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EU-Emissionshandel – Reformen mit Erfolg
Der Jahresrückblick für 2018 ist geschrieben, doch eine Ent-

wicklung blieb von der Öffentlichkeit fast unbemerkt.  Das zen-
trale Aushängeschild der europäischen Klimapolitik legte ein 
furioses Comeback hin: das EU-Emissionshandelssystem EU 
ETS. Die Preise für Emissionszertifikate (European Emission Al-
lowances, EUA) haben sich im Verlauf des Jahres 2018 verdrei-
facht und damit das Preisgefüge auf den europäischen Energie-
märkten grundsätzlich verschoben. Mit 24 Euro pro Tonne CO2 
liegen die Preise so hoch wie zuletzt vor mehr als zehn Jahren.

Europas Emissionshandelssystem funktioniert

Der Ruf des EU-Emissionshandels war seit Jahren in der Kri-
se. Kaum eine öffentliche Stellungnahme zur Klimapolitik kam 
ohne Verweis auf die geringen Kosten für Treibhausgasemissi-
onen aus. Seit Ende 2011 trudelten die Preise je Tonne CO2 un-
terhalb von zehn Euro vor sich hin, viel zu wenig, um notwendi-
ge Investitionsanreize auszulösen, so die Kritik. Dabei tat und 
tut das System genau das, was es soll: Es teilt die politisch vor-
gegebenen Obergrenzen für Treibhausgasemissionen in viele 
kleine Teile auf und ermöglicht den Emittenten, diese unterein-
ander auszutauschen oder auf kommende Jahre zu verschieben. 
Somit bekommt jede Tonne CO2, die eine regulierte Einheit, ein 
Kraftwerk, eine Fabrik oder ein Flugzeug in Europa freisetzt, ei-
nen Preis, und jeder Unternehmer erhält die Möglichkeit, seine 
Verpflichtungen flexibel zu erfüllen. Allein der Preis war zu ge-
ring, um substanzielle Investitionen zu bewirken.

Diverse nationale Politiken bedingen Preisverfall

Der Emissionshandel schafft einen Markt, auf dem sich der 
Preis nach Angebot und Nachfrage bestimmt. Jahr für Jahr waren 
deutlich mehr Zertifikate im Markt, als Unternehmen im Jahres-
verlauf überhaupt benötigten. Die überschüssigen Zertifikate 
wurden gehortet. Die Gründe für diesen Überschuss sind viel-
fältig: eine zu großzügige Allokation von Beginn an und der Ein-
bruch der Wirtschaft im Zuge der Finanz- und Eurokrise. Doch 
einen wichtigen Beitrag zum Preisverfall lieferten die Regierun-

gen selbst, indem sie mit nationalen Politiken Emissionen ein-
sparten, ohne Rücksicht darauf, dass diese europaweit in Form 
von Zertifikaten weiterleben. Dazu beigetragen hat auch 
Deutschland mit Maßnahmen zu einer  –  letztlich verfehlten – 
Erreichung nationaler Klimaziele wie dem Ausbau von Wind- und 
Sonnenenergie und der teuren, staatlich verordneten Überfüh-
rung von Braunkohlekraftwerken in die Reserve. Um effektive 
Einsparungen zu erzielen, hätten gleichzeitig die von den Re-
gierungen ausgeteilten Emissionszertifikate entsprechend ge-
kürzt werden müssen – was nicht geschah. Im Jahr 2016 konn-
te dann die EU-Kommission eine „Marktstabilitätsreserve“ 
durchsetzen. Damit wurde die Möglichkeit geschaffen, bei einem 
Überangebot Zertifikate zurückzuhalten. Doch eine Löschung 
war nicht vorgesehen, die Reserve wäre in absehbarer Zukunft 
doch noch auf den Markt gekommen ohne die Gesamtmenge 
und Preise nennenswert zu verändern.  

Emissionszertifikate werden teurer

Anfang 2018 wurde dann eine tatsächlich mengenwirksame 
Reform des Emissionshandels beschlossen. Einerseits sieht die 
Reform einen verschärften Reduktionspfad ab 2020 vor, ande-
rerseits erhält die Marktstabilitätsreserve nun Biss: Übersteigt 
die Menge in der Reserve die Menge der Emissionen im Vorjahr, 
so werden die überzähligen Emissionsberechtigungen gelöscht. 
Der Preis für Emissionszertifikate steigt seither steil an. 

Das ZEW-Energiemarktbarometer hat diese Entwicklung zum 
Anlass genommen, nach den Gründen für den rasanten Preis-
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anstieg von EUA zu fragen. Die meisten Experten/-innen sehen 
tatsächlich die Anfang 2018 beschlossenen Reformen als zen-
trale Preistreiber. 34 Prozent nennt die zukünftige Löschung aus 
der Marktstabilitätsreserve (MSR) und 21 Prozent den verschärf-
ten Reduktionspfad ab 2020 als wichtigsten Grund für den Preis-
anstieg (siehe Grafik). Damit wird deutlich, wie stark Erwartun-
gen bezüglich zukünftiger Knappheit den Preis für EUA bestim-
men. Rund 16 Prozent nennen die Erwartung weiter verschärfter 
Klimaziele als wichtigsten Treiber, 14 Prozent hingegen die spe-
kulative Übertreibung im Markt. Konsistent dazu zeigen sich die 
Einschätzungen der weiteren Preisentwicklung: 54 Prozent der 
Experten/-innen erwartet gleichbleibend hohe Preise für EUA in 
den kommenden zwölf Monaten, vergleichbar mit der Mehrheit, 
welche die bereits beschlossenen Reformen als wichtigsten 
Preistreiber nennt. 35 Prozent erwarten hingegen stark schwan-
kende Preise, sehen also die derzeitige Situation noch nicht als 
stabil an. Die Zahl der Experten/-innen mit dieser Einschätzung 
liegt somit sehr nahe an der Zahl derjenigen, welche spekulati-
ve Übertreibung, weitere Verschärfungen der Emissionsziele 
oder die wirtschaftliche Entwicklung als wichtigste Preistreiber 
nennen. Auch in den konkreten Preiserwartungen für eine Ton-
ne CO2 spiegeln sich diese Ergebnisse: Sowohl bis Mai als auch 
bis November werden jeweils von einer breiten Mehrheit Preise 
von rund 20 Euro vorhergesagt. Mit Blick auf die nächsten fünf 
Jahre liegen die Erwartungen dann in der Mehrheit bei deutlich 
über 20 Euro pro Tonne CO2.

Ansichten zum Mindestpreis gehen auseinander

Die Kritik am EU-Emissionshandel entzündete sich meist an 
den zu geringen Preisen. Doch ist es ein Fehler des Marktes, 
wenn ein Überangebot die Preise drückt, oder vielmehr ein Zei-
chen dafür, dass der Markt funktioniert? Eine erfolgreiche Kli-
mapolitik muss frühzeitig Investitionen auslösen, um eine lang-
fristige Transformation anzustoßen. Solche Investitionen lohnen 
sich meist erst, wenn Treibhausgasemissionen einen hinrei-
chend hohen Preis haben. Verschiedene europäische Staaten 
haben daher CO2-Mindestpreise vorgeschlagen, um ein mini-
males Preisniveau zu garantieren. Im Vereinigten Königreich gibt 
es einen solchen Mindestpreis bereits seit 2013, jedoch ohne 
eine entsprechende Mengenanpassung – die zusätzlich vermie-
denen Emissionen haben so zu den Niedrigpreisen in Europa 
beigetragen. Der französische Präsident Emmanuel Macron for-
derte im Herbst 2017, also noch zu Zeiten von CO2-Preisen von 
rund sieben Euro pro Tonne, die Einführung einer EU-weiten 
Preisuntergrenze. Die deutsche Bundesregierung ging auf den 
Vorschlag nicht ein. Bei den heutigen Preisen wäre eine Unter-
grenze sicher leichter einzuführen als noch vor zwölf Monaten. 

Die Experten/-innen des ZEW-Energiemarktbarometers sehen 
durchaus Gründe für einen Mindestpreis, vorausgesetzt dass 
die überschüssigen Zertifikate auch tatsächlich abgeschöpft 
werden. Je rund ein Drittel der Befragten nennt die Planungssi-
cherheit für Investitionen und die zusätzlichen Einsparungen 
bei geringen Preislevels als wichtigsten Grund. Ebenso viele, 
nämlich rund zwei Drittel der Umfrageteilnehmer/innen, geht 

jedoch auch davon aus, dass ein EU-weiter Mindestpreis in den 
kommenden drei Jahren nicht realistisch ist. Begrenzt man den 
Umfang eines solchen Mindestpreises auf eine Gruppe von Mit-
gliedsstaaten, so ändert sich das Meinungsbild nur geringfügig. 
Rund ein Drittel der Befragten sieht Chancen für einen Mindest-
preis, hiervon wiederum die Mehrheit für Preise zwischen 20 
und 30 Euro, ein weiteres Drittel sieht auch das nicht als realis-
tisch an, und wiederum rund ein Drittel hält die Frage für derzeit 
nicht beantwortbar. 

Tendenz geht zu weiter steigenden Strompreisen

Der Zusammenhang zwischen Energie- und CO2-Preisen ist 
vielfach untersucht worden. Emissionszertifikate werden als In-
put für die Stromproduktion den Strompreis eher treiben. Kohle, 
als CO2-intensiver Energieträger, wird eher mit Nachfragerück-
gang und niedrigeren Preisen kämpfen, wenn die CO2-Preise 
steigen. Erdgas verursacht ebenfalls Emissionen, ist jedoch der 
nächste Konkurrent zur Kohle, und dabei viel weniger CO2-in-
tensiv. Daher ist der Effekt auf die Erdgaspreise unklar. Hinzu 
kommt, dass der Rohölpreis, als globale Leitwährung der Ener-
gierohstoffe, alle anderen Märkte beeinflusst. 
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Versorgungssicherheit insgesamt stabil, für 
Strom und Öl langfristig sinkende Prognose

Der Sommer 2018 hat einen Rekordbeitrag erneuerbarer 
Energien zur Deckung des Stromverbrauchs gebracht. Gleichzei-
tig wurde eine von der Bundesregierung eingesetzte Kommissi-
on damit beauftragt, einen gesellschaftlichen Kompromiss für 
den Ausstieg aus der Kohleverstromung in Deutschland zu fin-
den. Das schwierigste Thema beim Kohleausstieg scheint mitt-
lerweile der Strukturwandel der betroffenen Regionen zu sein. 
Die Versorgungssicherheit wird hingegen wenig thematisiert.  

Für die Experten und Expertinnen des ZEW-Energiemarktba-
rometers ist die Versorgungssicherheit jedoch ein Dauerbrenner.  
Stets wird die Frage nach der Sicherheit der Energieversorgung 
stets von einer Mehrheit als eine der wichtigsten für die Ener-
giepolitik genannt. Auch in der aktuellen Umfrage wurden die 
Teilnehmer/innen wieder zu ihrer Einschätzung der Entwicklung 
der Versorgungssicherheit in der EU befragt. 

Tatsächlich sieht die Mehrheit der Befragten rückblickend für 
das Jahr 2018 keine nennenswerte Änderung. Dies gilt sowohl 
für die einzelnen Energiegüter Rohöl (72 Prozent), Erdgas (75 
Prozent), Kohle (80 Prozent) und Strom (65 Prozent) als auch für 
die Versorgungslage insgesamt (86 Prozent). 

Beim Strom schätzt immerhin fast ein Drittel der Befragten 
(30 Prozent), dass die Versorgungssicherheit in den vergange-
nen zwölf Monaten gesunken ist, beim Rohöl sind immerhin 21 
Prozent der Experten/-innen dieser Ansicht. Raffinierte Rohöl-
produkte, wie etwa Kraftstoffe für Pkw, wurden nicht separat 

abgefragt. Wegen mangelnder Transportkapazitäten traten bei 
diesen Produkten im Herbst 2018 Engpässe auf.

Für die kommenden zwölf Monate erwartet ebenfalls die 
Mehrheit der vom ZEW Energiemarktbarometer befragten 
Experten/-innen eine stabile Entwicklung  der Versorgungssicher-
heit (siehe Grafik). Bei Rohöl und Strom gehen aber auch 23 Pro-
zent beziehungsweise 28 Prozent der Experten/-innen von einem 
sinkenden Niveau aus. Mit Blick auf Erdgas erwarten hingegen  

20 Prozent der Umfrageteilnehmer/innen eine positive Entwick-
lung der Versorgungssicherheit. 

Die Erwartungen der langfristigen Entwicklung der Versor-
gungssicherheit (in den kommenden zehn Jahren) weisen eine 
größere Streuung auf. Auch hier geht in fast allen Kategorien 
zumindest die relative Mehrheit der  vom ZEW Energiemarktba-
rometer Befragten von einem gleichbleibenden Niveau aus (43 
Prozent bei Rohöl, 40 Prozent bei Erdgas, 60 Prozent bei Kohle). 
Allerdings ist beim Rohöl ein ähnlich großer Anteil der befragten 
Experten/-innen (42 Prozent) der Meinung, dass die Versor-
gungssicherheit in den kommenden zehn Jahren sinken wird. 
Beim Strom ist mit 45 Prozent der Befragten auch eine relative 
Mehrheit dieser Ansicht. Hingegen schätzen 38 Prozent der Um-
frageteilnehmer/innen, dass die Versorgungssicherheit für Erd-
gas langfristig steigen wird. 

Dr. Nikolas Wölfing, nikolas.woelfing@zew.de 
Robert Germeshausen, robert.germeshausen@zew.de

In den Preiserwartungen der vom ZEW befragten Experten/-
innen zeigen sich tatsächlich die höchsten Werte seit vielen Jah-
ren für die Erwartung kurzfristig steigender Preise für Strom und 
Erdgas, zusätzlich zum rasanten Strompreisanstieg 2018. Auch 
bei Rohöl gehen weiterhin mehr als 40 Prozent der für das ZEW-

Energiemarktbarometer befragten Teilnehmer/innen von stei-
genden Preisen aus. Noch deutlicher sind die Erwartungen stei-
gender Preise bei Strom, Erdgas und Rohöl mit Blick auf fünf 
Jahre. Nur bei der Kohle überwiegt die Einschätzung stabiler 
Preise sowohl aktuell als auch in Zukunft (siehe Grafik Seite 6).
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