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Der globale Handel mit CO.-Emissionsrechten
entwickelt sich zu einem lukrativen Markt.

Deutlich mehrals 100 Milliarden Dollar werden
damit bereits umgesetzt, und die Volumina wachsen
weiter rasant. Einen zusatzlichen Schub konnte

der Handel durch die Kyoto-Nachfolgekonferenz in
Kopenhagen erhalten, die im Dezember ansteht.
Fir die Borse Miinchen ist es der richtige Zeitpunkt,
einen Handel mit CO,-Rechten ins Leben zu rufen.

Am 2. Oktober gehtes los.
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Es ist farb- und geruchlos, wiegt nicht einmal zwei Gramm pro Liter,
wirkt in hoher Konzentration toxisch und umgibt uns als Bestandteil
der Luft in jeder Minute unseres Lebens. Gleichwohl ist Kohlendioxid
fur die Weltwirtschaft im 21. Jahrhundert von ebenso grofer Bedeu-
tung wie Eisenerz oder Erdol, wie Kupfer oder Kaffee. Wihrend Roh-
stoffe gebraucht werden, um die groRe Maschine der globalen Okono-
mie am Laufen zu halten, geht es beim Treibhausgas CO; darum, den
Ausstof in den nichsten Jahrzehnten sukzessive einzuschranken.

Das industrielle Nebenprodukt — die chemische Verbindung aus
Kohlenstoff und Sauerstoff fallt bei der Stromerzeugung in Kohlekraft-
werken und jeder Art von Verbrennungsprozessen an - gilt als wesent-
licher Mitausloser der Erderwdrmung. Im japanischen Kyoto einigte
sich die internationale Gemeinschaft daher 1997 darauf, die CO,-
Emissionen zu reduzieren.

Als Konigsweg fiir die langfristige Beschrinkung des weltweiten
Kohlenstoffdioxid-AusstoRes gilt unter Wirtschaftswissenschaftiern die
Kombination von streng limitierten Emissionsobergrenzen und gleich-
zeitigem freien Handel mit Emissionsrechten - auch ,,Cap and Trade®
genannt. ,,Die Idee ist, Ausstorechte zu einem knappen Gut zu machen

und dann die Marktkrifte wirken zu lassen®, erklart Heiko Siemann,

)
Vice President bei UniCredit Corporate & Investment Banking. Unter-
nehmen werden belohnt, wenn sie mit weniger CO2-Ausstof3 auskom-
men als anvisiert, und umgekehrt werden jene bestraft, denen es nicht
gelingt, mit den vorgesehenen Rechten auszukommen.

Die Staaten der Europiischen Union haben diesen marktwirt-
schaftlichen Ansatz 2005 zum Gesetz gemacht und dadurch einen

europaweiten Markt fur CO»-Zertifikate geschaffen. Der EU-Emissions-



handel (EU ETS) gilt als Flaggschiff der européischen Klimapolitik, der zufolge der Ausstof3
von Treibhausgasen bis zum jahr 2020 um 20 Prozent unter den Stand von 1990 gedriucke
werden soll. Praktisch samtliche emissionsintensiven Branchen und rund 50 Prozent des
gesamten Treibhausgas-AusstolRes in Europa sind davon erfasst.

Seit seiner Einfiithrung ist der Handel mit Emissionsrechten stetig gewachsen. Im Jahr
2008 erreichte er nach Angaben der Weltbank ein internationales Volumen von 126 Mil-
harden Dollar - viermal so viel wie zwei Jahre zuvor. Durch die Initiative von US-Prisident
Barack Obama werden wohl auch die Vereinigten Staaten demnéchst einen Handel mit
Emissionsrechten einfiihren.

Wihrend die USA noch in der Planungsphase stecken, ist die Alte Welt auf diesem
Gebiet vorangeprescht. Die Europdische Union verfligt Uber , das erste und grofte lander-
ibergreifende Handelsprogramm fur Treibhausgase, wie die KfW-Bankengruppe in einer
Studie feststellt. Fir die Borse Munchen ist es genau der richtige Zeitpunkt, ihrerseits
einen Handel mit CO,-Rechten zu ermdglichen. Am 2. Oktober soll es losgehen (www.
greenmarket-exchange.com).

Im Kohlendioxid-Markt ist auf jeden Fall Musik. ,Das Emissionsbudget fir zahl-
reiche Unternehmen in der EU wird in den nachsten Jahren stetig eingeschranke, so dass
die Notierungen langfristig tendenziell nach oben gehen diirften”, sagt Fritz Wilhelm,
Sprecher der Beratungsfirma First Climate. Mitte August wurde eine Tonne CO; in Europa

bei 14,30 Euro gehandelt, die Mehrzahl der Ana-
lysten rechnet jedoch damit, dass sich der Preis bis
zum Jahr 2012 verdoppelt. Das Research-Haus
Point Carbon hilt sogar Notierungen von 35 Euro
je Tonne fir moglich. Mindestens ebenso viel
Dynamik wie die Preise weisen die Umsatze auf. In
immer mehr Unternehmen setzt sich die Erkennt-
nis durch, dass es straflich wire, diesen wichtigen,
milliardenschweren Markt zu vernachldssigen.

»Ausgehend von der jiingsten Marktent-
wicklung schatzen wir, dass allein das Volumen
der im borslichen Kassamarkt gehandelten CO»-
Emissionsrechte bis 2015 auf rund 1,4 Milliarden
Tonnen CO: steigen wird“, sagt Robert Ert!, Leiter
Marketing und Vertrieb bei der Borse Miinchen.
Das entspricht einem durchschnittlichen Wachs-
tum von 18 Prozent per anno, wobei Ertl in den
ersten Jahren mit einer noch hoheren Steigerungs-
rate rechnet.

»Der borsliche Handel bietet fiir die Beteilig-
ten betrichtliche Vorteile“, erldutert Graham Cox,
der bei dem Greenmarket-Abwicklungspartner
Deutsche Bank den Global Debt Service leitet,
»dazu gehéren zum Beispiel eine bessere Preisstel-
lung sowie hohere Liquiditat”. Da der Emissions-
rechtehandel ein sehr junger Markt ist, wuirde
noch immer rund die Hilfte aller Geschafte bila-

Mehr Sicherheit
durch bérslichen
Handel

teral zwischen zwei Kontraktpartnern, also aufSer-
bérslich (OTC), abgewickelt. Cox ist jedoch davon
uberzeugt, dass der Handel an der Borse mit dem
zunehmenden Reifen des Markts deutlich an Be-
deutung gewinnt. ,Als Transaktionsbank sorgen
wir zum Beispiel dafiir, dass das Geld flir verkaufte
Kontrakte taggleich gutgeschrieben wird. Aufer-
dem schlieBen wir das Kontrahentenrisiko aus®,
umreilt er seine Funktion. Der borsliche Handel
bedeute so ein deutlich hoheres Mald an Sicherheit
fiir die Marktteilnehmer. Dass die Deutsche Bank
auf dem Gebiet des Settlements weltweit tatig ist,
kann sich laut Cox noch als grofler Vorteil erwei-
sen. ,Derzeit ist Kohlendioxid ein recht kleiner,
regionaler Markt. Aber wenn die USA und Austra-
lien dem Vorbild der EU folgen, kann das Volumen
leicht auf das Funffache steigen.” Dann kénne es
»richtig spannend” werden.

Der Handel mit Emissionsrechten ist fiir un-
terschiedliche Akteure lukrativ: Energieversorger,
Industriefirmen, Banken, Broker, Spezialisten und
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professionelle Handler. Versorger und Industriekonzerne sind durch

die Europaische Emissionsrichtlinie gesetzlich dazu verpflichtet,

ihren CO2-AusstolS zu reduzieren. Neben Kraftwerksbetreibern zih-

len auch Eisen- und Stahlhitten, Zellstoff- und Papierwerke sowie

Zementhersteller, Kalk-, Keramik- und Glasproduzenten dazu.

Da Emissionen Nicht zu vergessen die Zuckerindustrie und - ab 2012 - auch Luft-

. fahrtunternehmen.

nur beschrankt Nach einer Untersuchung, die die KfW-Bankengruppe zu-

planbar sind, sammen mit dem Forschungsinsticut ZEW durchgefiihre hat,

miissen die nehmen immerhin drei Viertel aller emissionshandelspflichtigen

Unternehmen aktiv am Emissionshandel teil. All diese Akteure

Unternehmen erhalten nach einem vorgegebenen Schliissel bisher zwar ein

immer wieder bestimmtes Kontingent von Rechten kostenlos zugeteilt (was sich

ab 2013 andern wird), doch je nach Geschafts- und Konjunktur-
entwicklung herrscht eine Uber- oder Unterdeckung.

»GroBte Akteure auf dem Markt sind Energieversorger und

Banken, aber auch Broker, erlautert Robert Urtheil, Partner bei

handeln

der Unternehmensberatung Oliver Wyman. ,Vor allem Energie-
unternehmen, die Kohlekraftwerke betreiben, miissen ihre Emissio-
nen reduzieren.“ Viele der Gesellschaften hatten eine Unter-
deckung und seien daher gezwungen, weitere Zertifikate am Markt
zu erwerben. ,Denn stehen dem emittierten Kohlendioxid am
Ende nicht gentigend Emissionsrechte gegentiber, muss der Verur-
sacher eine Strafe von 100 Euro pro Tonne zahlen, was mehr als
dem Funffachen des aktuellen EUA-Preises entspricht.“ Auch da-
durch, dass Energiekonzerne die Stromproduktion und damit die
Emissionen nur beschrankt langfristig planen kénnen, besteht der
Bedarf, relativ haufig zu handeln.

Banken und Broker wiederum agieren im Auftrag von Kunden, die anders als groe Energie-
oder Industrieunternehmen keinen direkten Borsenanschluss haben. Geldhiuser handeln hiufig
auch auf eigene Rechnung. Wenn ihre Trader Arbitrage-Chancen ausmachen, ubernehmen sie fiir
den Eigenhandel der Institute eigene Positionen. Auch professionelle Handler sind auf dem Markt
aktiv, darunter nicht zuletzt Hedgefonds oder spezialisierte Klimafonds, die Emissionsrechte gezielt
zu Anlagezwecken, teils auch mit spekulativen Motiven, erwerben. Neben diesen klassischen Akteuren
haben sich inzwischen einige Spezialisten etabliert, die haufig in Ergdnzung zu ihrem Klimaschutz-
Beratungsgeschaft Geschafte am CO2-Marke tatigen.

Das Agieren spezialisierter Investoren tragt auch dem Umstand Rechnung, dass es sich bei
Emissionsrechten um einen anspruchsvollen Markt handelt. Die Komplexitit des Handels hat meh-
rere Ursachen: Zum einen greifen verschiedene Marktphasen mit unterschiedlichen Regelwerken
ineinander. Das hangt damit zusammen, dass sich das EU-Handelssystem schrittweise fortentwickelt.
in der ,Lernphase von 2005 bis 2007 waren die Rechte von den Behorden noch tberwiegend grof3-
zligig zugeteilt worden, in Phase I (2008 bis 2012) und noch mehr in Phase 111 (2013 bis 2020) soll
der Schwerpunkt klar auf Verknappung liegen. ,Die Marktphasen Il und IlI stehen in Bezug zuein-
ander, da ein Teil der Rechte von dem einen in den anderen Abschnitt Ubertragen werden kann®,
erklart Michael Lange, Abteilungsdirektor bei der Bayerischen Landesbank. Da in Phase lll eine
Knappheit erwartet wird, machen die Akteure von der Moglichkeit des | Bankings® Gebrauch, was
die Preise nach Expertenmeinung bereits in Phase Il stiitzen sollte.



AuBerdem ist zwischen Spot- und Futures-
Marke zu unterscheiden, Im Spoc-Markt wird CO2
fur den akeuellen Bedarf gehandelt, im Futures.
Marke fur kiinftigen. Die Bérse Minchen setzt an-
fanglich ausschlieBlich auf den Kassa-Markt, da
dieser im Moment die groBere Dynamik aufweist,

Ein weiteres wesentliches Merkmal ist die
Unrerscheidung in EUA und CER. Die Abkurzung
EUA steht fiar European Union Emission Allowance
und bezeichnet die Emissionsrechte im engeren
Sinn. Eine Certified Emission Reduction (CER) ist
ein AusstoBminderungrertifikar aus Entwicklungs-
oder Schwellenlandern. Prinzipiell muss jedes Un-
termehmen, das der Emissionsrichtlinie unterfliegt,
am Ende des Jahres fir eine Tonne CO2-AusstoR ein
Emissionsrechr EUA nachweisen®, sagt UniCredit-
Experte Siemann. Eurgpaische Unternehmen kiin-
nen sich von dieser Verpflichtung jedoch zum Tail
befreien, indem sie nachweisen, dass sie aulerhalb
der EY ein Projeke finanzierc haben, das zu einer
entsprechenden Reduzierung der CO»-Emissionen
fiihrr,

Das kann zum Beispiel eine Anlage zur Strom-
erzeugung mit grneuerbaren Energien sein, dic die
Errichrung einer fossil befeuerten Anlage uberflissig
macht und dadurch zum Klimaschuiz beitragt. Von
berechtigter Stelle im Rahmen des Mechanismus
for umweltvertragliche Entwicklung (Clean Deve-
lopment Mechanism, CDM) zertifiziert, wird die
Kohlendioxid-Reduzierung aus ginem Projekt in
einemn Enpwicklungs- oder Schwellenland, beispiels-
weise aus ¢inem Windpark in China, zu einem welr-
weit handelbaren Gut, durch dessen Erwerb ein
Versorger in Deutschland einen Teil seiner Klima-
schuz-Pflichten abgelten kann, Die chinesischen
Betreiber profitieren durch den CER-Verkauf von
zusatzlichen Einnahmen, die regeneratives Wirt-
schaften fiir sie erst rentabel machen, der deutsche
Kiufer davon, dass er die Kosten seiner COh-Ver
minderung senken kann,  For den Klimaschuiz an
sich ist es unerheblich, ob die Einsparung von CO;
in Europa oder in China erfolgr”, erkldrt First-Cli-
mate-Sprecher Friz Wilhelm die dahinter stehende
Logik. Der Reiz der CER liegr fir Emittenten mic
einer Unterdeckung darin, dass sie in der Regel
gunstiger zu erwerben sind als EUA.

Allerdings hat die 5ache auch einen Haken: In
Deurschland diirfen zum Beispiel maximal 22 Pro-

zent der Emissionsrechte durch CER ersetzt werden, auler-
dem sind gerade Emissionsminderungsrechre im Terminhan-
de! mit emer gewissen LUnsicherheit verbunden, ob das
geplanre regenerative Energieprojekt im Raich der Mitte denn
tatsachlich im Jahr 2011 ans Netz gehe. Unklar ist zudem, in
welchern MaB CER iiber das Jabr 2015 hinaus eingesemzt
werden konnen, wenn dic bisherige Regelung auslduft. Auch
die Kriterien der Zertifizierung sind immer wieder kritisiert
worden. Gleichwohl bildet der Preis der global handelbaren
CER eine Untergrenze fur die EUA-Notierungen.

Die Kohlendioxid-Preisentwicklung selbst untediegt
einer Vielzahl van Faktoren. Einer davon ist die Wetterent-
wicklung, die die Notierungen fiir Encrgierohstoffe und
Strom beeinflusst, welche wiederum auf die Emissionsrechre
auriickwirken, Ein anderer Aspekc ist die Preisdifferenz
zwischen Erdgas einerseits und Kohle andererseits. |st Kohle
teurer als Gas, wird Leczreres verstirkt flr die Stromerzeu-
gung genutzt. Damic sinkt die Nachfrage nach EUA, denn bei
der Gasverbrennung entsteht weniger CQ..

Starke Impulse diirfte dem Markt die Weltklimakon-
ferenz Mitce Dezernber in Kopenhagen geben. Bereirs das
GB-Treffen im Juli lieB Notierungen und Umsitze nach oben
schnellen, obwohl sich die groRen Industriestaaten dort
lediglich darauf verstindigten, die Erderwdrmung auf hichs-
tens zwei Grad Celsius iber dem vorindustnellen Miveau zu
begrenzen - aus Sicht von Klimaschirzern eher ein Minimal-
ziel. m Idealfall bedeuter Kopenhagen ein dhnlich grofier
Sprung wie damals Kyota", sagr UniCredit-Experte Siemann,
50 kinne es zum Beispiel sein, dass die EU ihr Reduktionsziel
fur die dricte Handelsphase von 20 auf 30 Prozent erhghe,
Dann werde flir viele Markeeilnehmer &lar werden, dass es
sich lohnt, rechizeitig in ein immer knapper werdendes Cut
wie den Anti-Rohstoff Kohlendioxid zu investieren,

Der dutar Daniel Eckert hatbei ser Dresdner
Bank das Borsenhandwerk gelemi und an der fxel-
Spilngar-Joumalistenschute das Recherehleren, Heube
kst er Redakrear Im Fimanzisil des Welt und WWelt am

Sonntaq. Auflerdem senrelid er Nir das Magazin Cicera.



