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Mit der Einführung des Emissionshandels im Ja-
nuar 2005 hat in Europa ein neues Zeitalter in 

der Umweltpolitik begonnen: Die energieintensiven 
Industrien wie Stromerzeugung und Stahl produktion 
müssen für den Ausstoß von Kohlendioxid, dem 
wichtigsten anthro pogenen Treibhausgas, einen 
Preis bezahlen. Der Emissions handel ist das zentrale 
Instrument der Klimapolitik in Europa und funktioniert 
nach einem einfachen Prinzip: Kontrolliert von der 
EU-Kommission haben die Mitgliedsländer festge-
legt, wie viel CO2 in den beteiligten Sektoren insge-
samt emittiert werden darf. Diese Gesamt menge, im 
Jahr 2007 ca. 2148 Mio. t CO2 und damit ca. 46% 
der EU-Emissionen, wird auf die Unternehmen ver-
teilt. Diese erhalten sogenannte Zertifi kate. Für jede 
Tonne, die emittiert wird, muss ein solches Zertifi kat 
an den Staat abgegeben werden. Die Zertifi kate sind 
handelbar. Besitzt ein Unternehmen überschüssige 
Zertifi kate, so kann es diese am Markt verkaufen. 
Verfügt ein Unternehmen über weniger Zertifi kate, 
als es eigentlich emittieren möchte, so kann es diese 
auf dem Markt erwerben oder aber selbst Emissionen 
vermeiden.

Der so installierte Markt für Emissionszertifi kate 
hat einen zentralen Vorteil. Er sorgt dafür, dass die 
Vermeidung der CO2-Emissionen dort geschieht, wo 
diese am billigsten ist. Unternehmen, die über kos-
tengünstige Vermeidungsmöglichkeiten verfügen, 
werden Zertifi kate am Markt verkaufen. Unterneh-
men, in denen Vermeidung sehr teuer ist, können 
dagegen relativ günstig Zertifi kate erwerben. Dieser 
Handel sorgt dafür, dass für gegebene Mittel mög-

lichst viel Klimaschutz erreicht wird, d.h., das Kriteri-
um der Kosteneffi zienz wird erfüllt.

Anfangszuteilung der Zertifi kate

Bislang wurden die Zertifi kate vom Staat überwie-
gend kostenfrei zugeteilt, d.h. verschenkt. Dies ist 
unproblematisch, wenn man davon ausgeht, dass 
die Unternehmen kurzfristig in keine neuen Techno-
logien investieren. Da die zugeteilte Menge an Zerti-
fi katen geringer ist als die Emissionen ohne Regulie-
rung, entsteht eine Knappheit an Zertifi katen, durch 
die sich am Markt ein Preis bildet. Dieser Preis – zur 
Zeit liegt er bei 18 Euro pro Tonne – sorgt dafür, dass 
die Unternehmen sorgsam mit den ihnen zur Verfü-
gung stehenden Zertifi katen umgehen. Denn wer 
günstig CO2 einspart, kann die frei werdenden Zer-
tifi kate am Markt verkaufen. Auch verschenkte Zer-
tifi kate haben also einen Wert. Daher müssen sie in 
den Produkt preis einkalkuliert werden. Dies haben in 
Europa insbesondere die Stromnutzer durch höhere 
Strompreise zu spüren bekommen, da Stromerzeu-
ger – ökonomisch korrekt – den Wert der verschenk-
ten Zertifi kate in ihre Erzeugungs kosten eingepreist 
haben. Der Effekt des Emissionshandels auf den Pro-
duktpreis ist also unabhängig davon, ob die Rechte 
verschenkt oder versteigert werden. Die kostenlose 
Vergabe führt allerdings zu einem Vermögenstransfer 
vom Staat an die Unternehmen. 

Unter der Annahme, dass Unternehmen in neue 
Technologien investieren, gibt es jedoch aus dyna-
mischer Sicht starke Bedenken gegen das Verschen-
ken der Zertifi kate – zumindest so wie es derzeit in 
Deutschland und anderen EU-Ländern gehandhabt 
wird. So erhält beispielsweise in Deutschland ein 
neues Kohlekraftwerk etwa doppelt so viele Zertifi ka-
te wie ein neues Gaskraftwerk, das die gleiche Leis-
tung an Strom liefert. Damit werden nicht die richti-
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gen Anreize gesetzt, in CO2-ärmere Technologien zu 
investieren. Müssten dagegen die Zertifi kate von den 
Unternehmen erst einmal gekauft werden, so würde 
dies Anreize für den verstärkten Einsatz von Gas und 
gegen den von Kohle setzen, da Gas pro Energie-
einheit etwa nur halb so viel CO2 freisetzt wie Kohle. 
Aber auch aus Gründen der Verteilungsgerechtigkeit 
lässt sich gegen das Verschenken der Zertifi kate ar-
gumentieren. So kann man sich fragen, warum die 
zusätzlichen Gewinne durch die Preiserhöhung für 
Strom nur den Energieunternehmen und ihren An-
teilseignern zukommen sollen. Würde dagegen der 
Staat die Zertifi kate versteigern, blieben die Strom-
preise zunächst einmal unverändert, da der Wert der 
Zertifi kate bereits eingepreist wurde – jedoch würden 
die Versteigerungserlöse an den Staat gehen. Dieser 
könnte hiermit einkommens schwache Haushalte, 
die einen relativ hohen Einkommensanteil für teurer 
werdende Energie ausgeben müssen, entlasten und 
Steuern reduzieren. 

Versteigerung als ökonomisch effi zienter Weg

Aus ökonomischer Sicht gibt es einen einfachen 
Weg, solche Probleme zu lösen: Die Zertifi kate wer-
den versteigert. Jedes Unternehmen, das emittieren 
möchte, muss die benötigten Zertifi kate in einer Auk-
tion kaufen. Die Europäische Kommission hat im Ja-

nuar 2008 eine solche Weichenstellung für den Emis-
sionshandel vorgeschlagen.1 In der 3. Handelsphase 
(Phase 3) des Emissionshandels von 2013 bis 2020 
plant sie, die Versteigerung als vorherrschendes Prin-
zip zur Verteilung der Zertifi kate an die Unternehmen 
einzusetzen. Die Stromerzeuger, die bislang vom 
Verschenken der Zertifi kate profi tiert haben, sollen 
ab 2013 alle benötigten Zertifi kate ersteigern müs-
sen. Unternehmen aus anderen energie intensiven 
Branchen sollen zunächst nur 20%, bis 2020 jedoch 
ebenfalls 100% der Zertifi kate ersteigern. Die Tabel-
le zeigt die Emissionen der Sektoren im EU-Emis-
sionshandel und die Anteile der zu versteigernden 
Zertifi kate für den Vorschlag der Kommission. Auf 
europäischer Ebene wird derzeit diskutiert, ob dieser 
Vorschlag ausnahmslos umgesetzt wird oder ob es 
für bestimmte Industriesektoren wie Aluminium, Stahl 
und Zement Ausnahmen geben sollte.2 Ursache für 
die unterschiedliche Behandlung der Sektoren sind 
Bedenken, dass Sektoren, die vom Emissions handel 
betroffen sind und zugleich im internationalen Wett-
bewerb stehen, durch höhere Preise auf Grund der 
Kosten für den Erwerb von Zertifi katen abhängig von 
der Intensität des Wettbewerbs im jeweiligen Markt-
segment Marktanteile einbüßen. Damit würden dann 
Produktion und auch Emissionen verstärkt ins außer-
europäische Ausland fl ießen, wo CO2-Emissionen 
nicht bepreist werden. Wie genau die Kommission 
das Abwandern von Produktion und Emissionen ver-
hindern will, soll 2011 entschieden werden. Aber auch 
ein Verschenken der Zertifi kate wird nicht verhindern 
können, dass Unternehmen im internationalen Wett-
bewerb Markt anteile verlieren oder eine geringere 
Rendite erwirtschaften. 

Design der Auktion

Doch wie ist eine solche Auktion durchzuführen? 
Auf Grund der dominanten Stellung der Stromerzeu-
ger im Emissionshandel wird der freie Zertifi kate-
markt ab 2013 deutlich illiquider sein als dies bisher 
der Fall ist. Denn die Strom unternehmen müssen 
zunächst ihre Zertifi kate auf einer Auktion erwerben 
bevor sie – etwa für den Fall einer Fehleinschätzung 
der eigenen Knappheit oder aus Spekulationsgrün-

1 Vgl. European Commission: Directive improving and extending the 
greenhouse gas emission allowance trading system of the Communi-
ty, Council Directive 2003/87/EC, 23. Januar 2008, Brüssel.

2 Der Umweltausschuss des Europäischen Parlaments hat sich für 
den Vorschlag der Kommission ausgesprochen. Über die endgültige 
Ausgestaltung werden die europäischen Staats- und Regierungs chefs 
in den nächsten Wochen verhandeln. Vgl. Süddeutsche Zeitung vom 
8. Oktober 2008, S. 8.

Q u e l l e : E. B e n z , A. L ö s c h e l , B. S t u r m : Auctioning of CO2 Emis-
sion Allowances in Phase 3 of the EU Emissions Trading Scheme, in: 
ZEW Discussion Paper, Nr. 08-081, Mannheim 2008.

Sektoren Emissionen
(in MtCO2)

Vorschlag der EU-
Kommission

Versteigerung von 
Zertifi katen

in % des Gesamt-
volumens

2005 2013 2020 2013 2020

Papier und Pappe 24 28 24 20 100

Chemie 67 61 49 20 100

Glas und Glasprodukte 46 44 38 20 100

Zement, Kalk und Gips 110 98 86 20 100

Eisen und Stahl 183 144 118 20 100

Aluminium 14 12 11 20 100

Mineralölprodukte 101 96 84 20 100

Koksprodukte 2 2 1 20 100

Elektrizitätserzeugung 1510 1312 1172 100 100

Luftverkehr 151 169 161 20 100

Insgesamt 2208 1966 1744

Gesamtanteil der Versteigerung in % 73 100

Anteile der Versteigerung in Phase 3 des
EU-Emissionshandels
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den – möglicherweise überschüssige Zertifi kate am 
freien Markt anbieten bzw. noch fehlende Zertifi kate 
erwerben können. Unabhängig davon, ob es Ausnah-
meregelungen für die Versteigerung von Zertifi katen 
bei ausgewählten Industrie sektoren gibt, wird der 
Anteil der Zertifi kate, die in 2013 versteigert werden, 
bei über zwei Drittel liegen. Die übrigen Zertifi kate 
sollen basierend auf Benchmarks kostenlos zugeteilt 
werden. Nach den Plänen der Kommission soll dieser 
Anteil bis 2020 auf 100% ansteigen (vgl. Tabelle). Da-
mit wird das potentielle Angebotsvolumen auf dem 
freien Zertifi katemarkt jährlich geringer, wodurch die 
Gefahr eines illiquiden freien Marktes zunimmt. Des-
halb ist es umso wichtiger, dass die Auktion sorgfältig 
gestaltet ist, denn vom Auktions preis, der die Knapp-
heit an Zertifi katen signalisieren soll, werden wichtige 
Investitions entscheidungen in CO2-arme Technologi-
en abhängen. Die Wahr scheinlichkeit, dass eventu-
elle Fehler im Design der Auktion durch einen liqui-
den freien Markt „geheilt“ werden können, ist eher 
gering.

Aus ökonomischer Sicht sollte eine Auktion 
für Zertifi kate daher die folgenden Eigenschaften 
aufweisen:3 

Erstens, die Auktion sollte in Form einer „doppel-• 
ten Auktion“ durchgeführt werden, d.h., ein Unter-
nehmen sollte sowohl Zertifi kate anbieten als auch 
nachfragen können. Somit würde es zusätzlich zum 
staatlichen Angebot auch ein privates Angebot von 
Zertifi katen auf der Auktion geben. Die Möglichkeit, 
Zertifi kate anzubieten, hat den Vorteil, dass auch 
Unternehmen mit günstigen Vermeidungspotentia-
len an der Auktion teilnehmen und dazu beitragen, 
dass der Auktionspreis die korrekte Knappheit der 
Zertifi kate widerspiegelt. Zugleich ist durch die dop-
pelte Auktion sichergestellt, dass die Zertifi kate an 
die Unternehmen gehen, die sie am meisten Wert 
schätzen, d.h., für die die CO2-Minderung am teu-
ersten ist. Mit anderen Worten, Emissionen werden 
am Ende dort vermieden, wo es am günstigsten ist. 
Bei einer einseitigen Auktion, auf der nur nachge-
fragt, aber nicht angeboten werden kann, ist dies 
nicht der Fall. Hier werden nur Unternehmen mit 
relativ teuren CO2-Minderungspotentialen auf der 
Nachfrageseite aktiv sein, Unternehmen mit gerin-
gen marginalen Vermeidungskosten können nicht 
anbieten. Im Falle einer solchen einseitigen Auktion 

3 Vgl. E. B e n z , A. L ö s c h e l , B. S t u r m : Auctioning of CO2 Emission 
Allowances in Phase 3 of the EU Emissions Trading Scheme, ZEW 
Discussion Paper Nr. 08-081, Mannheim 2008.

ab 2013 könnte ein illiquider freier Zertifi katemarkt 
die Ineffi zienz der Auktion auf Grund der veränder-
ten Marktstruktur nicht korrigieren.

Zweitens, die Auktion sollte als „dynamische Aukti-• 
on“ mit aufsteigendem Preis durchgeführt werden. 
Das Prinzip einer solchen Auktion ist einfach: Der 
Auktionator nennt einen Preis, zu dem die Nachfra-
ger ihre Nachfragemengen angeben. Liegt die ge-
samte Nachfrage über dem Angebot, wird die Diffe-
renz, die „Überschussnachfrage“, bekanntgegeben 
und der Preis erhöht. Dabei darf kein Nachfrager 
seine Menge erhöhen, wenn der Preis steigt. Diese 
Regel unterstützt die Aufdeckung der wahren Prä-
ferenzen der Bieter und verbessert damit die Preis-
ermittlung. Dieser Prozess läuft solange weiter, bis 
die Nachfrage das Angebot nicht mehr übersteigt. 
Alle angebotenen Zertifi kate werden dann zum 
Preis der vorhergehenden Runde an die Nach frager 
verkauft, die somit alle einen einheitlichen Preis be-
zahlen. Diese Auktionsform hat den großen Vorteil, 
dass die Bieter aus der Information über die Über-
schussnachfrage ablesen können, wie knapp die 
Zertifi kate tatsächlich sind. Somit ist ein verlässli-
ches Preissignal gewährleistet. Dies ist insbeson-
dere bei Unsicherheit über den tatsächlichen Wert 
der Zertifi kate von Relevanz.

Drittens, um den Akteuren Flexibilität beim Erwerb • 
von Zertifi katen mit Gültigkeit in unter schiedlichen 
Handelsphasen einzuräumen, sollten zwei oder 
mehr Auktionen parallel durchgeführt werden. Da-
bei ist zu berück sichtigen, dass Zertifi kate aus Pha-
se 2 (2008 - 2012) in Phase 3 übertragen werden 
können, aber nicht umgekehrt. Ein Zertifi kat ausge-
geben für Phase 2 muss also immer mindestens so 
viel Wert haben wie eines, das für Phase 3 ausgege-
ben ist. Darüber hinaus benötigen die Unternehmen 
bei langfristigen Investitionsentscheidungen Pla-
nungssicherheit, d.h., es werden Zertifi kate sowohl 
für Phase 2 als auch für Phase 3 benötigt. Wenn 
zwei Auktionen parallel durchgeführt werden, eine 
für Phase 2 und eine für Phase 3, so ist sicherge-
stellt, dass Unternehmen für beide Handelsphasen 
Zertifi kate kaufen können und zugleich der Preis 
für Zertifi kate aus Phase 3 nicht über dem Preis 
aus Phase 2 liegt. Würden die Auktionen nachein-
ander durchgeführt, ist dies nicht gewährleistet, da 
ein Hin- und Herwechseln der Nachfrager mit ihren 
Kaufgeboten zwischen den Auktionen nicht mög-
lich ist. 
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Viertens sollten die Auktionen offen und regelmä-• 
ßig sowie mit einer klaren Ankündigung über die zu 
versteigernde Menge durch geführt werden. Dabei 
steht das Schaffen einer glaubwürdigen Institution 
zur Versteigerung der Zertifi kate im Vordergrund, 
die durch eindeutige und transparente Regeln die 
Markt unsicherheit reduzieren kann.

Direkte Verkäufe in den Markt

Derzeit führt die Kreditanstalt für Wiederaufbau 
(KfW) in Phase 2 direkte Verkäufe am freien Zertifi -
katemarkt als Alternative zu einer Standardauktion 
durch.4 In der aktuellen Markt situation sind diese di-
rekten Verkäufe unkritisch, da ein liquider Zertifi kate-
markt existiert. Eine Weiterführung dieser Alternative 
als reguläre Versteigerungsinstitution in Phase 3 ist 
jedoch problematisch, da solche Verkäufe nicht die 
notwendige Transparenz für Markt teilnehmer aufwei-
sen. Im Gegensatz zu einer Standard auktion, die sich 
durch klar defi nierte Regeln auszeichnet, gibt es kein 
vertragliches Regelwerk, das glaub würdig und trans-
parent die genaue Abwicklung solcher Direktverkäufe 
(Angebotsmenge, Angebots zeitpunkt) vor schreibt. 
Darüber hinaus ist vor allem bei einem großen Ange-
bot an deutschen Zertifi katen in Phase 3 auf einem 
illiquiden Zertifi katemarkt eine Preisbeeinfl ussung 
höchst wahrscheinlich, was eine erhöhte Preis-
unsicherheit für die Marktteilnehmer sowie steigende 
Kosten des Emissions handels zur Folge hat. 

Ausblick

Die Weichenstellung der Kommission in Richtung 
auf eine Versteigerung ab 2013 ist aus ökonomischer 
Sicht grundsätzlich zu begrüßen. Der Emissionshan-
del wird dann besser in der Lage sein, sein Ziel – die 
kostenminimale Reduzierung der CO2-Emissionen in 
Europa – zu erreichen. Das Design der Auktion sollte 
allerdings sehr sorgfältig und erst nach Analyse der 
zu erwartenden Marktbedingungen erfolgen. Denn es 
geht um viel: Der Wert der Zertifi kate, die ab 2013 zu 
versteigern sind, wird – bei einem Preis von 25 Eu-
ro pro Zertifi kat – ca. 47 Mrd. Euro jährlich betragen. 
Diese Zahl zeigt auch, welchen Stellenwert dem Kli-
maschutz in Europa mittlerweile eingeräumt wird. 
Umso wichtiger ist es, eine kosteneffi ziente Klimapo-
litik zu betreiben, d.h., mit diesen Mitteln möglichst 
viel Klimaschutz zu erreichen.

4 Vgl. Monatsbericht der Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW), http://
www.bmu.de/emissionshandel/downloads/doc/40928.php.


