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steigt. Bei einer negativen wirtschaft-
lichen Entwicklung erfolgt umgekehrt
ein verminderter Ausstoß von CO2.
Demzufolge sollte der CO2-Zertifikate-
preis eng mit der Realwirtschaft ver-
bunden sein. Er sollte unmittelbar auf
neueste makroökonomische Entwick-
lungen reagieren – ähnlich den Preisen
in Aktien-, Anleihe- oder Devisenmärk-
ten, die sehr schnell auf neue makroö-
konomische Daten, Frühindikatoren
und andere marktrelevante Ereignisse
reagieren. Ob dieser theoretische Zu-
sammenhang tatsächlich in der Praxis
beobachtet werden kann, ist Gegen-

stand einer neuen Forschungsarbeit
des ZEW (Conrad et al. 2010).

Daten und Vorgehen

Für die Analyse wurden insgesamt
13 regelmäßig publizierte Nachrichten
herangezogen, die zwischen November
2006 und März 2009 veröffentlicht 
wurden. Die Nachrichten umfassen Ver-
öffentlichungen von makroökonomi-
schen Daten, Frühindikatoren sowie 
regulatorischen Nachrichten, die die
Gesamtzahl der Emissionsrechte im 
EU EHS betreffen. Eine Übersicht über
die verwendeten Nachrichten, die An-
zahl der Beobachtungen je Nachricht
sowie die Quelle der Veröffentlichung
ist in Tabelle 1 dargestellt. Die Analyse
umfasst europäische sowie US-ameri-
kanische Nachrichten. Die Verwendung
von US-amerikanischen Nachrichten er-

Das Europäische Emissionshandel-
system (EU EHS) ist eines der wich-
tigs-ten Instrumente der Europäischen
Union (EU), um dem Klimawandel zu
begegnen. Es wurde 2003 mit dem
Ziel ins Leben gerufen, EU-weite Treib-
hausgasemissionen kostengünstig und
effizient zu reduzieren. Das EU EHS ist
wesentlich größer und weitaus kom-
plexer als das Emissionshandelssys-
tem für Schwefeldioxid in den Verein-
igten Staaten. 

Es basiert auf der EU-Richtlinie
2003/87/EG und trat formal im Januar
2005 in Kraft, zehn Jahre nach der Ein-
führung des Emissionshandels in den
Vereinigten Staaten. Derzeit erstreckt
sich das EU EHS auf alle 27 EU-Mit-
gliedstaaten sowie Norwegen, Island
und Liechtenstein. Es umfasst circa
11.000 industrielle Anlagen und haupt-
sächlich CO2-Emissionen in den Sekto-
ren Stromerzeugung, Herstellung und
Verarbeitung von Metallen, Mineralien
sowie von sonstigen energieintensi-
ven Produkten (bspw. Herstellung von
Pulpe und Papier) und dem Luftverkehr
(ab 2012).

Funktionsweise des EU EHS

Das EU EHS funktioniert durch Aus-
gabe einer genau festgelegten Anzahl
von CO2-Zertifikaten, die anschließend
frei gehandelt werden. Die Preisbil-
dung erfolgt auf Börsen und im unge-
regelten Freiverkehr und sollte in theo-
retischer Hinsicht von der wirtschaft-
lichen Entwicklung abhängen. So er-
folgt bei einer positiven wirtschaft-
lichen Entwicklung durch die erhöhte
Produktionsleistung ein vermehrter
Ausstoß von CO2. Die Nachfrage nach
CO2-Zertifikaten und damit deren Preis

Preise für Europäische CO2-Zertifikate
und die Realwirtschaft
Der Einfluss der Realwirtschaft auf den Preis für europäische CO2-Zertifikate stößt
seit geraumer Zeit in Politik, Wirtschaft und Wissenschaft auf reges Interesse. 
Aktuelle Forschungsergebnisse des ZEW zeigen nun, dass der CO2-Zertifikatepreis
nicht sehr eng mit der europäischen Realwirtschaft verbunden ist. Wichtige makro-
ökonomische Indikatoren, vor allem die deutsche Industrieproduktion, haben über-
raschenderweise keinen unmittelbaren Einfluss auf den CO2-Zertifikatepreis.
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Nachricht                                    Beobachtungen                  Quelle der Veröffentlichung

                                                               Makroökonomische Daten

DE Industrieproduktion
                     

29
                                Statistisches Bundesamt 

                                                                                                          Deutschland (Destatis)

EU Industrieproduktion
                     

28
                                    Statistisches Amt der 

                                                                                                  Europäischen Union (Eurostat)

FR Industrieproduktion
                      29                         Institut national de la statistique 

                                                                                             et des études économiques (INSEE)

GB Industrieproduktion                     29                        Office for National Statistics (ONS)

US Beschäftigte ex Agrar                   29                       US Bureau of Labor Statistics (BLS)

                                                                         Frühindikatoren

DE Ifo Index
                                           28                                            ifo Institut für 

                                                                                                           Wirtschaftsforschung

DE ZEW Index
                                        

29
                                 Zentrum für Europäische

                                                                                                     Wirtschaftsforschung (ZEW)

EU Verbrauchervertrauen
                  

28
                                    Statistisches Amt der 

                                                                                                  Europäischen Union (Eurostat)

DE Auftragseingänge                           29                            Deutsche Bundesbank (Buba)

EU Auftragseingänge
                          

28
                                    Statistisches Amt der 

                                                                                                  Europäischen Union (Eurostat)

US Verbraucherstimmung                 
29

                             
University of Michigan (UoM)Uni Michigan                                            

US ISM Index                                         29                    Institute for Supply Management (ISM)

                                                                     EU EHS Nachrichten

EU Nationale                                         
27

                            
Europäische Kommission (EC)Allokationspläne

  Tabelle 1: Verwendete Nachrichten 



folgte auf Basis früherer Studien, wel-
che zeigen, dass diese Nachrichten in
Europa stark beachtet werden, unter
anderem weil sie zur Prognose der eu-
ropäischen Realwirtschaft herangezo-
gen werden können (vgl. dazu Anders-
son et al. 2009). Die Analyse erfolgte
auf Basis hochfrequenter Preisände-
rungen, das heißt der Einfluss der Nach-
richten wurde unmittelbar und minu-
tengenau nach deren Veröffentlichung
gemessen. Als Grundlage dienen frak-
tionell integrierte asymetrische Power-
GARCH Prozesse, die die Preisdynamik
sehr gut erfassen. Bei den gemessenen
Preisänderungen wurde den Erwartun-
gen der Marktteilnehmer Rechnung ge-
tragen. Dieses Vorgehen ermöglicht ein
eindeutiges Zuordnen der CO2-Preisän-
derungen zur jeweiligen Nachricht.

Ergebnisse

Die Ergebnisse zeigen, dass die CO2-
Zertifikatepreise in erster Linie von regu-
latorischen Maßnahmen, die das EU EHS
direkt betreffen, beeinflusst werden. Ihr
Einfluss ist statistisch gesehen robust
und stimmt mit den Erwartungen über-
ein. Im Falle der deutschen Industriepro-
duktion konnte kein Einfluss auf den
CO2-Zertifikatepreis festgestellt werden.
Die Preisanpassung im CO2-Zertifikate-

markt ist un-mittelbar nach ihrer Veröf-
fentlichung entgegen den theoretischen
Erwartungen nicht gegeben. Dieses Er-
gebnis fällt sehr überraschend aus, weil
Deutschland überwiegend industriell ge-
prägt und der größte Emittent von CO2 in
Europa ist. Unerwartete CO2-Zertifikate-
preisreaktionen konnten ebenfalls für
die gesamteuropäische Industrieproduk-
tion sowie den US ISM Einkaufsmanage-
rindex festgestellt werden. Wichtige ma-
kroökonomische Frühindikatoren wie
beispielsweise der ifo- oder der ZEW-In-
dex, die auf Finanzmärkten stark beach-
tet werden, besitzen ebenfalls keinen
messbaren Einfluss auf die CO2-Zertifi-
katepreise. Im Gegensatz dazu haben
die deutschen Auftragseingänge sowie
die Beschäftigtenzahlen außerhalb des
Agrarsektors in den Vereinigten Staaten
zumindest eine schwache positive Wir-
kung auf den CO2-Zertifikatepreis. Dem-
nach steigt der CO2-Zertifikatepreis leicht
an, sobald die Auftragseingänge besser
als erwartet ausfallen oder eine  Be-
schäftigung in den Vereinigten Staaten
gemeldet wird, die höher als erwartet
ausfällt. Alle anderen Nachrichten hatten
im untersuchten Zeitraum keinen statis-
tisch greifbaren Effekt auf den CO2-Zerti-
fikatepreis. Ein Überblick zu den Einflüs-
sen der einzelnen Nachrichten ist in Ta-
belle 2 gegeben.

Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass die überwiegende Mehr-
heit untersuchter Nachrichten entweder
keinen oder einen nicht eindeutigen 
Einfluss auf den CO2-Zertifikatepreis
hat. Das gleiche Bild ergibt sich für die 
Wirkung viel beachteter Frühindika-
toren. Einzig die EU EHS-spezifischen
Nachrichten haben unter allen betrach-
teten Nachrichten einen starken und
eindeutigen Einfluss auf den CO2-Zerti-
fikatepreis.

Fazit

Auf Basis dieser Ergebnisse kann
keine enge Beziehung zwischen den
Preisen für europäische CO2-Zertifikate
und der Realwirtschaft festgestellt wer-
den. Der europäische Emissionshandel
funktioniert aus Finanzmarktsicht dem-
zufolge nicht effizient. Dieses Ergebnis
ist sehr überraschend, insbesondere
weil die betrachteten makroökonomi-
schen Nachrichten sowie Frühindikato-
ren stets einen starken Effekt auf Preise
in anderen Märkten haben, beispiels-
weise in Aktien-, Anleihe-, und Devisen-
märkten. 

Die vorgefundene Marktineffizienz
könnte in der noch kurzen Geschichte
des Marktes liegen, der erst im Jahr
2005 ins Leben gerufen wurde. Die teil-
nehmenden Unternehmen verfügten in
den ersten Jahren nicht unbedingt über
notwendige Strukturen sowie die Erfah-
rung, die eine effiziente Preisfindung er-
fordert. Im Gegensatz dazu waren Ban-
ken und andere Finanzdienstleistungs-
unternehmen, die in der Regel für die 
effiziente Preisfindung verantwortlich
sind, nicht im EU EHS vertreten. Die vor-
gefundene Marktineffizienz sollte dem-
gemäß zukünftig des Marktes ver-
schwinden. Es stellt sich die Frage, wie
lange ein neuer Markt braucht, um effi-
zient zu funktionieren. Drei Jahre schei-
nen jedenfalls für das Europäische Emis-
sionshandelsystem nicht ausreichend
zu sein.

Waldemar Rotfuß, rotfuss@zew.de
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Nachricht                                                                                                 Einfluss

                                                                                        nicht          schwach       stark           nicht
                                                                                      gegeben                                              eindeutig

                                                                                           Makroökonomische Nachrichten

DE Industrieproduktion                                                                                                             ✓
EU Industrieproduktion                                                                                                             ✓
FR Industrieproduktion                                                ✓
GB Industrieproduktion                                               ✓
US Beschäftigte ex Agrar                                                                   ✓
                                                                                                           Frühindikatoren  

DE Ifo Index                                                                     ✓
DE ZEW Index                                                                 ✓
EU Verbrauchervertrauen                                            ✓
DE Auftragseingänge                                                                          ✓
EU Auftragseingänge                                                    ✓
US Verbraucherstimmung Uni Michigan                ✓
US ISM Index                                                                                                                                ✓
                                                                                                       EU EHS Nachrichten  

EU Nationale Allokationspläne                                                                           ✓

  Tabelle 2: Einfluss der Nachrichten
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