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AUSWIRKUNGEN DES EU-EMISSIONSHANDELS AUF
INVESTITIONEN IN DER LUFTFAHRT

Tim Merklein

Lehrstuhl fir Produktionswirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum
tim.merklein@rub.de

Zusammenfassung

Die hohen Wachstumsraten im internationalen Luftverkehr und das zunehmende Bewusstsein
von Klimaverdnderungen haben den 6ffentlichen und politischen Druck auf die Luftverkehrs-
gesellschaften erhoht, ihre Treibhausgasemissionen in Zukunft deutlich zu reduzieren. Inves-
titionen in moderne, treibstoffarme Flugzeuge sind eine Mdglichkeit, um auf die zunehmende
Regulierung zu reagieren, wobei in der Literatur zwei Ansichten tber den Einfluss regulatori-
scher Unsicherheit auf das Investitionsverhalten von Unternehmen vertreten werden. Einige
Autoren sind der Meinung, dass Unternehmen im Zuge von regulatorischer Unsicherheit ten-
denziell eine ,,wait-and-see*“-Strategie préferieren, wahrend andere davon ausgehen, dass die-
se Art der Unsicherheit Anreize flr ein proaktives Investitionsverhalten schafft, um als ,,first-
mover* Wettbewerbsvorteile im Markt zu realisieren. Unter Berlcksichtigung der Taxonomie
des Unsicherheitsbegriffs von Milliken wird untersucht, welche regulatorischen Unsicherhei-
ten im aktuellen Gesetzentwurf der Européischen Union in Bezug auf die Einbeziehung des
Luftverkehrs in den EU-Emissionshandel bestehen. Die Unsicherheit Gber den Umweltzu-
stand wird als gering eingeschétzt und fiihrt nicht zu einer wesentlichen Verzégerung von
Investitionen. Unsicherheit tber die Auswirkungen der Regulierung auf das Unternehmen ist
im Wesentlichen durch die volatile Zertifikatpreisentwicklung sowie durch mogliche wettbe-
werbsbedingte Verzerrungen zu erwarten und flhrt tendenziell zu einer ,wait-and-see*-
Strategie der Fluggesellschaften in Bezug auf Investitionen. Da jedoch nur wenige Mal3nah-
men zur signifikanten Reduktion von CO,-Emissionen zur Verfugung stehen, ist die Unsi-
cherheit tber die geeignete Auswahl von Reaktionsoptionen gering. In einem wettbewerbsin-
tensiven Marktumfeld sind proaktive Investitionen zum langfristigen Aufbau einer treibstoff-
effizienten Flotte daher von besonderer Bedeutung.

1. EINLEITUNG

Die Luftfahrt gehort weltweit zu den wachstumsstarksten Transportsektoren und
tragt nach Ansicht vieler Wissenschaftler durch den Ausstol3 von klimaschadli-
chen Treibhausgasen wesentlich zur Klimaveréanderung bei. Aufgrund steigen-
der Wachstumsraten hat sich der 6ffentliche und politische Druck auf die Luft-
fahrtgesellschaften erhoht, die Treibhausgasemissionen ihrer Flige in Zukunft
deutlich zu reduzieren. Als Reaktion auf diese Entwicklung bezieht die Européi-
sche Union ab 2012 alle Luftverkehrsgesellschaften, die innerhalb der EU star-
ten bzw. landen, in das bestehende EU-Emissionszertifikatehandelsystem (EU-
EHS) ein und verpflichtet diese fir jede emittierte Tonne CO, Emissionszertifi-
kate vorzuweisen.[European Commission (2008)]



Die betroffenen Luftfahrtgesellschaften unterliegen vielfachen Unsicherheiten
uber die Auswirkungen des aktuellen EU-Gesetzentwurfs und weitere regulato-
rische Malinahmen. [Kolk/Pinkse (2005)] Diese Form der Unsicherheit wird als re-
gulatorische Unsicherheit bezeichnet und erschwert neben der hohen Volatili-
tat der Treibstoffpreise und den besonderen Wettbewerbsbedingungen im Luft-
verkehr die Entscheidungsfindung des Managements. Dabei erlaubt der flexible
Mechanismus des Emissionshandels es den Unternehmen, neben einer Redukti-
on der Emissionen im Unternehmen, eine Handelsstrategie mit dem Kauf und
Verkauf von Zertifikaten zu verfolgen oder im Rahmen einer Offset Strategie
die zusatzlichen Kosten auf den Kunden zu iberwalzen.[Kolk/Pinkse (2005)] Da
allerdings von einer weiteren Verscharfung der staatlichen Regulierungsbemu-
hungen auszugehen ist, sind Investitionen in moderne Flugzeugtypen im Rah-
men einer Reduktionsstrategie wichtig, um die langfristigen Kosten durch die
Regulierung zu minimieren.

Zahlreiche Arbeiten untersuchten den Einfluss regulatorischer Unsicherheit auf
das Investitionsverhalten von Unternehmen. Einige Autoren sind dabei der An-
sicht, dass Unternehmen tendenziell eine ,,wait-and-see“-Strategie verfolgen,
wenn sie regulatorischer Unsicherheit unterliegen und ihre Investitionen verzo-
gern, bis genauere Informationen tber den Umweltzustand vorliegen. Aus ent-
gegengesetzter Sicht wird argumentiert, dass insbesondere bei hoher regulatori-
scher Unsicherheit Unternehmen durch die proaktive Durchfiihrung von Investi-
tionen einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber der Konkurrenz realisieren kdnnen
(,.first-mover advantage®). In Bezug auf den Gesetzentwurf der Européischen
Union zur Einbeziehung des Europdischen Luftverkehrs in das EU EHS stellt
sich die Frage, ob der Emissionshandel zu einer vermehrten Durchfiihrung von
Investitionen flhrt oder nicht. Die vorliegende Arbeit beantwortet dabei folgen-
de Fragen: Welche Auswirkungen sind durch die geplante Einbeziehung des
Luftverkehrs in das EU EHS zu erwarten und welche Malinahmen kénnen auf
Unternehmensebene getroffen werden? Welche regulatorischen Unsicherheiten
bestehen aufgrund des aktuellen Gesetzentwurfs und welchen Einfluss haben
diese auf das Investitionsverhalten der Airlines?

Die Arbeit ist folgendermalien aufgebaut. Im zweiten Kapitel werden zunédchst
die wesentlichen Eckpunkte des EU-Gesetzentwurfs und die moglichen 6kono-
mischen und 6kologischen Auswirkungen auf den Luftverkehrssektor beschrie-
ben. Kapitel 3 beschéftigt sich allgemein mit dem Zusammenhang von regulato-
rischer Unsicherheit und dem Investitionsverhalten von Unternehmen. Ausge-
hend von diesen Uberlegungen wird in Kapitel 4 untersucht, ob im Fall der Ein-
fuhrung des Emissionshandels in der Luftfahrt regulatorische Unsicherheit vor-
liegt und inwiefern sich diese auf das Investitionsverhalten in der Luftfahrtin-
dustrie auswirken kann. Kapitel 5 fasst die Arbeit zusammen.



2.  EINBEZIEHUNG DES LUFTVERKEHRS IN DAS EU EHS
a. Hintergrund

Der Emissionszertifikatehandel ist ein marktorientiertes Instrument der Um-
weltpolitik, bei dem handelbare Emissionsrechte zwischen Unternehmen oder
Individuen aufgeteilt werden, um die Verschmutzung zu reduzieren. [Dales (1968)]
Der Staat agiert dabei als Eigentimer eines Umweltmediums und legt die ma-
ximal tolerierbare Hohe der Umweltverschmutzung fest. Die Emissionszertifika-
te werden auf Basis dieser Obergrenze (,,Cap*) festgelegt und stellen das Recht
eines Unternehmens dar, eine Einheit eines Schadstoffes zu emittieren. Unter-
nehmen, denen es gelingt ihre Emissionen unterhalb der zugewiesen Menge an
Zertifikaten zu halten, kénnen ihre ungenutzte Menge an Zertifikaten an unter-
versorgte Unternehmen verkaufen. Die Flexibilitat dieses Instruments schafft
langfristige Anreize bei den Unternehmen, nach Vermeidungstechnologien zu
suchen und langfristig in diese zu investieren. Die dynamische Effizienz ist
dementsprechend hoch, falls die Emissionsziele ausreichend formuliert wer-
den.[Gagelmann/Frondel (2005)]

In 2008 hat die EU eine Richtlinie zur Einbeziehung des Luftverkehrs in den
Européaischen Emissionshandel veroffentlicht.[European Commission (2008)] Ab 2012
sind fur Fllge aller Luftverkehrsunternehmen, die innerhalb der EU starten oder
landen, Emissionszertifikate vorzuweisen. Die Gesamtmenge an Zertifikaten flr
die erste Handelsperiode 2012 wird auf 97% der durchschnittlichen historischen
CO,-Emissionen von 2004 bis 2006 festgesetzt und nach 2013 auf 95% redu-
ziert. 82% der gesamten Zertifikatmenge wird kostenlos auf Basis eines indust-
rieweiten Benchmarks in kg CO, je Tonnenkilometer Transportleistung zuge-
teilt. Weitere 15% werden auktioniert und eine spezielle Reserve von 3% der
Gesamtzertifikatmenge wird flr Markteintrittskandidaten und wachstumsstarke
Gesellschaften vorgehalten. Der Handel ist beschrankt, da die Airlines zwar Zer-
tifikate von Teilnehmern aus anderen Sektoren kaufen konnen, der Verkauf an
diese jedoch nicht erlaubt ist. Fur die erste Periode 2012 kdnnen Gutschriften
aus den flexiblen Mechanismen des Kyoto Protokolls (Clean Development
Mechanisms und Joint Implementation) genutzt werden und zwar, bis zu einem
Anteil von 15% der individuell zugewiesenen Gesamtzahl an Emissionszertifi-
katen.[Anger (2010, Scheelhaase et al. (2010)]

b. Okonomische und ékologische Auswirkungen des EU EHS

In jlngster Zeit wurde eine Reihe von wissenschaftlichen Arbeiten vertffent-
licht, die die Auswirkungen des Emissionshandels auf den Luftverkehr untersu-
chen. Viele Arbeiten konzentrieren sich dabei auf die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Regulierung auf Nachfrage und Ticketpreise, als auch auf wettbe-
werbsbedingte Verzerrungen und die mogliche Kostenbelastung fiir die Luft-
fahrtgesellschaften, wahrend andere Untersuchungen besonders die Wirkung des



Emissionshandels auf die zukinftige Veranderung von CO,-Emissionen analy-
Siel’en.[AIbers et al. (2010), Anger (2010), Scheelhaase/Grimme (2007), Scheelhaase et al. (2010),
Vespermann/Wald (2010), Vespermann/Wittmer (2010), Wit et al. (2005)]

Anger (2010) wendet ein makrookonomisches dynamisches Simulationsmodell
an, um die Zusammenhénge zwischen dem Luftverkehr und der Gesamtwirt-
schaft zu analysieren. [Anger (2010)] Die Ergebnisse zeigen, dass selbst bei An-
nahme eines Zertifikatpreises von 40 € je Tonne CO, und voller Kostenliberwal-
zung die Nachfrage bis 2020 nur um ca. 1% abnehmen wird. Abhangig vom zu-
grundeliegenden Zertikatpreis (5€, 20€, 40€) werden die absoluten CO,-
Emissionen der gesamten Luftfahrt dabei nur um 0,3%, 3,4% bzw. 7,4% zu-
riickgehen. Die Autorin fihrt diese Senkung der Emissionen nicht auf nachfra-
geseitige Effekte zuriick, sondern geht vor allem von einer angebotsseitigen
Minderung aus. Dadurch dass die Airlines unerwartete Gewinne durch den Ver-
kauf kostenlos zugeteilter Zertifikate realisieren konnen (,,windfall profits®),
werden bei steigendem Emissionszertifikatpreis weitere Investitionen in treib-
stoffeffiziente MaRnahmen durchgefiihrt.[Anger (2010)]

Ahnlich Ergebnisse wurden von Wit et al. (2005) veréffentlicht, die ein Simula-
tionsmodell zur Prognose 6kologischer und ékonomischer Auswirkungen unter
Bertcksichtigung verschiedener Politikszenarien anwenden. Die Ergebnisse der
Studie zeigen, dass bei einem Zertifikatpreis von 30€ und voller Kostentiberwal-
zung eine Verringerung des Transportvolumens um 2,1%, verglichen mit dem
»business-as-usual“-Szenario, zu erwarten ist. Die Reduktion der Emissionen
durch angebots- und nachfrageseitige Effekte ist marginal und in hohem Malie
abhangig vom Zertifikatpreis und der Moglichkeit, ,,windfall profits* zu realisie-
ren. Luftfahrtgesellschaften werden die bendtigten Emissionszertifikate von
Marktteilnehmern aus anderen Sektoren des EU EHS zukaufen, da deren Ver-
meidungskosten deutlich geringer sind. [wit et al. (2005)] Diese Erkenntnisse de-
cken sich mit den Ergebnissen von Vespermann/Wald (2010) und Vesper-
mann/Wittmer (2010). Es wird erwartet, dass die Luftverkehrsunternehmen eher
als Kéaufer von Emissionszertifikaten agieren und mit diesem Verhalten Emissi-
onsreduktionen in anderen Sektoren herbeifiihren. Diese Strategie geht jedoch
einher mit einer erheblichen Kostenbelastung, die von 2012-2020 in der gesam-
ten Industrie jahrlich bis zu 3 Mrd. € (1,25% der gesamten Kosten) betragen
wird.[Vespermann/Wald (2010), Vespermann/Wittmer (2010)]

Nach unserem Kenntnisstand wurde bis zum jetzigen Zeitpunkt noch keine Un-
tersuchung tber die mdglichen Auswirkungen des geplanten EU Emissionshan-
dels auf das Investitionsverhalten der Fluggesellschaften durchgefuhrt. Um sich
diesem Thema zu nahern, wird zunédchst der allgemeine Zusammenhang von
regulatorischer Unsicherheit und dem Investitionsverhalten von Unternehmen
dargestellt. Anschliefend wird untersucht, welche regulatorischen Unsicherhei-
ten durch den aktuellen Gesetzentwurf der EU fir die Luftverkehrsgesellschaf-



ten zu erwarten sind und welchen Einfluss diese auf das Investitionsverhalten in
der Branche haben kénnen.

3. ZUSAMMENHANG VON REGULATORISCHER UNSICHER-
HEIT UND INVESTITIONEN

a. Regulatorische Unsicherheit

Die Berucksichtigung von Unsicherheiten bei der Entscheidungsfindung stellt in
einer komplexen Umwelt ein fundamentales Problem fur Unternehmen dar und
hat zu einer Vielzahl von unterschiedlichen Konzepten und Terminologien in
der Literatur geflhrt.[Thompson (1967), Lawrence/Lorsch (1967)] In der Entscheidungs-
theorie wird Unsicherheit im engeren Sinne als eine Situation bezeichnet, bei
denen die Umweltzustande bekannt sind, anders als bei Entscheidungssituatio-
nen unter Risiko jedoch keine Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet werden
konnen. [Duncan (1972), Knight (1921)] Lawrence/Lorsch (1967) beschreiben, dass
sich Unsicherheit aus den drei folgenden Komponenten zusammensetzt: Fehlen-
de Klarheit von Informationen, der grundséatzlichen Unsicherheit von Ursa-
che/Wirkung-Beziehungen und dem Zeitraum, um ein definitives Feedback in
Bezug auf die Ergebnisse des eigenen Handelns zu bekommen. [Lawrence/Lorsch
(1967)] Diese Ansicht wird generell von Duncan (1972) geteilt, zusatzlich schlagt
er aber vor, zwischen interner und externer Unsicherheit in der Umwelt der Or-
ganisation zu unterscheiden.[Duncan 1972] Die Umwelt besteht demnach aus allen
physischen und sozialen Faktoren, die innerhalb der Grenzen (intern) oder au-
Berhalb der Grenzen (extern) der Organisation einen direkten Einfluss auf die
Entscheidungsfindung von Individuen haben. Als interne Einflussfaktoren nennt
Duncan neben personellen Bedingungen (Ausbildungsniveau, Verhaltensaspek-
te) und funktionale Bedingungen (Interdependenzen zwischen Organisationsein-
heiten) vor allem Gbergeordnete Faktoren (Ziele und VVorgaben der Organisati-
on). Aus externer Sicht wird die Organisation gefordert durch Kunden, Lieferan-
ten und Konkurrenten, aber auch durch technologische und politische Faktoren
wie regulatorische VVorgaben durch Behdrden.[Duncan (1972)]

Nach Engau/Hoffmann (2010) kann regulatorische Unsicherheit als Unsicher-
heit definiert werden, die sich aus den regulatorischen Handlungen staatlicher
Institutionen ergibt und die zur Unféhigkeit des Unternehmens fiihren, ein klares
Bild Uber den zukinftigen Stand der regulierten Umwelt zu bekom-
men.[Engau/Hoffmann (2010)] Um den Einfluss dieser Unsicherheit auf die interne
Umwelt der Organisation besser darstellen zu kénnen, bietet sich die Verwen-
dung einer weiteren Definition des Terms regulatorische Unsicherheit an.
Milliken (1987) weist auf den multidimensionalen Charakter von Unsicherheit
hin und schlagt folgende Klassifizierung des Begriffs vor:[Milliken (1987)]



e Zustandsunsicherheit (state uncertainty) bezieht sich auf die Unfahig-
keit einer Organisation, den zukinftigen Zustand der Umwelt bzw. eines
bestimmten Ausschnitts der Umwelt vorherzusagen.

e Wirkungsunsicherheit (effect uncertainty) ist definiert als die Unklar-
heit bezlglich der Auswirkungen des Umweltzustands und dessen Veran-
derungen auf die Organisation.

¢ Reaktionsunsicherheit (response uncertainty) ist verbunden mit der
Frage, welche MaRnahmen zur Reaktion auf eine Verénderung des Um-
weltzustands zur Verfugung stehen und welche Ergebnisse mit der Durch-
fuhrung dieser MaRnahmen verbunden sind.

Demzufolge wird regulatorische Unsicherheit in dieser Arbeit als die Unfahig-
keit einer Organisation bezeichnet, die zukiinftige regulatorische Umwelt vor-
herzusagen, die Auswirkungen einer Veranderung des Umweltzustands auf die
Organisation abzuschétzen und geeignete MaRnahmen zur Reaktion auf die Re-
gulierung sowie deren Ergebnis prazise zu bestimmen.

b.  Verzégerung oder proaktive Durchfiihrung von Investitionen?

Die Reaktionen von Unternehmen auf regulatorische Unsicherheit kénnen unter-
schiedlich sein: Eine Mdglichkeit ist, regulatorische Unsicherheit zu ignorieren
und diese nicht in die Entscheidungsfindung einzubeziehen. Des Weiteren kon-
nen Unternehmen durch Lobbyarbeit bei externen Institutionen und weitere Un-
tersuchungen zur Verbesserung des Informationsstandes versuchen, regulatori-
sche Unsicherheit zu reduzieren. Unternehmen kdnnen sich ebenso an regulato-
rische Unsicherheit anpassen, indem sie die Flexibilitdt der Handlungsoptionen
erhohen oder verstarkt in Kooperation mit anderen betroffenen Unternehmen
agieren. Zudem kénnen Unternehmen regulatorische Unsicherheit vermeiden,
indem sie sich aus bestimmten regulierten Méarkten zurtickziehen oder Entschei-
dungen verzogern, um diese zu einem spateren Zeitpunkt zu treffen.
[Engau/Hoffmann (2010)]

Die zeitliche Verzégerung von Investitionen ist eine Reaktion von Unterneh-
men, um regulatorische Unsicherheit zu vermeiden und durch die Verzogerung
genauere Informationen Uber den zukinftigen Umweltzustand zu erlangen.[Yang
et al. (2004)] Die Grunde dafur, eine bestehende Anlage weiter zu nutzen, anstatt
sie durch eine neuartige Technologie zu ersetzen, kdnnen darin liegen, dass Un-
ternehmen von einer rasanten Entwicklung des technischen Fortschritts ausge-
hen und eine neue Technologie erst einsetzen, wenn diese ausgereift ist.[Jaffe et al.
(1995)] Zusatzlich ermdglicht eine Verzogerung von Investitionen es, von Unter-
nehmen zu lernen, die die Investition bereits durchgefiihrt haben, um so die Un-
sicherheit zu reduzieren.[Blyth (2010)]

Paulsson und von Malmborg (2004) untersuchen den Einfluss des EU Emissi-
onshandels auf das Unternehmerverhalten im Schwedischen Energiesektor. Aus



institutionen6konomischer Sicht argumentieren sie, dass das Verhalten der Un-
ternehmen im Wesentlichen von der Beziehung zwischen den nationalen Behor-
den, Umweltverbanden und der Industrie abhangig ist. Dabei agieren Unterneh-
men angesichts einer Einfihrung des Emissionshandels bei der Verfolgung von
langfristigen Strategien zur Emissionssenkung vergleichsweise passiv, insbe-
sondere, wenn behordliche Vorgaben nicht eindeutig oder unklar sind. Neben
der Tatsache, dass vielen Unternehmen flexible Instrumente der Umweltpolitik
unbekannt sind und diese weiterhin eine Auflagenpolitik erwarten, fihren vage
politische Vorgaben ohne klare Linie und der fehlende Dialog zwischen den
Parteien tendenziell zu einer Verzdogerung von Investitionsentscheidun-
gen.[Paulsson/von Malmborg (2004)]

Die herkdmmlichen Discounted Cash-Flow (DCF) Ansatze zur Bewertung von
Investitionsprojekten beruhen auf der Annahme, dass eine Investition vorteilhaft
ist, wenn der Kapitalwert positiv ist. Die Einflihrung des Emissionshandels be-
einflusst die dabei zugrundeliegende Zahlungsreihe folgendermafRen: Der Kauf
zusatzlicher Emissionszertifikate fihrt zu weiteren Auszahlungen und geringe-
ren Cash Flows in den jeweiligen Perioden. Da diese Emissionskosten mit Unsi-
cherheit behaftet sind, muss der Grad der regulatorischen Unsicherheit ebenfalls
beriicksichtigt werden (entweder in Form eines Risikozuschlags auf den Diskon-
tierungsfaktor oder durch Bildung von Sicherheitsdquivalenten). Die DCF-
Ansétze vernachléssigen jedoch den Wert der Flexibilitat eines Entscheiders, die
urspringliche Strategie im Laufe des Investitionsprozesses zu verdndern, um
z.B. auf Fehlentwicklungen reagieren zu kénnen.

Die Realoptionstheorie bietet die Moglichkeit, Flexibilitat zu berticksichtigen,
indem sie Konzepte aus der Finanzmarktdkonomie auf den Investitionsentschei-
dungsprozess Ubertragt. Eine Realoption gibt dabei, &hnlich einer Finanzoption,
dem Management das Recht (aber nicht die Pflicht), Handlungsspielrdume in
den Investitionsprojekten zu nutzen. [Dixit/Pindyck (1994)] Die einfachste Form der
Option ist die Entscheidung darlber, ob eine Investition umgehend oder zu ei-
nem spéateren Zeitpunkt durchgefthrt werden soll (Warteoption). Die Anwen-
dung des Realoptionsansatzes ist abhangig von der Irreversibilitat eines be-
stimmten Investitionsobjekts. Falls ein hoher Grad an Irreversibilitat vorliegt,
wird die Flexibilitat, das Investitionsobjekt alternativ zu nutzen, als gering ein-
gestuft. Schwark (2009) schléagt vor, die Flexibilitat der Ressourcenbindung mit
dem Grad der regulatorischen Unsicherheit zu vergleichen, um Rickschlusse auf
das mogliche Investitionsverhalten von Unternehmen zu ziehen (vgl. Abb. 1).
Fur den Fall geringer Flexibilitat und hoher regulatorischer Unsicherheit ist der
Wert der Warteoption am hdchsten und fiihrt tendenziell zu einer Verzégerung
von Investitionen. Bei geringer regulatorischer Unsicherheit und hoher Flexibili-
tdt haben Unternehmen aufgrund des geringen Werts der Warteoption keinen
Anreiz, Investitionsaktivitaten aufzuschieben, sondern werden diese unmittelbar
durchfiihren. Eine hohe Flexibilitdt und hohe regulatorische Unsicherheit ma-



chen inkrementelle Investitionen wahrscheinlich, die schrittweise durchgefiihrt
werden, bis sich die Unsicherheit auflost. Geringe regulatorische Unsicherheit
und Flexibilitat fihren zu einer Préferenz von Strategien der Anpassung an die
Unsicherheit.[Schwark (2009)]

Verzogerung von Investitio- Inkrementelle Investitionen
hoch nen (hoher Wert der Warteop- sind wahrscheinlich
Regulatorische tion)
Unsicherheit Proaktive Durchfiihrung von
gering Strategien der Anpassung Investitionen (geringer Wert
der Warteoption)
gering hoch
Flexibilitat

Abb. 1 Flexibilitat und regulatorische Unsicherheit [in Anlehnung an Schwark (2009)]

Einige Autoren vermuten, dass regulatorische Unsicherheit die Wahrscheinlich-
keit von proaktivem Investitionsverhalten fordert. Aragon-Correa und Sharma
(2003) zeigen, wie bestimmte Auspragungen von Unsicherheit, Komplexitat und
Marktdynamik proaktive Umweltstrategien begiinstigen. Ihr Ansatz beruht dabei
auf der Theorie des Resource-based view, welche postuliert, dass die Ressour-
cen eines Unternehmens strategisch wertvoll, einzigartig und knapp, nicht sub-
stituierbar und schwer bzw. nicht imitierbar sein mussen, um dauerhafte Wett-
bewerbsvorteile generieren zu koénnen. Im Zuge regulatorischer Unsicherheit
konnen sich Unternehmen durch eine Sicherung und Schaffung von Ressourcen
demnach von der Konkurrenz absetzen, wenn es ihnen gelingt, als ,,First-
Mover“ im Markt zu agieren.[Barney (1991)] Rugman und Verbeke (1998) bezie-
hen sich ebenfalls auf den Resource-based view, um die Wechselwirkung zwi-
schen der Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens und Regulierungsmai-
nahmen des Staates zu analysieren. Ihrer Ansicht nach ist die Flexibilitat einer
Ressource in Bezug auf eine alternative Nutzung ein wesentlicher Faktor fiir den
Erfolg von 6kologischen VerbesserungsmalRnahmen.[Rugman/Verbeke (1998)]

Hoffmann et al. (2009) zeigen mit Hilfe einer Fallstudie, dass Unternehmen der
Energiewirtschaft Investitionsentscheidungen aufgrund regulatorischer Unsi-
cherheit nicht generell verzogern.[Hoffmann et al. (2009)] Sie fiihren dies auf drei
Motivationen der Unternehmen zuriick: Sicherung von wettbewerbsrelevanten
Ressourcen, Einsatz und Rickgewinnung komplementérer Ressourcen und Mil-
derung von institutionellem Druck. In Bezug auf die zweite Motivation argu-
mentieren sie, dass die Durchfiihrung von Investitionen wahrscheinlicher wird,
wenn andere Ressourcen verfligbar sind, die die neue Ressource komplementie-
ren. Als Beispiel nennen die Autoren ein existierendes Bergwerk neben einem
geplanten Kraftwerksneubau. In diesem Fall wird der Entscheider dem Investiti-



onsprojekt trotz regulatorischer Unsicherheit aufgrund der komplementéren
Ressource einen héheren Wert beimessen. Institutioneller Druck kann unter be-
stimmten Bedingungen ein Unternehmen motivieren, proaktiv zu investieren,
obgleich regulatorische Unsicherheit vorliegt. Neben den staatlichen Institutio-
nen sind dabei vor allem Forderungen von Kunden oder Umweltverbénden der
externen Umwelt zu bericksichtigen. Ein proaktives Investitionsverhalten in
Bezug auf moderne Technologien erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass bestimm-
te umweltschadigende Aktivitdten des Unternehmens zukiinftig toleriert werden
und die Position als nachhaltiges Unternehmen gestérkt wird.[Hoffmann et al. (2009)]

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass eine grundlegende Aussage zum
Investitionsverhalten von Unternehmen bei Vorliegen regulatorischer Unsicher-
heit getroffen werden kann. Die Auswertung der Literatur zeigt, dass Flexibilitét
und Irreversibiliat des Investitionsobjekts wesentliche Aspekte bei der Investiti-
onsentscheidung sind. Da diese Faktoren zum Teil branchenspezifisch und daru-
ber hinaus in Abh&ngigkeit vom Design der Regulierung zu betrachten sind,
wird im folgenden Kapitel untersucht, welche Besonderheiten in der Luftfahrt-
industrie zu berticksichtigen sind und in welchem Umfang regulatorische Unsi-
cherheiten des Gesetzentwurfs der EU das Investitionsverhalten in der Luftfahrt
beeinflussen.

4. DER EINFLUSS REGULATORISCHER UNSICHERHEIT AUF
INVESTITIONEN IN DER LUFTFAHRT

a. Zustandsunsicherheit

Luftverkehrsgesellschaften empfinden Unsicherheit Uber den Umweltzustand
(,,State uncertainty*), wenn sie aktuelle oder zukinftige Regulierungsmalinah-
men als unvorhersehbar einschdtzen oder nicht nachvollziehen kénnen, ob sich
bestimmte Aspekte der Regulierung andern werden. In Bezug auf die aktuelle
Richtlinie hat die Europaische Union die wesentlichen Voraussetzungen bis
2020 festgesetzt, so dass die betroffenen Airlines ein klares Bild tUber den Um-
fang der Regulierung haben sollten, welche Aktivitaten einbezogen sind und
welche von der Regulierung unbertihrt bleiben.

Dessen ungeachtet sind einige wichtige Bedingungen noch nicht abschliel3end
von der Europdischen Union festgelegt worden. Der technische Benchmark in
kg CO, je Tonnenkilometer Transportleistung, der fir die Zuteilung der kosten-
losen Zertifikate herangezogen werden soll, ist im Rahmen der Investitionsstra-
tegie einer Fluggesellschaft von besonderer Bedeutung. Da sich der Benchmark
als Quotient aus der EU-weiten Emissionsobergrenze und den geflogenen Ton-
nenkilometern aller Airlines in der Referenzperiode 2010 ergibt, konnte dieser
Wert bis zum heutigen Zeitpunkt noch nicht veroffentlicht werden. Luftver-
kehrsgesellschaften, denen es gelingt, ihren spezifischen Emissionswert unter
diesem Benchmark zu halten, sind in der Lage, eine hohere Anzahl kostenloser
Zertifikate zu erhalten, als urspriinglich beantragt. Dies fiihrt einerseits zu gerin-



geren Kosten, da weniger Zertifikate zugekauft werden mdissen, andererseits
konnen die Airlines unerwartete Gewinne durch den Verkauf ungenutzter Zerti-
fikate realisieren. Investitionsprojekte, die eine Verbesserung der CO,-Effizienz
anstreben, werden dadurch deutlich profitabler. Die Veroffentlichung des tech-
nischen Benchmarks hat den Vorteil der hoheren Transparenz und es ist davon
auszugehen, dass der institutionelle Druck der Anspruchsgruppen auf Unter-
nehmen, die den geforderten Benchmark nicht erreichen, zunimmt und diese
dementsprechend ihr Investitionsverhalten verandern.

Die Methode zur Zuteilung der kostenlosen Zertifikate ist nach Ansicht einiger
Luftverkehrsgesellschaften mit Wettbewerbsverzerrungen verbunden. In 2010
wurden aufgrund des Vulkanausbruchs in Island zahlreiche Flige gestrichen,
wodurch besonders nordeuropéische Fluggesellschaften eine geringe Transport-
leistung erwirtschafteten. Die Lufthansa bemangelt, dass durch diese Unterbre-
chung des Luftverkehrs die Referenzperiode 2010 nicht représentativ flr die tat-
séchliche Transportleistung ist. Ein weiterer wichtiger Punkt, der einer Klarung
bedarf, ist die Anzahl an Emissionsgutschriften, die im Rahmen von Projekten
aus Clean Development Mechanismen und Joint Implementation angerechnet
werden konnen. In 2012 konnen die Airlines Gutschriften bis zu 15% ihrer zu-
gewiesen Zertifikatmenge nutzen, es ist jedoch noch nicht abschlieRend geklart,
ob dies ab 2013 weiterhin mdglich ist. Der mogliche Umfang der Nutzung von
flexiblen MaRnahmen ist entscheidend, da tendenziell davon auszugehen ist,
dass Unternehmen bei einer hohen Anrechnungsméglichkeit von Gutschriften
die eigene Reduktion von Emissionen durch Investitionen unterlassen.

Fur Luftfahrtgesellschaften, die momentan nicht bzw. nur teilweise vom EU
Emissionshandel betroffen sind, besteht Unsicherheit tGber eine mogliche Aus-
weitung des Emissionshandels. Européische Airlines beflirchten Wettbewerbs-
nachteile und fordern ein globales Emissionshandelssystem, das alle internatio-
nalen Flugaktivitaten einbezieht. Besonders US-amerikanische Fluggesellschaf-
ten befurchten, dass die US-Regierung langfristig dem europaischen Modell fol-
gen konnte und regulatorische MalRnahmen ergreift. Die vier groRen US Airlines
haben auf diese Entwicklung reagiert und eine Klage eingereicht, um die
RechtmaRigkeit der Richtlinie anzufechten.

Obwohl einige Bedingungen noch von der EU fixiert werden mussen, ist die
Unsicherheit in Bezug auf die Ausgestaltung und mogliche Anderungen im Ge-
setzentwurf bis 2020 gering. Eine zeitliche Verzdgerung von Investitionen aus
Sicht der Zustandsunsicherheit ist daher unwahrscheinlich, da in diesem Fall der
Wert der Warteoption gering ist. Kurzfristig ist die Festlegung des Benchmarks
entscheidend fiir die Investitionsplanung der Fluggesellschaften. Sollte der Wert
anspruchsvoll festgesetzt werden, ist die proaktive Durchfiihrung weiterer Inves-
titionen vorstellbar.
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b.  Wirkungsunsicherheit

Im Zusammenhang mit regulatorischer Unsicherheit bezieht sich die Wirkungs-
unsicherheit (effect uncertainty) auf die Unklarheit einer Organisation, die Aus-
wirkungen der regulatorischen MalRnahme in ihrer Art, ihrem Umfang und ih-
rem zeitlichen Rahmen vorherzusagen.[Milliken (1987)] Fur die betroffenen Flug-
gesellschaften ist der zu erwartende Zertifikatpreis ein besonders wichtiger Ein-
flussfaktor bei der Investitionsplanung. Abb. 2 zeigt, dass der laufende Handel

mit Emissionszertifikaten bislang durch eine hohe Volatilitdt und Preisstiirze
gekennzeichnet ist.
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Abb. 2 Zertifikatspreise flir EU Emission Allowances
(Quelle: European Energy Exchange, www.eex.com)

Die Spotpreise fir CO,-Emissionszertifikate an der European Energy Exchange
(EEX) stiegen von 12€ im Marz 2005 auf bis zu 30€ im April 2006, bevor sie
bis zum Ende des Jahres 2007 auf nahezu Null sanken. Dieser Preissturz war
unter anderem durch die fehlende Ubertragbarkeit der Zertifikate in das Folge-
jahr begriindet, vor allem jedoch einer Uberallokation durch die Europaischen
Union geschuldet, die keine verlasslichen Informationen tber die tatsachlichen
und erwarteten CO,-Emissionen der Unternehmen hatte. Es scheint, dass die Eu-
ropdische Union aus diesen Fehlern gelernt und im aktuellen Gesetzentwurf
strengere Emissionsobergrenzen fir die Luftfahrt festgelegt hat. In 2012 ist das
Cap bei 97% der historischen Emissionen von 2004 bis 2006 festgelegt, ab 2013
wird dieser Wert auf 95% reduziert. Zuséatzlich wirkt die Festsetzung der spezi-
ellen Reserve fiir Markteintrittskandidaten von 3% restriktiv fur die etablierten
Fluggesellschaften.
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Scheelhaase und Grimme (2007) zeigen, dass die finanziellen Auswirkungen des
Emissionshandels im Wesentlichen mit der Struktur des Geschaftsmodells zu-
sammenhangen.[Scheelhaase/Grimme (2007)] Bei Full Service Network Carriern liegt
der Anteil der Emissionskosten an den gesamten Verkehrserlosen bei ca. 1%,
wéhrend dieser Anteil bei Low Cost Carriern ca. 3% betrdgt. Neben den unter-
schiedlichen Kosten-/Erldsstrukturen dieser Geschaftsmodelle ist ein Grund fiir
diesen Unterschied, dass fast alle Flige der Low Cost Carrier dem EU EHS un-
terliegen. Wettbewerbsnachteile sind fir europdische Airlines im Verhaltnis zu
den Nicht-EU Airlines zu erwarten. AuRereuropéische Fluggesellschaften erhal-
ten einen vergleichsweise hoheren Anteil an kostenlosen Zertifikaten zugewie-
sen, da diese fast ausschlieBlich mit ihrer relativ CO,-effizienten Langstrecken-
flotte einbezogen werden.[Scheelhaase et al. (2010)] Des Weiteren sind sie flexibler,
die Regulierung zu umgehen, indem sie internationale Verkehrsfliisse in Lander
umleiten konnen, die an EU Lander grenzen, jedoch nicht in den Handel einbe-
zogen werden. Wahrscheinlich ist dies fiir Langstreckenfliige von Nordamerika
nach Asien, mit einer verstarkten Nutzung von Hubs in Osteuropa oder dem Na-
hen Osten.[Vespermann/Wittmer (2010)]
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Abb. 3 Spotmarktpreise Kerosin und Flugzeugbestellungen von Airbus und Boeing
(Quellen: US Energy Information Administration http://www.eia.doe.gov/,
Airbus and Boeing orders & deliveries www.airbus.com, www.boeing.com)

Aus Kostenperspektive sind Emissionszertifikate mit einer Emissionssteuer zu
vergleichen, da beide Instrumente den Preis des Treibstoffs erhéhen. Da MaR-
nahmen zur Reduktion von CO; auch gleichzeitig Malinahmen zur Treibstoffre-
duktion darstellen, muss bei der Bewertung von Investitionen die Unsicherheit
der Emissionszertifikatpreisentwicklung zusatzlich zur Volatilitat der Kerosin-
preise bericksichtigt werden. Abbildung 3 zeigt den Verlauf der Kerosinpreise
am US Gulf Coast Spotmarkt (blau) im Vergleich zu den Flugzeugbestellungen
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von Boeing und Airbus (rot) im Zeitraum 2007 bis 2010, um abzuleiten, wie
Fluggesellschaften in den letzten Jahren auf Preisunsicherheiten beim Treibstoff
reagiert haben.

Wie von Schwark (2009) beschrieben, reagieren Unternehmen auf hohe Unsi-
cherheit bei hoher Flexibilitat typischerweise mit inkrementellen Investitionen,
die Schritt fir Schritt durchgefiihrt werden, bis sich die Unsicherheit auflost.
[schwark (2009)] Die Flugzeugbestellungen aus Abb. 3 lassen vermuten, dass nach
einem Zeitraum mit volatilen Treibstoffpreisen und einem 6konomischen Ab-
schwung zum Ende des Jahres 2008 Flugzeugbestellungen ricklaufig waren.
Die Fluggesellschaften haben vielmehr eine ,wait-and-see*“-Strategie verfolgt,
anstatt proaktiv Investitionsaktivitaten durchzufuhren.

C. Reaktionsunsicherheit

Die dritte Form der Unsicherheit ist verbunden mit der Frage, welche Reakti-
onsmaglichkeiten zur Verfligung stehen und wie die Luftfahrtgesellschaften die
Konsequenzen der Wahl einer MaBnahme abschétzen kdnnen, um angemessen
auf die Regulierung zu reagieren. Es ist zu erwarten, dass die Einbeziehung des
Luftverkehrs in den Emissionshandel Auswirkungen auf die Kosten- und Erl0ds-
situation der Airlines haben wird, und dariber hinaus Wettbewerbsverzerrungen
im Markt entstehen kénnen. Die Fluggesellschaften miissen entscheiden, ob sie
im Rahmen operativer oder strategischer MalRnahmen die eigene Reduktion von
CO,-Emissionen vornehmen oder in Form einer Handelsstrategie durch den
Kauf und Verkauf von Emissionszertifikaten auf den Emissionshandel reagie-
ren. Eine reine Handelsstrategie lasst die Ressourcen und Kompetenzen des Un-
ternehmens unberlhrt und statt selbst zu vermeiden, profitieren die Luftfahrtge-
sellschaften von den emissionssparenden Technologien anderer.[Kolk/Pinkse
(2005)]

Mit Hilfe des ASIF Ansatzes kdnnen die absoluten CO,-Emissionen in vier
Treiber (Aktivitat, Struktur, Intensitat, Treibstoffart) gegliedert werden, die je-
weils einen Ansatzpunkt zur Bewertung von Reduktionsmalinahmen lie-
fern.[Schipper (2001)]

e Die Aktivitat bezieht sich auf die Transportleistung innerhalb einer Peri-
ode und wird, abhéngig von der Zielsetzung des Unternehmens, gemessen
in Tonnen- bzw. Passagierkilometern.

e Die Struktur wird durch das Geschaftsmodell einer Airline bestimmt und
gibt an, ob diese vermehrt im Kurz-, Mittel- oder Langstreckensegment
operiert. In jedem Segment werden andere Flugzeugtypen eingesetzt, die
jeweils unterschiedliche Treibstoffverbrauche haben.

e Die Intensitat der Flugzeugnutzung determiniert den spezifischen Treib-
stoffverbrauch eines Transportmittels je Aktivitatseinheit.
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e Uber feste Emissionsfaktoren der genutzten Treibstoffart werden Treib-
stoffverbrauche in Emissionen umgerechnet.

Eine Reduktion von Emissionen durch Anpassung der Aktivitat kann entweder
durch eine Verringerung der gesamten Distanzen oder des transportierten Ge-
wichts erfolgen. In Zeiten zunehmender Nachfrage im Luftverkehr ist es jedoch
unwahrscheinlich, dass nachfrageseitige Effekte zu einer Reduktion von CO,-
Emissionen fuhren werden.

Anderungen in der Struktur des Netzwerks einer Airline, z.B. durch die Verla-
gerung von Hub-Aktivitdten in EU-nahe Staaten, sind kurzfristig nicht durch-
fUhrbar, da die Kapazitaten potentieller Flughéafen beschrankt sind und der Auf-
bau eines Hub-Standorts mit hohen spezifischen Investitionen verbunden ware.
Einige Autoren untersuchten zudem die Mdoglichkeiten von Zwischenstopps in
Nicht-EU Léandern, um die Regulierung zu umgehen.[Albers et al. (2009), Vesper-
mann/Wald (2010), Wit et al. (2005)] Obwohl durch diese Zwischenlandungen die
Emissionskosten deutlich verringert werden kénnen, werden diese sowohl auf-
grund der zuséatzlichen Kosten fir Treibstoff und Abfertigung als auch der lan-
geren Flugzeiten kurzfristig nicht als sinnvolle Vermeidungsoption in Betracht
gezogen. Tab. 1 illustriert dies am Beispiel der Verbindung Frankfurt (FRA)
nach New York (JFK) mit einem optionalen Zwischenstopp in Zirich (ZRH).

Verbindung  Entfernung Typ Dauer Kerosin CO,

FRA-JFK 6184 km  B747-400 8:25h 47,45t 149,49t
FRA-ZRH 285 km B747-400 0:50h 4,29t 13,52 t
ZRH-JFK 6304 km  B747-400 9:05h 49,74t 156,67t

FRA-ZRH-JFK 6589 km  B747-400 9:55h 54,03t 170,19t

Verbindung Kerosinkosten Emissionskosten Gesamt

FRA-JFK 320€/t 15.186€ 15€/t 2.242€ 17.428 €

FRA-ZRH 320€/t 1372€ 15€it  203€ 1.575€
ZRH-JFK 320€/t 15917€ 15€ft 0€ 15917 €
FRA-ZRH-JFK 17.289 € 203 € 17.492 €

Tab. 1 Kostenvergleich Direktflug / Zwischenstopp
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Durch den Zwischenstopp in Zlrich kdnnen zwar Emissionskosten in Héhe von
2.350 € (156,67 t CO, x 15 €/t) eingespart werden, allerdings stehen dem durch
Start- und Landeaktivitaten 2.103 € hohere Kerosinkosten im Vergleich zur di-
rekten Verbindung gegenuber. Des Weiteren wird der Flug durch die Landung
um mindestens 1:30 h verzogert und fuhrt somit zu zusétzlichen Zeitkosten, die
in dieser Kalkulation nicht berticksichtigt sind.

Die Intensitat der Flugzeugnutzung kann mit Hilfe operativer und strategischer
Malnahmen beeinflusst werden. Kurzfristig ist es den Fluggesellschaften mog-
lich, CO,-Emissionen z.B. durch die Verringerung von Fluggeschwindigkeiten
oder additiven Technologien zu reduzieren. Viele dieser kurzfristigen Malinah-
men wurden jedoch aufgrund der hohen Kerosinpreise bereits schon durchge-
flhrt oder sind mit sehr hohen Vermeidungskosten verbunden. Im Gegensatz zur
Energiewirtschaft haben die Fluggesellschaften bislang keine Mdoglichkeit, auf
alternative Treibstoffe mit einem geringeren CO,-Anteil als Kerosin auszuwei-
chen, um so ihre CO,-Emissionen zu senken.

Aus diesen beschrankten Handlungsoptionen wird deutlich, dass wesentliche
Emissionsreduktionen nur durch langfristige Investitionen in moderne Flugzeu-
ge zu erwarten sind. Die Flexibilitat einer Investition ist in diesem Fall hoch, da
Flugzeuge eine mobile Ressource darstellen, die alternativ auf anderen Routen
oder Mérkten eingesetzt werden kodnnten. Dariiber hinaus gibt es einen organi-
sierten und standardisierten Markt fir Gebrauchtflugzeuge mit guten Wieder-
verkaufspreisen, wodurch die Investitionsprojekte weniger irreversibel werden.
Aufgrund der begrenzten Alternativen zur Reduktion wird die Reaktionsunsi-
cherheit in diesem Zusammenhang als gering bezeichnet, woraus aus realopti-
onstheoretischer Sicht ein geringer Wert der Warteoption folgt. Aus Sicht der
Theorie des Resource-based view ist der Aufbau wertvoller Ressourcen in einem
wettbewerbsintensiven Umfeld bedeutend und erfordert die proaktive Durchfiih-
rung von Investitionen.

S. FAZIT

Die staatliche Regulierung im Transportsektor wird in naher Zukunft deutlich
zunehmen und européische Fluggesellschaften sind die Ersten, die durch die
Einbeziehung des Luftverkehrs in den EU-Emissionshandel betroffen sind. In-
vestitionen in moderne Flugzeuge sind eine mogliche Option, um auf diese Ent-
wicklung zu reagieren, allerdings wirkt sich der Einfluss regulatorischer Unsi-
cherheit zum Teil unterschiedlich auf das Investitionsverhalten von Unterneh-
men aus. Wahrend manche Autoren durch regulatorische Unsicherheit eine Ver-
zbgerung von Investitionen vermuten, sind andere der Meinung, dass in diesem
Fall durch proaktives Investitionsverhalten ein Wettbewerbsvorteil geschaffen
werden kann. Im vorliegenden Beitrag haben wir untersucht, ob durch den Ge-
setzentwurf der EU regulatorische Unsicherheit zu erwarten ist und welchen
Einfluss diese auf mogliche Investitionen der Fluggesellschaften hat. Die Zu-
standsunsicherheit (,,state uncertainty*) ist gering und stellt keinen Grund fiir die
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zeitliche Verzogerung von Investitionen dar. Unsicherheiten Gber die Auswir-
kungen der Regulierung aufgrund von Zertifikatpreisschwankungen oder Wett-
bewerbsverzerrungen sind existent und kénnten daher zu einer Verzégerung von
Investitionen durch die Fluggesellschaften fiihren. Da jedoch die Mdglichkeiten
der Emissionsvermeidung, anders als in anderen Sektoren, begrenzt sind, sind in
einem wettbewerbsintensiven Umfeld proaktive Investitionen in moderne Flug-
zeuge bedeutsam, um langfristig Wettbewerbsvorteile zu sichern und angemes-
sen auf weitere bzw. zukinftige regulatorische Anforderungen reagieren zu

konnen.
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