung der Zer-
tifikate aus dem Backloading vermieden werden konnen.

In den Modellsimulationen zeigt sich ein gewisses Maf3
an Inkonsistenz zwischen den kiinftigen Preisen und
jenen Preisen, die von den Marktteilnehmern basierend
auf Terminvertrigen oder Fortschreibung von Spotprei-
sen erwartet werden (Abbildung 4). Eine MSR kann die
Preiskonsistenz in den Simulationsmodellen leicht ver-
bessern, wobei die MSR mit fritherem Beginn das bes-
te Ergebnis erzielt.

Die Marktstabilitatsreserve starkt
die Robustheit des EU-Emissions-
handelssystems

Das EU ETS muss robust gegeniiber exogenen Schocks
sein. Die Robustheit wird daran gemessen, wie stark
sich der Barwert der Vermeidungskosten in Folge eines
Schocks verindert. Fiir die Analyse wird eine unerwar-
tete Reduzierung der Emissionen um 20 Prozent infol-

Abbildung 4

Konsistenzindikator

100%

TBOp  —erenemememnnmen s

50% oo T

25%

0% - \ | T 1
Keine MSR EC MSR MSR mit  Preisbasierte
friherem Beginn ~ MSR

® DIw A K&T V  Zephyr X Fell

Im Zephyr-Modell wurde der Konsistenzindikator aus der erwarteten im Vergleich
zur realisierten Emissionsreduktion berechnet.

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).

© DIW Berlin 2015

Der Konsistenzindikator wird durch eine frithe Marktstabilitatsreser-
ve leicht verbessert.

ge eines exogenen Schocks im Zeitraum 2030 bis 2034
angenommen. Das Banking von Zertifikaten tiber Jah-
re und Handelsperioden hinweg bietet zeitliche Fle-
xibilitdt, um hierauf reagieren zu konnen. Die Simu-
lationen zeigen jedoch deutliche Auswirkungen von
Markthemmnissen: Sowohl eine begrenzte Fihigkeit,
Zertifikate zu geringen Abzinsungssitzen vorzuhalten
(Banking), als auch eine Kurzsichtigkeit der Marktak-
teure schranken die Fahigkeit des Marktes ein, Schocks
iiber mehrere Jahre hinweg abzufedern (Abbildung s).

Die Einfithrung einer mengenbasierten MSR verbessert
die Robustheit des EU ETS in allen Modellansitzen. Der
Vorschlag zu einer MSR mit fritherem Beginn zeigt im
DIW-Modell noch etwas bessere Ergebnisse. Hingegen
bewirkt eine preisbasierte MSR mit einer Preisunter-
grenze von zunichst zehn Euro nur eine geringe Ver-
besserung der Robustheit.

Wirkung der preisbasierten
Marktstabilitatsreserve hangt
stark vom Mindestpreis ab

Ein Mindestpreis von zunichst zehn Euro wire nach den
Modellrechnungen nur in den frithen Jahren wirksam
und wiirde nur zu geringen Verbesserungen des EU ETS
fiihren. Im DIW-Modell wurde daher ein Mindestpreis
von 20 Euro im Jahr 2021 unterstellt, der jahrlich real um
funf Prozent steigt. In diesem Fall zeigt die preisbasierte

DIW Wochenbericht Nr. 21.2015
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Abbildung 5

Robustheitsindikator

100% —+-seamamsgnsananioes Y - — v

ALY KO- -

5000 —---Mnnnn oo

250 —erenemenenn e

0% \ \ \ \
Keine MSR EC MSR MSR mit  Preisbasierte
friiherem Beginn ~ MSR

® DW A K& V¥V Zephyr

Der Indikator misst die Verdnderung des Barwerts der Vermeidungskosten infolge
eines Schocks. Die im Jahr 2050 in der Reserve enthaltenen Zertifikate werden
berticksichtigt. Als stochastischer Ansatz enthdlt das Modell von Fell keinen ein-
maligen Schock und ist deswegen nicht berticksichtigt.

Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).
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Abbildung 6

Bewertung einer Marktstabilitdtsreserve mit
hoherem Mindestpreis im Vergleich zu anderen MSR
im DIW-Modell
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Quelle: Neuhoff, K. et al. (2015).
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Eine Marktstabilitatsreserve verbessert die Robustheit des EU-Emis-
sionshandelssystems gegentiber exogenen Schocks.

MSR bei allen Indikatoren gute Ergebnisse (Abbildung 6).
Esistallerdings schwierig, einen angemessenen Mindest-
preis analytisch zu ermitteln und politisch umzusetzen.

Anpassung der Schwellenwerte
in einer mengenbasierten
Marktstabilitatsreserve wichtig

Wie die Erfahrungen mit dem EU ETS zeigen, bewah-
ren Stromerzeuger und einige Industriebetriebe Zer-
tifikate oder Terminkontrakte fiir Zertifikate, um ihre
Produktionskosten abzusichern. Dadurch entsteht eine
zusitzliche Nachfrage nach Zertifikaten. Verschiedenen
Studien zufolge sind fiir den Stromsektor im Jahr 2020
0,4 bis 1,4 Milliarden Zertifikate fiir Emissionen erfor-
derlich, die mit Terminkontrakten fiir Strom (bis zu vier
Jahre im Voraus) verkniipft sind.”” Sehr kohlenstoffin-
tensive Rohstoffproduzenten (zum Beispiel Stahlpro-
duzenten) verkaufen Produkte auf dem Weltmarkt und
miissen die Produktionskosten daher auch gegeniiber
der europidischen Kohlepreisentwicklung absichern. Da
die kohlenstoff- und handelsintensiven Sektoren jedoch

17 Fur weitere Informationen siehe European Commission (2014): Impact
assessment accompanying the document concerning the establishment and
operation of a market stability reserve for the Union greenhouse gas emission
trading scheme and amending Directive 2003,/87,/EC; Point Carbon (2014):
The MSR: Ceiling and floor triggers: CEPS Task force: EU ETS Market Stability
Reserve. 14. Mai. 2014, Brissel; Poyry, J. (2013): Assessment of the allowance
supply adjustment mechanism. Working Paper.
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Ein hoher Mindestpreis von 20 Euro mit einer Steigerung um fiinf
Prozent pro Jahr ware nach allen Indikatoren vorteilhaft.

fur einen Grofteil ihrer Emissionen kostenlose Zutei-
lungen erhalten und zusitzlich auch selten langfris-
tig die Produktpreise festsetzen, ist es fiir sie nicht er-
forderlich, entsprechend viele Zertifikate vorzuhalten.

Der Hedgingbedarf der Strombranche wird sich mit
dem Gesamtstrombedarf, der Kohlenstoffintensitit der
Stromerzeugung und dem Ausmafl an Terminkontrak-
ten entwickeln. Daher ist es eventuell erforderlich, die
Schwellenwerte zu denen Zertifikate in die MSR aufge-
nommen und zuriickgegeben werden in Abhingigkeit
von diesen drei Faktoren zu aktualisieren. Die Strom-
produktion und die Kohlenstoffintensitit sind leicht
nachpriifbar. Gemif der Verordnung der Europidischen
Union iiber die Integritit und Transparenz des Ener-
giegroffhandelsmarkts (REMIT) miissen alle Markt-
teilnehmer ab dem Jahr 2015 die Vertragsvolumen im
Stromhandel (an der Bérse und auflerhalb der Bérse)
melden, sodass auch das Volumen der Terminkontrak-
te nachpriifbar ist. Die Modellergebnisse zeigen, dass
solche Anpassungen erst nach dem Jahr 2020 erforder-
lich sein werden, da bis dahin noch sehr hohe Uber-
schiisse an Zertifikaten bestehen.

Fazit

Das europdische Emissionshandelssystem soll wirk-
sam und kosteneffizient zur Verminderung der Emis-
sion von Treibhausgasen beitragen. Simulationsmodel-
le, die Marktunvollkommenheiten und unterschiedliche
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Verhaltensmuster von Marktteilnehmern berticksich-
tigen, kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass sich bei
groRem Uberschuss an Zertifikaten deutliche Abwei-
chungen vom effizienten Minderungspfad ergeben. Zu-
gleich leiden Investitionsentscheidungen unter man-
gelnder Glaubwiirdigkeit und Konsistenz der Preise. Bei
exogenen Schocks wie schweren Wirtschaftskrisen ist
das Emissionshandelssystem nur eingeschrankt robust.

Hierfiir hat die Europdische Kommission eine mengen-
basierte Marktstabilititsreserve (MSR) ab 2021 vorge-
schlagen. Die Modellrechnungen zeigen, dass mit einer
solchen MSR die Effizienz des EU ET'S verbessert wer-
den kann. Sie kann neben der Attraktivitit von Investi-
tionen zur Dekarbonisierung auch die Robustheit ge-
gentiiber zukiinftigen Schocks erhthen. Wenn die MSR
frither eingefithrt wird und die Zertifikate aus dem
Backloading direkt in die Reserve flieflen, verbessert
sich die Funktionsweise des Emissionshandelssystems.

Die Wirksamkeit der MSR hingt von den vorgegebe-
nen Schwellenwerten ab. Diese Parameter sollten nach
dem Jahr 2020 iiberpriift und gegebenenfalls aktuali-
siert werden. Diese Aktualisierung kann als unpoliti-
sche, technische Anpassung umgesetzt werden, indem

Karsten Neuhoff ist Leiter der Abteilung Klimapolitik am DIW Berlin |
kneuhoff@diw.de

William Acworth ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Klima-
politik am DIW Berlin | wacworth@diw.de

auf empirische Daten zu Stromnachfrage, Kohlendioxid-
intensitit der Stromnachfrage und Volumen von Ter-
minvertrigen zuriickgegriffen wird. So kann die Un-
sicherheit tiber regulatorische Entscheidungen mini-
miert werden.

In der Einigung zwischen Europiischer Kommis-
sion, Vertretern des Europdischen Parlamentes und
der Ratsprisidentschaft ist die Einfithrung der MSR
im Jahr 2018 vorgesehen. Alle Zertifikate, deren Ver-
steigerung verschoben wurde (Backloading-Mengen),
und nicht benétigte Zertifikate fiir freie Zuteilung sol-
len direkt in die MSR tiberfiithrt werden. In der drit-
ten Handelsperiode bis 2020 nicht benétigte Zerti-
fikate fuir die freie Zuteilung werden ebenfalls in die
Reserve iiberfiihrt. Es bleibt allerdings offen, ob die-
se nach 2020 im Rahmen von Leakage-Schutzmaf-
nahem an die Industrie und damit in den Markt ge-
geben werden kénnen. Somit ist Anfang der 2020er
Jahren mit einem Riickgang des Uberschusses und
der daraus resultierenden Markthemmnisse zu rech-
nen, was eine gestirkte Funktionsfihigkeit des Emis-
sionshandels erwarten lisst. Bis dahin wird sich der
Zertifikatspreis voraussichtlich schrittweise dem lan-
gerfristigen Pfad nidhern.

Anne Schopp war Wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Abteilung Klima-
politik am DIW Berlin | aschopp@diw.de

MARKET STABILITY RESERVE STRENGTHENS EUROPEAN EMISSIONS TRADING
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Abstract: The European Emissions Trading Mechanism aims to
reduce greenhouse gas emissions and to support investment
and innovation in climate-friendly technologies. However, if

a large surplus has accumulated, several market barriers limit
the capacity of an emission trading mechanism to deliver a
cost efficient abatement pathway. The European Commission
therefore proposed the implementation of a market stability

JEL: D84, G18, Q48
Keywords: Market stability reserve, efficient abatement pathway, EU ETS.

reserve in January 2014. The analysis of different volume-
and price-based configurations of such a reserve shows that
a quantity-based approach, especially if implementation
early with direct transfer of allowances from other reserves,
improves the cost efficiency of emissions trading, strengthens
the consistency and credibility of price signals for investors,
and increases the resilience to shocks.
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