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Verzehnfachung des Preises in vier Jahren

• Zwischen 2013 und 
2017: Preis < 10 €/t

• Anstieg des Preises von 
9 €/t (Jan 18) auf rund 
90 €/t (Dez 21)
Weshalb der starke 

Anstieg? Wie geht es 
weiter?
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Quelle: ICE



Ursache neue Finanzmarktakteure EU-ETS?
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Quelle: Pahle & Quemin (2021)



Spekulation: Politisches Pulverfass, Bedarf nach „Fakten“
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Aktuell: Geringer Marktanteil, Beschleunigung

• “[Financial participants are] just trying 
to anticipate where we’re going next
[...] since the announcement of the 
MSR a few years ago.” (R. Pulleyn, 
Morgan Stanley) 

Beschleunigung der Einpreisung von 
“Fit-for-55“, aber auch andere 
Faktoren (Gaspreis!)
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Quelle: Quemin & 
Pahle (2021). Fig. 2

• Terminmarkt wesentlich, Großteil des
Handelsvolumens dort für Hedging

• Neue Finanzakteure (Fonds & 
Investitionsbanken): 8% in Q3 2021

Warum ist der EU-ETS-Preis so 
stark gestiegen in so kurzer Zeit?



Zwei strukturelle Besonderheiten des ETS

• Stetig abnehmendes Angebot
Anlage ist one-way-bet

M. Pahle, Klimaschutz im Bundestag, 20.01.2022

• Kein materieller Gegenwert
 Hohe Bedeutung von Vertrauen, 

befördert Spekulation

Bitcoin Preis 2013-2022 [$]

Quelle: 
Statista

Ist der starke Preisanstieg eine
dauerhafte Entwicklung?



Zukünftig: ETS immer mehr „Finanzmarkt“?
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Ist der Emissionshandel das Instrument, das 
Emissionen zu den geringsten Kosten einspart?



Politische Maßnahmen
• Bessere Daten & Analysen 

essenziell: “Spekulation über 
Spekulation” beenden

• Institutionell: dezidierte 
Marktaufsicht & Integrierte 
Regulierung

• Mögliche Markteinschränkungen
(holding limits, begrenzte 
Gültigkeitsdauer) gut abwägen

• Preiskorridor...
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Quelle: Quemin & Pahle (2021)

Wie kann man spekulative Elemente begrenzen? 
Sollten Verschmutzungsrechte nur begrenzt gültig sein?



Preiskorridore und Finanzmarktakteure

• Korridor reduziert 
Spekulation auf „Preis der 
Intervention”

• Korridor verhindert 
Preisangleich von ETS und 
geplantem ETS2

• Aber nicht ohne 
spekulative Probleme
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Quelle: Lawson Steele, LinkedIn

Quelle: Edenhofer, Kosch, Pahle & 
Zachmann (2021)

Braucht es neben dem von der Bundesregierung angestrebten 
Mindestpreis auch einen Höchstpreis für den EU-ETS?

https://www.linkedin.com/pulse/carbon-through-50-its-way-110-beyond-lawson-steele/


Wettbewerbsfähigkeit in Gefahr?

• Kurzfristig: 
• Immer noch große freie 

Zuteilungen bei der Industrie
• Risiko für einzelne Firmen

• Langfristig:
• Preiskorridor bietet 

Planungssicherheit
• Zusätzliche Schutzreserve für 

CBAM-Sektoren? (Vorschlag 
EP/Liese)

M. Pahle, Klimaschutz im Bundestag, 20.01.2022

Quelle: 
Quemin & 
Pahle (2020)

Wieviel Zertifikate haben Unternehmen? Ist die 
Wettbewerbsfähigkeit der Wirtschaft bedroht?



Empfehlungen an die Politik
• ETS wird immer mehr zum Finanzmarkt 

aufziehende Gefahren, gegen die man sich 
frühzeitig schützen muss

• Gleichzeitig erfüllen Finanzakteure Funktionen, 
die man erhalten und nutzen muss (z.B. Preis-
findung- und Beschleunigung), vgl. Süd Korea

• Wesentliche Maßnahmen: Besseres Monitoring, 
integrierte Regulierung, Preiskorrdior zur 
Erwartungsstabilisierung
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Welche Empfehlungen richtet die Wissenschaftan die Politik? 
Wie gehen andere Regierungen mit der Herausforderung um?

Regulators must preserve 
its potential while 
guarding against risk.
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