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Klimapolitik: Wie man den Emissionshandel vor preisverzerrender
Finanzspekulation schiitzen kann

Der CO2-Emissionshandel - ein Schliisselelement der europiischen Klimapolitik - kann vor Verzerrungen
durch Finanzspekulanten geschiitzt werden, wie eine neue Untersuchung zeigt. Der Preis fiir
CO2-Emissionszertifikate im Rahmen des EU-Systems hat sich im Laufe dieses Jahres zwischenzeitlich
fast verdreifacht und schwankt nun so stark wie noch nie. Zunehmend werden Finanzspekulationen fiir
diese Preisentwicklung verantwortlich gemacht, aber es fehlt der Nachweis, ob Spekulation tatsichlich
das Funktionieren des Handelssystems gefahrden kann. Die Forschenden schlagen nun Methoden zum
Erkennen von preisverzerrender Spekulationen und Verbesserungen bei der Marktaufsicht vor.

"Wahrend einige Akteure die Risiken durch Finanzspekulation ilibertreiben, nicht zuletzt wegen der politischen
Auswirkungen hoher CO2-Preise, spielen andere es herunter, was oft ebenfalls politisch motiviert ist", so Michael Pahle,
der mit Simon Quemin Autor des neuen Berichts ist, er ist Okonom am Potsdam-Institut fiir Klimafolgenforschung. Die
derzeitige hitzige Debatte gipfelte bereits in der Forderung Spaniens und Polens, Spekulationen durch die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) zu tiberpriifen.

+++Zahl der neuen Finanzakteure im Emissionshandel hat sich in nur drei Jahren verdreifacht+++

Fiir ihre eigene Untersuchung greifen die Forscher auf Daten zuriick, die im Rahmen der EU-Finanzmarktverordnung seit
2018 erhoben werden. Sie iiberwacht die so genannten Termin-Kontrakte; diese sind fiir Spekulation das Finanzprodukt
der Wahl, weil sie schnell und haufig gehandelt werden und nicht direkt von den Regulierungsbehérden des
Emissionshandelssystems liberwacht werden. Die Daten zeigen, dass sich die Zahl der neuen Finanzakteure,
hauptsachlich Investmentfonds, in den letzten drei Jahren mehr als verdreifacht hat. Die Zahle der Akteure allein gibt
jedoch keinen Aufschluss dariiber, inwieweit sich deren Handel auf die Preisbildung auswirkt.

Um diese Frage zu beantworten, haben die Autoren eine Methode entwickelt, mit der sie das Verhalten der
Finanzakteure auf dem CO2-Markt nach deren Handelsmotiven gruppieren, und in unterschiedliche Marktfunktionen
einteilen: Einerseits niitzliche Spekulation, insbesondere Absicherungen, das sind Vertragsgeschifte, die es regulierten
Unternehmen erméglichen, das Risiko unsicherer kiinftiger Kohlenstoffpreise auszulagern. Andererseits schadliche
Spekulation, die zu libermaRigen Preisschwankungen fiihren kann, zu Preisblasen und moglicherweise zu einem
strategischen Horten von Zertifikaten durch grolke Investmentfonds, um die Preise zu treiben. Diese Risiken werden mit
der Zeit zunehmen, da die Emissions-Zertifikate auf dem Markt zwangslaufig knapper werden miissen — der Ausstol% an
CO2 soll sinken, das hat die Politik vorgegeben

+++Regulierer kdnnen Datenqualitdt und Diagnostik verbessern und Behdrde zur Marktaufsicht schaffen+++

"Um sich auf dieses Risiko vorzubereiten, konnen Regulierer drei Dinge tun. Erstens miissten sie die Datenverfligbarkeit
und -qualitdt erhéhen, um die neuen Formen des Handels genauer erfassen zu konnen. Zweitens sollten sie ihre
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Diagnostik verbessern, indem sie Methoden wie die von uns vorgeschlagenen benutzen, um schadliche Spekulation
friiher und besser erkennen zu kénnen. Drittens sollten sie eine spezielle Marktaufsichtsbehdrde schaffen, die Umwelt-
und Finanzmarktgesichtspunkte integriert betrachtet", so Simon Quemin. "Die Analyse der Spekulation auf anderen
Rohstoffmarkten kann als VergleichsmaRstab dienen. Auf diese Weise konnte die neue Behorde evidenzbasierte
Maflnahmen ergreifen und die Spekulation eindimmen, wenn dies gerechtfertigt ist.”

MaRnahmen in diese Richtung sind enorm wichtig, da bloRes Abwarten tiefgreifende Folgen fiir die regulierte
Wirtschaftszweige und fiir die Verbraucher haben kann. "Wenn wir der Spekulation freien Lauf lassen, kann dies friiher
oder spater das Funktionieren der Markte fiir CO2-Emissionszertifikate untergraben", erklart Michael Pahle. "Wenn wir
hingegen jetzt eine bessere Uberwachung und integrierte Regulierung einfiihren, kann dies das
EU-Emissionshandelssystem vor exzessiven Finanzspekulationen schiitzen und so den Weg fiir eine strengere und
robustere Kohlenstoffbepreisung ebnen - auch in anderen Emissionshandelssystemen weltweit, wie in den USA und
China. "
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