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CO,-Zentralbank
Rechtzeitiger Zertifikateankauf

Das européische CO,-Zertifikatehandelssystem (EU-ETS)
ist mit zwei Herausforderungen konfrontiert. Zum einen
mussen fur die Pariser Temperaturziele die européischen
Emissionen im Energie- und Industriesektor auf null sinken
und dann sogar negativ werden (Geden et al., 2019). Zum
anderen besteht die Sorge, dass exzessive CO,-Preis-
spriinge und Preisvolatilitdt die politische Akzeptanz und
Unterstutzung geféhrden (Bednar et al., 2021). Die Einfiih-
rung einer CO,-Zentralbank (CZB) kénnte dieser Situation
begegnen, wenn sie in ihrer Funktion die beiden Herausfor-
derungen kombiniert. Einer CZB kdnnte eine stabilisierende
Funktion insbesondere beim Ubergang von einem positiven
zu einem negativen Emissionshandel zukommen, wenn sie
bereits frihzeitig CO,-Entnahme-Zertifikate erwirbt, um die
notwendige Technologieentwicklung zu férdern und ihren
Handlungsspielraum fir die Preissteuerung erhéht.

Der Preis fur 1t CO, betrug im Dezember 2021 erstmals mehr
als 90 Euro im EU-ETS und liegt damit deutlich Gber dem von
der Ampelkoalition anvisierten Mindestpreis von 60 Euro.
Entsprechend werden Stimmen lauter, die Preisausschlége
nach oben zu begrenzen und einen stabileren CO,-Preispfad
zu fordern. Die CZB kdnnte — anders als die derzeit regel-
gebundene Steuerung der Zertifikatemenge — diskretionér
innerhalb eines vorgegebenen Mengenkorridors spekulative
Blasen und exzessive Preisvolatilitdt durch An- bzw. Verkauf
von CO,-Zertifikaten begrenzen. Einen Mindestpreis konnte
die CZB durch die Verknappung der Auktionsmenge bzw.
durch den Ankauf von CO,-Zertifikaten stltzen. Das Bewah-
ren einer Preisobergrenze wiirde durch den Verkauf zusatz-
licher CO,-Zertifikate erfolgen. Allerdings ist die Menge der
noch auszugebenden CO,-Zertifikate endlich. Bei sinkender
Restmenge lasst sich die Preisobergrenze kaum noch stiit-
zen (Rickels et al., 2021). Das Vorziehen des Angebots an
CO,-Zertifikaten wiirde zwar kurzfristig zu Preisentlastungen
fihren, aber kdnnte langfristig sogar destabilisierend wirken,
da eine zu vorhersehbare Preispolitik Spekulationen gegen
das CO,-Preisziel der CZB hervorrufen kénnte. Die CZB
kénnte trotzdem stabilisierend wirken, da sich der EU-ETS
fundamental &ndern wird, wenn nicht mehr nur ,positive”
Emissionen, sondern auch ,negative” Emissionen gehandelt
werden. Dabei wird CO, aus der Atmosphére mit anschlie-
Bender Speicherung (Negative Emission Technologies, NET)
entnommen. Die entnehmenden Unternehmen wiirden dann
CO,-Entnahme-Zertifikate erhalten, die sie im EU-ETS an-
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bieten kénnen. Ab diesem Zeitpunkt sind die Nettoemissi-
onen niedriger als die Zahl der Zertifikate, da sie auch das
Angebot aus CO,-Entnahme-Zertifikaten enthalten wirden.
Die Summe aus herkémmlichen und CO,-Entnahme-Zerti-
fikaten bestimmt dann die Bruttoemissionen. Diese Ande-
rung korrespondiert mit dem Ziel der EU-Kommission, das
EU-ETS von einem System mit positiven in ein System mit
netto-negativen Emissionen zu &ndern. Nachdem die Menge
der noch auszugebenen Zertifikate verbraucht ist, soll jéhr-
lich netto mehr CO, entnommen werden als Treibhausgase
emittiert werden. Das kdnnte erreicht werden, indem dann
jéhrlich Zertifikate von z.B. der CZB aus dem Markt gekauft
werden. D.h., ein Teil der CO,-Entnahme-Zertifikate wird von
Firmen mit positiven Emissionen zum Ausgleich gekauft, und
ein Teil wird von der CZB gekauft, dann stillgelegt oder in ei-
ner Reserve gesammelt.

Die CZB kénnte vor allem beim Ubergang vom EU-ETS mit
positiven zu netto-negativen Emissionen stabilisierend wir-
ken. Wahrend der Netto-Emissionspfad politisch vorgege-
ben ist, ist der Pfad fir die Bruttoemissionen und die nega-
tiven Emissionen variabel, und die CZB kann Preisschwan-
kungen durch intertemporalen Ausgleich begrenzen. Vor-
gezogene CZB-Ankaufprogramme wirden eine Fdrderung
noch nicht marktreifer NET bedeuten. Allerdings koénnen
Emissionen und Entnahme zeitlich auseinanderfallen und die
CZB konnte die CO,-Entnahme im Vergleich zum regulatori-
schen Pfad de facto vorziehen, indem sie friihzeitig CO,-Ent-
nahme-Zertifikate ankauft, ohne diese gleichzeitig subventi-
oniert im Emissionshandel anzubieten. So wiirde sie vermei-
den, dass eine (zu) friihzeitige subventionierte Integration der
CO,-Entnahme-Zertifikate den Anreiz fur Emissionskontrolle
reduziert. Gleichzeitig wirde sie Technologie-Spillover- und
Skaleneffekte bei den kiinftigen Anbietern von negativen
Emissionen anstoBen (Bellamy and Geden, 2019, Joppa et
al., 2021). Mit diesen bereits erworbenen CO,-Entnahme-
Zertifikaten kdnnte die CZB zu einem spéteren Zeitpunkt
eine CO,-Preisobergrenze stiitzen. Da die CZB entscheiden
kann, ab welchem CO,-Preis sie stitzt, kann das Budget-
risiko bei weiter steigenden CO,-Preisen begrenzt werden.

Wilfried Rickels, IfW Kiel
Roland Rothenstein, Nord/LB
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