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Marc Gronwald und Janina Ketterer

Gegenstand dieses Artikels ist eine empirische Analyse der Preise von CO2-Verschmutzungsrech-
ten im Europaischen Emissionshandel seit 2005 und eine darauf basierende Diskussion des Bei-
trags dieses Instruments zur Klimapolitik.

Emissionshandel ist derzeit das Hauptinstrument der Klimapolitik in Europa zur Erreichung der im
Kyoto-Protokoll festgelegten Ziele. Das europdische Emissionshandelssystem (ETS) ist 2005 in
Kraft getreten und limitiert den CO2-AusstoB8 von rund 10 000 Unternehmen auf etwa 2 Mrd. Ton-
nen. Die erste Handelsperiode wurde 2007 abgeschlossen, die zweite Phase erstreckt sich von
2008 bis 2012. Die Begrenzung und der anschlieBende Handel (cap-and-trade) der Emissionszer-
tifikate (EUA) tragen zur Einhaltung der europaischen Reduktionsverpflichtung bei. In den kom-
menden Jahren wird die Gesamtmenge der Zertifikate jahrlich um den Faktor 1,74 reduziert, so
dass 2020 21% weniger Emissionsrechte zur Verfiigung stehen als 2005. In den ndchsten Jahren
wird das Handelssystem einige Verdnderungen erfahren, so ist vorgesehen, den Flugverkehr ab
2012 in das ETS miteinzubeziehen. Weiterhin wird derzeit iiber die Moéglichkeit spekuliert, das
ETS mit international bestehenden Handelssystemen in den USA oder Neuseeland zu verkniipfen.
Mit Hinblick auf die steigende Bedeutung des Emissionshandels ist es Ziel dieser Studie, diesen
als Politikinstrument zu bewerten.

Uberblick

Besonders mit dem Abschluss der ers-
ten Phase des ETS wird eine Evaluati-
on des Zertifikatehandels wichtig. Ins-
besondere erfahrt die empirische Ana-
lyse von Zertifikatepreisen seit kurzer Zeit
von wissenschaftlicher Seite starkere
Aufmerksamkeit. Dabei kommen unter-
schiedliche statistische Methoden zum
Einsatz, welche von der empirischen
Analyse von Finanzmarktdaten wie Zins-
satzen und Wechselkursen bekannt
sind. So finden beispielsweise Benz und
Trlck (2009) oder Paolella und Taschini
(2008) GARCH-Strukturen in Zertifikate-
preisen. Mit Hilfe von GARCH-Model-
len werden Ublicherweise Phasen wech-
selnder Volatilitat aufgefangen — ein fir
Finanzmarktdaten typisches Phanomen.
DarUber hinaus ist die Entwicklung der
Preise durch das Auftreten von diskre-
ten Spriingen gekennzeichnet (vgl. Da-
skalakis, 2009). Somit liegt es nahe, zur
Modellierung von CO2-Zertifikatepreisen
eine Methode zu verwenden, welche
beide Verhaltensmuster berlicksichtigt,
also sowohl flir GARCH-Effekte als auch
diskrete Springe kontrolliert. Folglich
kommt ein kombiniertes Conditional-
Jump-GARCH-Modell zur Anwendung,
welches von Chan und Maheu (2002)
entwickelt wurde.
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Eine weitere Begrindung fur die Verwen-
dung dieser Methode liegt in spezifischen
Eigenschaften des Marktes flir CO2-Ver-
schmutzungsrechte. Er unterscheidet sich
von anderen Finanzmarkten, da beson-
ders viele Entscheidungen Uber regula-
torische Rahmenbedingungen zu treffen
sind und davon auszugehen ist, dass die-
se weitreichende Auswirkungen auf den
Handel und somit die Preise haben. Da
es sich um ein relativ junges System han-
delt, missen Fragen grundsétzlicher Art
sowie die genaue Umsetzung dieser in al-
len Mitgliedstaaten geklart werden. Fest-
zulegen sind beispielsweise die absolute
Menge an Zertifikaten, die nationalen
Mengen sowie die Art der Vergabe. Tut-
hill (2008) und Yang et al. (2008) beto-
nen, dass diese Entscheidungen zu ei-
nem sprunghaften Zertifikatepreis fUhren.
Als Konsequenz ergibt sich ein besonders
hohes MaB3 an Unsicherheit an diesem
Markt.

Auf Basis der empirischen Ergebnisse
lasst sich der Emissionshandel als Politik-
instrument bewerten. Im Kern wird dabei
die Frage diskutiert, welche Auswirkun-
gen die oben genannte Unsicherheit auf
das Investitionsverhalten der Unterneh-
men hat. Von besonderem Interesse sind
dabei Investitionen in umweltfreundliche
COz2-Vermeidungstechnologien. Dabei
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werden zentrale Erkenntnisse aus der so genannten Real-
optionsliteratur herangezogen. Dieser Ansatz postuliert ei-
nen inversen Zusammenhang zwischen Unsicherheit und
Investitionstatigkeit, besonders fur den Fall von irreversi-
blen und industriespezifischen Ausgaben. Nach Dixit und
Pindyck (1994) wird eine Firma geplante Investitionen ver-
schieben, wenn Unsicherheit Uber das vorgenommene Pro-
jekt besteht und absehbar ist, dass in der Zukunft weitere
Informationen Uber die Rentabilitédt des Projekts vorliegen.
Bezogen auf die spezifische Situation eines Unternehmens
im Européischen Handelssystem bedeutet diese Schluss-
folgerung eine Verschiebung von Investitionen in Vermei-
dungstechnologien. Um den Verpflichtungen des Emissi-
onshandels nachzukommen, hat eine Firma zwei Optio-
nen. Entweder kann sie Zertifikate in Hohe der jahrlichen
Emissionen erwerben oder Investitionen tatigen, um die ei-
genen Emissionen zu verringern. Ein sauberer Produkti-
onsprozess verursacht in der Zukunft weniger Kosten fur
Energie und Emissionen, stellt aber ebenso eine irreversi-
ble Aufwendung dar. Bei hoher Unsicherheit bezuglich der
Rentabilitédt von Investitionen in Vermeidungstechnologien
geht die Realoptionstheorie von einer Verzdgerung eben die-
ser aus.

Methode und Ergebnisse

Die fUr diese Analyse verwandte Methode vereint, wie oben
bereits erwahnt, traditionelle GARCH- mit so genannten
Jump-Modellen. Bezlglich dieser Spriinge wird die Annah-
me getroffen, dass die SprunggréBe normalverteilt ist und
die Sprunghaufigkeit einer Poisson-Verteilung folgt. Ge-
schatzt wird das Modell in zwei Ausgestaltungen: zum ei-
nen als Modell mit konstanter und zum anderen mit zeitver-
anderlicher Sprungintensitat. Letzteres ermoglicht eine tber
die Zeit nicht konstante Dynamik der Spriinge in den Zerti-
fikatepreisen besser abzubilden. Chan und Maheu (2002)
haben diese Methode auf den Dow-Jones-Aktienindex an-
gewandt; spéter folgten Anwendungen im Bereich von
Wechselkursen und Preisen von ausgewahlten Rohstoffen.
Wie die im Folgenden dargestellten Ergebnisse zeigen, las-
sen sich auch die Preise von Emissionszertifikaten gut mit
Hilfe dieser Methode beschreiben.

FUr die Schatzungen wurden tagliche EUA Spot-Preise vom
24. Juni 2005 bis 29. Dezember 2006 sowie EUA 2008-For-
ward-Preise vom 22. April 2005 bis 15. Dezember 2008 ver-
wendet.” Somit beinhaltet die Untersuchung sowohl Daten
aus der ersten als auch aus friihen Stadien der zweiten Han-

1 Die Spot-Preise stammen von der Bluenext-Bérse und sind verfligbar un-
ter www.bluenext.eu. Diese wird als Quelle der EEX in Leipzig bevorzugt,
da dort gréBere Handelsvolumina zu verzeichnen sind. Der Beobachtungs-
zeitraum fUr die Spot-Preise endet Ende 2006, weil es anschlieBend zu ei-
nem stetigen Ruickgang der Preise auf null gekommen ist; ein Preisverhal-
ten, welches nicht als reprasentativ angesehen werden kann. Die Future-
Preise stammen von der European Climate Exchange (www.ecx.eu).

delsperiode. Die Preisdaten wurden in Wachstumsraten
transformiert; die Modelle enthalten eine Konstante sowie
zwei Verzdgerungen der Spot- bzw. eine Verzdgerung der
Future-Preise. Das zentrale Ergebnis dieser Schatzungen
besteht darin, dass alle Sprung-Parameter zu den Ublicher-
weise verwendeten Signifikanzniveaus signifikant sind. So-
mit ist das Verhalten der Zertifikatepreise durch sprunghaf-
te Ver&nderungen gekennzeichnet. Untermauert wird die-
ses Ergebnis durch Abbildung 1. Diese stellt die Preise der
Zertifikate sowie die geschéatzte Sprungintensitét aus dem
Modell mit zeitveranderlicher Sprungintensitat dar. Je ho-
her diese Intensitat ist, desto gréBer ist auch die Sprungak-
tivitat. Es ist klar ersichtlich, dass die Phasen mit beson-
ders starken Preisbewegungen mit groBen Sprungintensi-
téaten einhergehen. Dies gilt insbesondere fir den auBBerge-
wohnlichen Preisverfall Ende April 2006. Dieser Verfall hat-
te das Bekanntwerden eines sehr starken Uberangebotes
an Zertifikaten in der ersten Handelsperiode zur Ursache.
Die Schatzungen fur die Future-Preise zeigen zudem, dass
auch fur die Anfange der zweiten Handelsperiode die Zer-
tifikatepreise unverandert durch sprunghaftes Verhalten ge-
kennzeichnet sind — hervorzuheben sind insbesondere die
Preisspringe im Januar und im Oktober 2008. Als Ursachen
fur diese Art von starken Preisbewegungen sind in der Lite-
ratur sowohl Ankindigungen bezUglich der nationalen Allo-
kationsplane und plétzliche Veranderungen in den Handels-
volumina (vgl. Sanin und Violante 2009) als auch schwan-
kende Energiepreise und unvorhergesehene Wetterereignis-
se (vgl. Alberola et al. 2008) diskutiert worden. AbschlieBend
ist darauf hinzuweisen, dass die in den Zertifikatepreisen ge-
fundene Sprungaktivitat starker ausgepragt ist als die, die
Chan und Maheu (2002) in ihrer Anwendung auf den Dow-
Jones-Aktienindex finden: Zwar sind die Ausschlége in den
Sprungintensitaten vergleichbar stark, doch treten diese bei
den Zertifikatepreise haufiger auf, und zudem ist die durch-
schnittliche Sprungintensitat gréBer. Somit ist zu schluss-
folgern, dass die Preise von CO2-Verschmutzungszertifika-
ten durch stark ausgepragtes sprunghaftes Verhalten ge-
kennzeichnet sind — starke unerwartete Preisbewegungen
sind also keine Seltenheit. Dies impliziert allerdings, dass in
diesem Markt ein besonders hohes Maf3 an Unsicherheit be-
steht. Im Folgenden soll daher untersucht werden, wie sich
diese Unsicherheit auf das Verhalten der Unternehmen be-
zUglich der Vermeidung von CO2 auswirkt.

Diskussion

Die Perspektive der Realoptionsliteratur ist zur Auswertung
der empirischen Ergebnisse besonders geeignet, da diese
den Einfluss von Unsicherheit auf dkonomische Entschei-
dungen analysiert. Bernanke (1983) sowie McDonald und
Siegel (1986) haben bezlglich der Entscheidungen eines
Unternehmens hervorgehoben, dass Unsicherheit Uber zu-
kunftige Gewinne ein Aufschieben von irreversiblen Investi-
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Abb. 1
Zertifikatepreise und Sprungintensitiaten
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Quelle: Bluenext; European Climate Exchange; Berechnungen der Autoren.

tionen wahrscheinlicher werden lasst. Dixit und Pindyck
(1994) betonen, dass die Option, mit der Investition zu war-
ten, an Attraktivitat gewinnt, sobald Unsicherheit Uber Prei-
se (vgl. Pindyck 1981) oder zukinftige Nachfrage (vgl.
Pindyck 1993) besteht. Um zusétzliche Informationen zu er-
langen, wird die Investition aufgeschoben.

Das Konzept der Realoption spielt auch in der Umwelt- und
Ressourcendkonomik eine wichtige Rolle, da hohe Unsi-
cherheit bezUglich des Zustandes der Umwelt oder der Re-
aktionen des Okosystems bestehen kann. Arrow und Fi-
scher (1974) wie auch Pindyck (2000) modellieren diesen
Einfluss auf Entscheidungen in der Umweltpolitik. Durch
Unsicherheit werden die Wahl des Zeitpunkts und des Um-
fangs umweltpolitischer MaBnahmen erschwert. Dangl und
Wirl (2007) untersuchen beispielsweise, wie Klimapolitik von
der Unsicherheit bezliglich des Temperaturanstiegs beein-
flusst wird.

Als besonders relevant stellen sich Papiere dar, welche die
Realoptionsthoerie auf Emissionshandel beziehen. Herbe-
lot (1994) und Isney (2003) analysieren den Einfluss von
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Unsicherheit auf Investitionsentscheidungen von Unterneh-
men wahrend des Clean Air Act, welcher Mitte der Neunzi-
ger in den USA zur Reduzierung von SO2 implementiert wur-
de. Einige neuere Papiere beschaftigen sich zudem mit den
Implikationen fir den Européischen Zertifikatehandel. Durch
dieses System sind Unternehmen verpflichtet, entweder
Technologien zur Emissionsreduktion zu implementieren oder
ihre Emissionen durch Zertifikate zu kompensieren. Yang et
al. (2008) und Tuthill (2008) modellieren diese Situation eu-
ropaischer Unternehmen theoretisch und stellen fest, dass
Regulierungsentscheidungen im ETS eine besondere Rolle
spielen. Die Autoren unterstellen, dass die Entscheidungen
Uber Rahmenbedingungen zu Springen der Zertifikateprei-
se flhren. Das sprunghafte Verhalten der Preise induziert
Unsicherheit und erschwert die Kostenkalkulation flr ge-
plante Investitionsprojekte. Die Schlussfolgerung dieser theo-
retischen Betrachtung ist, dass die Unternehmen veranlasst
werden, ihre Investitionstatigkeit aufzuschieben.

Die hier vorgestellten empirischen Ergebnisse belegen das
Auftreten von Springen im gesamten Beobachtungszeit-
raum und bestatigt, dass Unsicherheit ein inharentes Prob-



Daten und Prognosen 25

lem des ETS darzustellen scheint. Die Sprungintensitat va-
riiert deutlich und einige sehr hohe Spriinge kénnen den
Entscheidungen Uber Zertifikatevergabe und -verteilung
zugeschrieben werden, wobei der Preisverfall im April 2006
als deutlichstes Beispiel regulatorischer Unsicherheit her-
vorsticht. Gewiss werden die Preise auch von anderen Ein-
flussfaktoren getrieben, wie etwa Energiepreisen, der Ent-
wicklung des Wetters oder der Marktmacht groBer Unter-
nehmen.

Sicherlich war die erste Phase des Emissionshandels als
Testlauf geplant, um Regulatoren und Marktteiinehmer an
den neuen Mechanismus zu gewodhnen. Jedoch haben
Verzdgerungen bei der Festlegung der nationalen Alloka-
tionspléane auch in der zweiten Handelsperiode zu Unsi-
cherheit Uber die endguiltige Zertifikatemenge gefuhrt. Wei-
terhin besteht Unsicherheit beztglich der nationalen An-
rechnungsgrenzen fir CDM- und JI-Zertifikate beziehungs-
weise des Einflusses der Zertifikateversteigerung.2 Es ist
aus diesem Grund von unabdinglicher Notwendigkeit, dass
Regulatoren aus den Geschehnissen der ersten Handels-
periode lernen und die Funktionalitat des Systems zu ver-
bessern.

Diese Studie hat zum Ziel, Emissionshandel als Politikins-
trument zu bewerten, besonders im Hinblick auf das Ziel,
Emissionen zu reduzieren. Die Ergebnisse geben Grund zur
Annahme, dass es durch die inh&rente Unsicherheit zu ei-
ner Verzdgerung von Investitionen in emissionsarmere Pro-
duktionsprozesse kommt. Laut Sinn (2008) ist eine mog-
lichst zeitige Verminderung von Emissionen von hochster
Relevanz, um die atmospharische Konzentration von COz2
zu kontrollieren. Dartber hinaus deutet die Sensitivitat der
Zertifikatepreise auf verschiedenste Einflussfaktoren darauf
hin, dass diese Preise nicht, wie theoretische Uberlegun-
gen darlegen, die Grenzvermeidungskosten reflektieren.
Somit werden Bedenken von Hintermann (2009) bestarkt.

In der Debatte um eine adaquate Klimapolitik sollten die
hier diskutierten Aspekte nicht vernachlassigt werden, denn
sie zeigen, wie essentiell die optimale Gestaltung der Rah-
menbedingungen eines Handelssystem ist.

2 In der dritten Handelsperiode sollen Anteile der Zertifikate versteigert wer-
den, 2013 erst 20%, 2020 70% aller Zertifikate.
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