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Kapitel 1
Einleitung

Unter Wissenschaftlern besteht kaum noch Zweifel daran, dass die Menschheit durch
ihren AusstoB von Treibhausgasen zur globalen Klimaerwirmung beitrigt.! Ein
grofler Teil der internationalen Staatengemeinschaft hat sich als Beitrag zur Losung
dieses Problems gemeinsam auf verbindliche Ziele zur Reduktion von Treibhaus-
gasemissionen festgelegt. Zur wirtschaftlich effizienten Umsetzung dieser Ziele hat
die EU staatentibergreifend ein Emissionshandelssystem fiir Kohlenstoffdioxid ein-
gefithrt. Kohlenstoffdioxid (CO,) ist das fiir den Klimawandel bedeutendste von

Menschen freigesetzte Treibhausgas.

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit dem im Jahr 2005 europaweit gestar-
teten Emissionshandelssystem fir CO, im Hinblick auf seine Besonderheiten als
zusatzlicher Markt in der Welt der Finanz- und Commoditymarkte. Mit dem eu-
ropéischen Emissionshandelssystem (EU EHS) wurde ein neues Gut, das so genann-
te COy-Emissionszertifikat, geschaffen. Dieses Emissionszertifikat ist frei handelbar

und berechtigt den Inhaber zum Ausstofl einer Tonne COs.

Die mit Emissionsobergrenzen belegten Unternehmen miissen zukiinftig fiir ihren bei
der Produktion entstehenden COs-Ausstofl geniigend Emissionszertifikate bei den
zustandigen Uberwachungsbehorden einreichen. Damit stellt sich ihnen CO, als ein
zusitzlicher Produktionsfaktor dar, dessen Preis mit Unsicherheit behaftet ist. So-
wohl in der Finanz- als auch in der Produktionsplanung muss daher der Preis dieser
Emissionszertifikate als eine unsichere Grofle berticksichtigt werden. Derivative Fi-

nanzinstrumente konnen beim Management der damit verbundenen Risiken helfen.

Vgl. Intergovernmental Panel on Climate Change (2007).
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2 KAPITEL 1. EINLEITUNG

Fiir den Einsatz von derivativen Instrumenten, die sich auf CO,-Emissionszertifikate
als Basiswert (Underlying) beziehen, ist ein umfassendes Versténdnis der Preisdy-

namiken im EU EHS allerdings essenziell.

Die Teilnahme an einem Emissionshandelssystem stellt fiir viele Marktteilnehmer,
wie z. B. Stahl-, Papier- oder Zementproduzenten, eine grundsatzlich neue Situation
dar. Grofle Stromproduzenten haben haufig ein besseres Verstandnis der Zusam-
menhange und Besonderheiten von COy-Emissionen und den damit verbundenen
Energie- und Rohstoffmarkten. Allerdings verfiigen auch sie auf Grund der noch
nicht lange zuriickliegenden Liberalisierung der Strommarkte nur tiber wenige Jahre
an Erfahrung mit der Preismodellierung und der Bewertung von derivativen Instru-

menten in neuen Markten.

Fir typische Finanzmarktteilnehmer, wie z. B. Banken, Versicherungen oder Hedge-
fonds, bietet das EU EHS neue Investitions- und Handelsmoglichkeiten, die fiir
Diversifikations-, Arbitrage- oder Spekulationszwecke genutzt werden konnen. Sie
haben in der Regel ein gutes Verstandnis von theoretischen Bewertungskonzepten
fiir derivative Finanzinstrumente. Ein fundamentales Verstandnis der preistreiben-
den Faktoren und spezifischen Besonderheiten von Markten fiir Strom, Energietrager

oder CO; fehlt ihnen naturgemafl vielfach.

Zwar gab es schon friither vereinzelte Beispiele von Emissionshandelssystemen, in der
Auspragung und Grofle als staateniibergreifendes System ist das EU EHS allerdings
einzigartig. Im Vergleich zu vielen anderen Finanz- und Commoditymarkten weist es
die Besonderheit auf, dass die insgesamt vorhandene Menge an Emissionszertifikaten
nicht auf Grund einer Nachfrage im Markt, sondern vor allem durch umweltpoliti-
sche Griinde bestimmt wird. Die Teilnahme von Unternehmen am Handelssystem
wird nicht zuletzt dadurch erreicht, dass Unternehmen hohe Strafzahlungen leisten
miissen, wenn sie nicht geniigend Emissionszertifikate aufweisen konnen. Vor dem
Hintergrund dieser Rahmenbedingungen stellen sich viele auf anderen Finanz- und

Commoditymaérkten bereits eingehend analysierte Fragen von neuem:

e Wodurch wird der Preis von Emissionszertifikaten beeinflusst?

e Sind die Voraussetzungen dafiir erfiillt, dass derivative Instrumente auf Emissi-
onszertifikate langfristig erfolgreich sein konnen? Wie sollten diese derivativen

Instrumente aussehen?



e Wie konnen die Preise von Emissionszertifikaten modelliert werden?
e Wie hingen Spot-? und Terminmérkte im EU EHS zusammen?

e Wie konnen derivative Instrumente auf Emissionszertifikate bewertet werden
und welche Bedeutung hat dies fiir das Hedging von Risiken, die mit Emissi-

onszertifikaten verbunden sind?

Ein Antwort auf diese Fragen ist fiir alle Personen oder Unternehmen notwendig, die
sich aktiv am Handel von CO,-Emissionszertifikaten oder deren Derivaten beteili-
gen. Dariiber hinaus sind diese Antworten auch fiir den Gesetzgeber bzw. Regulator
selbst von Interesse, da sie Aufschluss dariiber geben, welche Auswirkungen die re-
gulatorischen Rahmenbedingungen auf das Preisverhalten von Emissionszertifikaten
haben kénnen. Die vorliegende Arbeit soll als Grundlagenforschung verstanden wer-
den, die sich diesen Fragestellungen widmet. Da der Markt in einem sehr frithen
Stadium ist, gibt es noch wenige Arbeiten mit der hier eingenommenen Finanz-
marktsicht. Daher wird zur Beantwortung der oben aufgefithrten Fragestellungen
neben theoretischen Uberlegungen und empirischen Analysen auch das Mittel der
Expertenbefragung genutzt. Die empirischen Analysen der Arbeit beziehen sich auf
den Stand von Ende 2006.

Die weitere Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Das néchste Kapitel gibt einen Uberblick
iiber die institutionellen Rahmenbedingungen des Emissionshandels. Kapitel 3 dis-
kutiert zunachst das Marktumfeld und wichtige Einflussfaktoren fiir die Preisbildung
beim Handel von COs-Emissionszertifikaten. Danach werden mogliche derivative In-
strumente diskutiert und die Ergebnisse der Expertenbefragung hierzu vorgestellt.
Kapitel 4 widmet sich der Modellierung von Preisprozessen fiir Emissionszertifikate,
sowohl aus theoretischer als auch aus empirischer Sicht. Kapitel 5 zeigt schlie3-
lich, wie derivative Instrumente im EU EHS bewertet werden kénnen und welche
Auswirkungen das damit verbundene Modellrisiko haben kann. Das letzte Kapitel
fasst die Ergebnisse der Arbeit zusammen und gibt einen Ausblick auf zukiinftige

Forschungsfragen.

2Die Begriffe Spotpreis, Spothandel und Spotmarkt werden in dieser Arbeit synonym fiir Kas-
sapreis, Kassahandel und Kassamarkt verwendet.



KAPITEL 1. EINLEITUNG



Kapitel 2

Rahmenbedingungen des

Emissionshandels

In diesem Kapitel wird zunachst das Kyoto-Protokoll vorgestellt. Es bildet die
Grundlage fiir das anschliefend beschriebene europaische Emissionshandelssystem,
welches den zentralen Rahmen fiir diese Arbeit vorgibt. Der letzte Teil des Kapitels
vergleicht das europaische Emissionshandelssystem mit weiteren Emissionshandels-

systemen hinsichtlich Gestaltung und Volumen.

2.1 Das Kyoto-Protokoll

Seit 1994 ist die UN-Klimarahmenkonvention (United Nations Framework Conven-
tion on Climate Change, UNFCCC) volkerrechtlich bindend.! Tm Anhang T dieser
Konvention sind die Industrie- und Transformationslander aufgelistet, die sich ver-
pflichten, Mainahmen zur Abschwachung des Klimawandels zu ergreifen. Sie werden
daher oft auch als Anhang-I-Lander bezeichnet. Basierend auf dieser Konvention
wurde 1997 das Kyoto-Protokoll zur UNFCCC von der Gemeinschaft der Industrie-

und Transformationslander verabschiedet.?

1Zum Inhalt der UNFCCC siehe United Nations (1992).

2Vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 9f., bzw. United Nations (1998). Detaillierte Informa-
tionen zur UNFCCC und zum Kyoto-Protokoll finden sich auch auf der Internetseite der UNFCCC
(http://unfcce.int).
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2.1.1 Inhalt und Ziele

Das Hauptziel des Kyoto-Protokolls ist es, auf globaler Ebene die von Menschen
verursachten Treibhausgasemissionen zu reduzieren. In Anhang B des Protokolls
sind dazu landerspezifische Obergrenzen fiir den Ausstol von Treibhausgasen fest-
gelegt, die fiir den Zeitraum von 2008 bis 2012 gelten. Fiir spatere Zeitraume waren
bis Ende des Jahres 2006 noch keine Obergrenzen festgelegt worden. Gemessen am
Stand von 1990 sieht das Kyoto-Protokoll eine Reduzierung des jahrlichen Ausstofles
an Treibhausgasen in den beteiligten Landern um durchschnittlich ca. 5,2 Prozent,
in Europa um 8 Prozent vor. Fiir Entwicklungslander existieren keine Grenzen.
Die bewilligten Emissionen werden dabei insgesamt als Assigned Amount, einzelne
Emissionsrechte als Assigned Amount Units (AAUs) bezeichnet. Einen Uberblick
iiber die landerspezifischen Obergrenzen gibt Tabelle A.1 im Anhang der vorliegen-
den Arbeit. Zusatzlich zu den prozentualen Obergrenzen sind dort auch tatséchliche

Emissionsvolumina der Jahre 1990 und 2004 angegeben.

In Anhang A des Kyoto-Protokolls werden die fiir die Emissionsgrenzen relevan-
ten Treibhausgase genannt. Die Emissionsgrenzen des Kyoto-Protokolls beziehen
sich immer auf COy-Aquivalente. Mit Hilfe des so genannten Erwirmungspotenzials
kann errechnet werden, wievielen Tonnen CO4 eine Tonne eines bestimmten Treib-
hausgases entspricht. Ein Treibhausgas mit einem hohen Erwarmungspotenzial tragt
starker zur Klimaerwarmung bei. Tabelle 2.1 zeigt die fiir das Protokoll relevanten

Treibhausgase zusammen mit ihrem Erwarmungspotenzial.

Tabelle 2.1: Treibhausgase nach Anhang A des Kyoto-Protokolls.

Treibhausgas Erwarmungspotenzial
Kohlenstoffdioxid (COy) 1
Methan (CHy) 21
Distickstoffoxid (N,O) 310
Teilhalogenierte Fluorkohlenwasserstoffe (H-FKW) 140 - 11.700
Perfluorierte Kohlenwasserstoffe (FKW) 6.500 - 9.200
Schwefelhexafluorid (SFe) 23.900

Das Erwarmungspotenzial entspricht dem Faktor zur Umrechnung der Treibhausgase in COq-
Aquivalente. Quelle: Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 97.



2.1. DAS KYOTO-PROTOKOLL 7

Umwelt- und Wirtschaftsexperten gehen mittlerweile davon aus, dass Emissionsziele
gesamtwirtschaftlich am giinstigsten durch ein System handelbarer Emissionszerti-
fikate erreicht werden konnen.® In einem solchen System werden den Teilnehmern
Emissionszertifikate zugeteilt, die zum Ausstof einer festgelegten Menge an Emis-
sionen berechtigen. Diese Emissionszertifikate konnen an andere Teilnehmer wei-
terverkauft werden. Damit soll erreicht werden, dass Unternehmen mit giinstigen
Vermeidungsmoglichkeiten mehr vermeiden, als sie dies entsprechend ihrer Zutei-
lung tun miissten. Die tiberschiissigen Zertifikate verkaufen sie an Teilnehmer, fiir
die die Vermeidung relativ gesehen teurer wére. Vermeidung findet dadurch immer

dort statt, wo sie am wenigsten kostet.?

Im Vergleich zur traditionelleren Methode, feste Emissionsobergrenzen je Teilneh-
mer unverriickbar festzulegen, ergibt sich ein weiterer Vorteil von Handelssystemen:
Die gesamtwirtschaftlichen Vermeidungskosten héangen in einem funktionierenden
Markt nicht von der Anfangsallokation der Emissionszertifikate ab, da der Handel
auch nachtraglich noch fiir deren optimale Verteilung sorgt. Der Aufwand fiir die Be-
stimmung der gesamtwirtschaftlich optimalen Anfangsallokation ist somit deutlich

geringer.”

Im Hinblick auf die Vorteile solcher Emissionshandelssysteme benennt das Kyoto-
Protokoll drei so genannte flexible Mechanismem zur Unterstiitzung bei der Errei-

chung der Emissionsziele.%

e Joint Implementation (JI): Ein Anhang-I-Land oder ein Unternehmen aus
einem Anhang-I-Land beteiligt sich an der Finanzierung eines emissionssparen-
den Projektes in einem anderen Anhang-I-Land. Die Emissionseinsparungen
konnen dem Investorland bzw. dem Unternehmen als so genannte Emission

Reduction Units (ERUs) anteilig gutgeschrieben werden. Die ERUs kdénnen

3Vgl. z.B. Springer (2003), S. 528f., Tietenberg (2003), S. 350f., oder Voss (2003), S. 27ff. Ein
formaler Beweis findet sich z. B. in Montgomery (1972).

4Fiir eine detailliertere Erklirung des Preisbildungsmechanismus von Emissionszertifikaten vgl.
Abschnitt 3.1.2.

5Auf Grund von Marktunvollkommenheiten, wie etwa Marktmacht oder Transaktionskosten,
kann die Anfangsallokation dennoch Einfluss auf die Kosteneffizienz haben. Vgl. hierzu z. B. Tie-
tenberg (2006), S. 139, und Béhringer und Lange (2005). Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die
Entwicklung sowie {iber Vor- und Nachteile von umweltékonomischen Steuerungsinstrumenten bie-
ten Cropper und Oates (1992).

6Vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 15f.
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zur Erfiilllung von Emissionsverpflichtungen oder zum Weiterverkauf verwen-

det werden. Die Generierung von ERUs ist ab dem Jahr 2008 moglich.

e Clean Development Mechanism (CDM): JI und CDM funktionieren dhn-
lich, allerdings investiert beim CDM ein Anhang-I-Land oder ein Unternehmen
aus einem Anhang-I-Land in ein emissionssparendes Projekt in einem Ent-
wicklungsland (oft auch als Nicht-Anhang-I-Land bezeichnet). Die Emissions-
einsparungen kénnen als so genannte Certified Emission Reductions (CERs)
gutgeschrieben werden und ebenfalls eingeldst oder weiterverkauft werden. Die

Generierung von CERs ist prinzipiell riickwirkend ab dem Jahr 2000 moglich.

e Internationaler Emissionsrechtehandel (IEH): Nicht genutzte AAUs von
Landern, die am Kyoto-Protokoll teilnehmen, konnen an andere Lander ver-
kauft werden. Dieser Ansatz wurde von der EU mit dem EU Emissionshan-

delssystem auf Unternehmensebene iibertragen.

Zuséatzlich ist in beschranktem Mafle auch die Anrechnung von so genannten Sen-
kenprojekten moglich, worunter die Bindung von CO, in Vegetation und Boden
verstanden wird.” Gutschriften aus solchen Projekten werden als Removal Units
(RMUs) bezeichnet.

Die zur nationalen Umsetzung iiber diese Mafinahmen hinaus notwendigen umwelt-
politischen Instrumente bleiben in der Verantwortung der jeweiligen Lander. Um
zu verhindern, dass ein Land zu viele Emissionszertifikate verkauft und dadurch in
die Gefahr der Unterdeckung kommt, darf eine festgelegte Schwelle, die so genann-
te Commitment Period Reserve, nicht unterschritten werden. Diese Reserve liegt
entweder bei 90 Prozent der zugewiesenen Menge der Kyoto-Periode von 2008 -
2012 oder bei der fiinffachen Emissionsmenge des letzten Jahres, je nachdem welche

Menge niedriger ist.®

"Vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 30f. Ein Hauptgrund fiir die Beschrinkung solcher
Projekte besteht in der sehr hohen Unsicherheit beziiglich der Quantifizierung der Effekte. So
ist etwa das COs-Absorptionsverhalten von Wildern noch lingst nicht geklért. Eine Diskussion
des Zusammenspiels von herkommlichen Vermeidungsmafinahmen und Senkenprojekten findet sich
z.B. in van ’t Veld und Plantinga (2005).

8Vgl. Springer (2003), S. 543ff.
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2.1.2 Stand der Umsetzung

Das Kyoto-Protokoll war das Ergebnis eines zweieinhalb Jahre andauernden Pro-
zesses mit schwierigen Verhandlungen und Anderungen in letzter Minute.? Nach
der Verabschiedung im japanischen Kyoto 1997 war es notwendig, dass mindestens
55 Prozent der Vertragsstaaten der UNFCCC das Protokoll ratifizieren. Zusatzlich
mussten gentigend Anhang-I-Lénder das Kyoto-Protokoll ratifizieren, um zumin-
dest 55 Prozent des Treibhausgasausstofles der Anhang-I-Lénder abzudecken. Im
Jahr 2001 kiindigten die USA allerdings an, das Kyoto-Protokoll nicht zu unter-
zeichnen. Da die USA als weltgroBter COo-Produzent allein fiir ca. ein Drittel der
Emissionen der Anhang-I-Lander verantwortlich sind, war es erforderlich, dass Russ-
land das Protokoll unterzeichnet, um diese Quote zu erfiillen. Mit der Ratifizierung
des Protokolls durch Russland Ende 2004 waren die Bedingungen erfillt und das
Kyoto-Protokoll trat am 16. Februar 2005 in Kraft.!9 Laut offizieller Begriindung
verweigerten die USA die Ratifizierung des Kyoto-Protokolls, da China die Unter-
zeichnung des Abkommens ebenfalls verweigert. Eine haufig zitierte Vermutung fiir
die Verweigerungshaltung ist allerdings, dass die USA negative wirtschaftliche Kon-
sequenzen fiirchten, da China in den kommenden Jahren um den Status als grofite

Wirtschaftsmacht konkurrieren wird.!!

Trotz der Verweigerungshaltung der USA ist mittlerweile weltweit ein reger Handel
mit Emissionsgutschriften entstanden. In 2005 wurden Gutschriften aus CDM-/JI-
Projekten fiir ca. 425 Millionen Tonnen CO, gehandelt, fiir 2006 wurde ein vergleich-
bares Volumen vorausgesagt.'> Ohne die Beriicksichtigung der USA lagen im Jahr
2004 auf aggregierter Ebene die Treibhausgasemissionen bereits unterhalb der Ziele
des Kyoto-Protokolls.’® Dies liegt vor allem daran, dass einige Anhang-I-Lander in
den 1990er Jahren einen Zusammenbruch ihrer Wirtschaft und damit auch einen
Einbruch der Treibhausgasemissionen erlebten. Die Vorhersagen gehen daher davon
aus, dass wahrend der Kyoto-Periode 2008 - 2012 die EU-15-Lander, Japan und
Kanada Nettonachfrager und die Ukraine, Osteuropa und Russland Nettoanbieter

von Emissionsrechten sind.'* Unklar ist allerdings, inwieweit Russland als grofter

9Vgl. Estrada-Oyuela (2000), S. 247.

10Vgl. Trle (2005), S. 45.

Hygl. Irle (2005), S. 51.

12Vgl. Rgine et al. (2006), S. 30. Das Volumen bezieht sich auf Spot- und Terminmérkte.
13Vgl. Tabelle A.1.

14Vgl. Hasselknippe und Rgine (2006), S. 8.
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potenzieller Nettoanbieter von Emissionsrechten auf dem internationalen Markt auf-
treten wird. Durch ein Zuriickhalten von iiberschiissigen Emissionsrechten kénnte

Russland die Preise kiuinstlich hochhalten.

Verhandlungen tiber die Zeit nach 2012 haben zwar begonnen, sind aber noch in
einem sehr frithen Stadium und noch weit von bindenden Abkommen entfernt.!®
Trotzdem sind auf dem globalen Markt bereits erste Transaktionen fiir Emissions-

gutschriften iiber das Jahr 2012 hinaus getétigt worden.®

2.2 Das EU Emissionshandelssystem (EU EHS)

Das EU Emissionshandelssystem (EU EHS) basiert auf den Vorgaben des Kyoto-
Protokolls. Die rechtliche Grundlage des EU EHS ist die EU-Richtlinie 2003/87/EC,
die von allen Mitgliedsstaaten in eine nationale Gesetzgebung tiberfiihrt werden
musste.'” Nachfolgend werden die Ziele und der institutionelle Rahmen des EU EHS
vorgestellt, soweit sie fiir das weitere Verstiandnis im Laufe der Arbeit notwendig

sind.

2.2.1 Ziele

Die Europaische Union hat das EU-weite Emissionshandelssystem eingefiihrt, um
die Kyoto-Ziele gemeinsam und kosteneffizient umzusetzen. Das Hauptziel ist es,
die zur Erreichung der Kyoto-Ziele erforderlichen Treibhausgasreduktionen von den
Unternehmen durchfithren zu lassen, fiir die dies am glinstigsten ist. Dabei wur-
den zunachst die vom Kyoto-Protokoll fiir den européischen Raum vorgegebenen
Ziele im Rahmen des so genannten Burden-Sharing-Abkommens neu auf die einzel-
nen EU-Lander verteilt, um der unterschiedlichen Leistungsfahigkeit und den wirt-
schaftlichen Entwicklungen in den Landern gerecht zu werden. Deutschland muss
an Stelle der im Kyoto-Protokoll geforderten 8 Prozent geméfl diesem Abkommen

seine Emissionen um 21 Prozent gegeniiber dem Emissionsvolumen des Jahres 1990

15Vgl. Dawson (2006b), S. 5.

16ygl. Capoor und Ambrosi (2006), S. 35.

17Vgl. European Union (2003). In Deutschland fiihrte dies zum so genannten Treibhausgas-
Emissionshandelsgesetz, welches am 15. Juli 2004 in Kraft getreten ist. Ausfiihrliche Informationen
zur EU-Richtlinie 2003/87/EC sind in Betz, Rogge und Schleich (2005) oder auch im Internet unter
»http://ec.europa.eu/environment /climat/emission.htm® zu finden.
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reduzieren. Einige andere Lander, wie z. B. Spanien und Portugal, diirfen dagegen
mehr emittieren als im Jahr 1990. Die Ziele beziehen sich jeweils auf das gesam-
te Emissionsvolumen der Lander, das EU EHS umfasst jedoch nur einen Teil des

Emissionsvolumens.'®

Die EU-Richtlinie 2003/87/EC zum EU EHS betrifft Unternehmen mit Anlagen
aus den Sektoren Energieerzeugung, Raffinerieprozesse, Kokereien, Stahl-, Zement-,
Glas-, Keramik-, Zellstoff- und Papierindustrie. Zum Teil fallen diese Anlagen erst ab
einer bestimmten Mindestgrofie unter die EU-Richtlinie.'® Eine zukiinftige Auswei-
tung des Handelssystems auf weitere Sektoren ist moglich. So gibt es z. B. erste Plane
der EU zur Einbeziehung der Luftfahrt in das EU EHS.?Y Das EU EHS berticksichtigt
zunachst nur das Treibhausgas CO,. Ab 2008 kénnen weitere Treibhausgase hinzuge-
nommen werden, falls die Emissionen mit hinreichender Genauigkeit bestimmt wer-
den koénnen. Das Handelssystem wurde noch von den EU-15-Landern beschlossen,

ist allerdings auch fiir die seitdem neu hinzugekommenen Mitgliedsstaaten bindend.

Tabelle 2.2 zeigt das tatsachliche Emissionsvolumen der vom EU EHS betroffenen
Industrien in den einzelnen Landern im Jahr 2005 im Vergleich zur Anfangsallokation
fiir das Jahr 2005. Anscheinend sind die am EU EHS teilnehmenden Industrien mit
Emissionszertifikaten eher zu grofziigig ausgestattet worden. Mit ca. 55 Prozent der
zugeteilten Zertifikate ist die Energieerzeugung der mit Abstand grofite Sektor des
EU EHS.?! Gleichzeitig ist der Energiesektor der einzige Sektor, der vom Regulator
nicht mit geniigend Zertifikaten zur Deckung seiner Emissionen ausgestattet wurde

und dementsprechend auf dem Markt als Nettonachfrager auftritt.??

2.2.2 Institutioneller Rahmen

Prinzipiell handelt es sich beim EU EHS um ein so genanntes Cap-and-Trade-
System. Vom Regulator werden Emissionsobergrenzen je Unternehmen festgelegt

und entsprechend Emissionszertifikate an die Unternehmen verteilt. Prinzipiell kann

18Vgl. European Union (2006a) zu den linderspezifischen Zielen gemif dem Burden-Sharing-
Abkommen.

19Vgl. European Union (2003), Anhang 1.

20Vgl. Heymann (2007). Eine Analyse moglicher Ineffizienzen des Systems auf Grund der Tat-
sache, dass nicht alle Sektoren vom Handel erfasst sind, findet sich z. B. in Bohringer, Hoffmann
und Manrique-de-Lara-Penate (2006).

21Vgl. Hasselknippe und Rgine (2006), S. 10, und Dufour (2006).

22Vgl. Ellerman und Buchner (2006).
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Tabelle 2.2: Allokation und tatsachliche COs-Emissionen im EU EHS.

Land Allokation EU EHS CO;-Emissionen EU EHS
Mio. t COs in 2005* Mio. t COs in 2005
Belgien 58,3 55,4
Déanemark 37,3 26,5
Deutschland 495,0 4740
Estland 16,7 12,6
Finnland 447 33,1
Frankreich 150,4 131,3
Griechenland 71,1 71,3
Grofibritannien 206,0 242.5
Irland 19,2 22,4
Italien 215,8 225,3
Lettland 4,1 2.9
Litauen 13,5 6,6
Luxemburg 3,2 2,6
Niederlande 86,5 80,4
Osterreich 32,4 33,4
Polen 143,1 115,1
Portugal 36,9 36,4
Schweden 22,3 19,3
Slowakei 30,5 25,2
Slowenien 9,1 8,7
Spanien 172,1 182,9
Tschechische Rep. 96,9 82,5
Ungarn 30,2 26,0
Gesamt** 1.995.,4 1.916,2

* Ohne Reserven fiir neu in Betrieb genommene Anlagen im EU EHS.

** Differenzen sind rundungsbedingt.

Die Tabelle zeigt die fiir das Jahr 2005 zugeteilte Menge an COs-Emissionsrechten (Allokation)
fir die in den jeweiligen Léndern vom EU EHS betroffenen Industrien sowie die tatséchlichen
COg2-Emissionen. Fiir Malta und Zypern lagen keine Daten vor, ihr COs-Volumen ist allerdings
vernachléssigbar. Quellen: European Union (2006¢), Ellerman und Buchner (2006).
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jeder diese Zertifikate kaufen oder verkaufen. Im Grundsatz soll dabei innerhalb der

EU ohne Einschrankung freier Handel moglich sein.?

Handelsperioden

Der Handel ist in Perioden unterteilt. Die erste Handelsperiode umfasst den Zeit-
raum von 2005 - 2007 und wird oft als Versuchsperiode (Trial Period) bezeichnet.
Die zweite Periode von 2008 - 2012 entspricht dem ersten Verpflichtungszeitraum
des Kyoto-Protokolls (Kyoto Commitment Period). Weitere Handelsperioden sind
angedacht. Da allerdings tiber den Zeitraum des Kyoto-Protokolls hinaus noch keine
verbindlichen Regelungen in der internationalen Staatengemeinschaft getroffen wur-

den, wurde auch im EU EHS bisher noch keine weitere Handelsperiode beschlossen.

Emissionszertifikate und Allokation

Ein Emissionszertifikat ist jeweils fiir eine Handelsperiode giiltig. Emissionszerti-
fikate im EU EHS werden als EU Allowances, kurz EUAs bezeichnet. Wenn im
Text nicht anders erwahnt, werden nachfolgend die Kurzformen ,,CO,-Preis®, ,,CO,-
Derivate und ,,COs-Handel“ synonym fiir ,, EUA-Preis“, ,Derivate auf EUAs* bzw.
,Handel von EUAs“ verwendet. Die Emissionszertifikate werden zu Anfang jeden
Jahres bis Ende Februar ausgegeben. In der 1. Handelsperiode werden jedes Jahr
1/3, in der 2. Handelsperiode jedes Jahr 1/5 der fiir die jeweilige Periode vorgesehe-
nen Zertifikate zugeteilt. Spatestens zum 30. April jeden Jahres miissen betroffene
Unternehmen die ihrem Vorjahres-Emissionsvolumen entsprechende Menge an Zer-

tifikaten bei den verantwortlichen nationalen Uberwachungsbehorden abgeben. 2!

Die Gesamtmenge der auszugebenden Zertifikate liegt in der Verantwortung der ein-
zelnen Lander. Dazu erstellt jedes Land vor einer Handelsperiode den so genannten
nationalen Allokationsplan (NAP). Der Allokationsplan muss konsistent mit den Re-
duktionsverpflichtungen gemafi dem Burden-Sharing-Abkommen sein und von der
EU genehmigt werden.?> Jeder NAP enthilt einen Makroplan, in dem das nationale
Emissionsziel auf Branchenebene heruntergebrochen wird und einen Mikroplan, der
die Zuteilung der Emissionszertifikate fiir die unter die EU-Richtlinie 2003/87/EC

23Lediglich bei lokalen Uberbelastungen von Treibhausgasen kann es Einschriankungen geben.
Dies ist allerdings im Fall von CO4 als global wirkendes Treibhausgas nicht zu erwarten.

24In Deutschland wurde dafiir die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) gegriindet.

ZEine Analyse moglicher Allokationsprobleme bieten z. B. Kruger und Pizer (2004), S. 10ff.
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fallenden Unternehmen regelt. In der 1. Handelsperiode wurden die Zertifikate in den
meisten EU-Landern gratis nach dem Prinzip des Grandfathering, also entsprechend
historischer Emissionen vergeben. Lediglich Irland, Danemark, Ungarn und Litau-
en haben bis zu 5% der Zertifikate auktioniert.?® In der 2. Handelsperiode ab 2008
miussen nach den Regeln des EU EHS mindestens 90% der Emissionsrechte erneut
gratis vergeben werden.?” Die Auktionierung zumindest eines Teils der Zertifikate

hat den Vorteil, dass frithzeitig Preissignale im Markt erzeugt werden.

Beim Handel mit den Zertifikaten gilt vollige Transparenz, da alle Transaktionen
registriert werden miissen. Die Zertifikate haben individuelle Seriennummern und
werden in nationalen Registern verbucht. Die so genannte EU Linking Direktive ver-
bindet das EU EHS mit dem Kyoto-Protokoll.?® Anlagenbetreiber diirfen ab 2005
CERs und ab 2008 ERUs an Stelle von EUAs einreichen. In den nationalen Al-
lokationsplanen muss gemafl der EU Linking Direktive allerdings eine prozentuale
Begrenzung fiir den Einsatz von CERs und ERUs an Stelle von EUAs enthalten sein,
die von den jeweiligen EU-Léandern beschlossen wird. Diese Obergrenze gilt nicht auf
kumulierter Ebene, sondern fiir jede einzelne Anlage. Im Vorschlag des deutschen
NAPs fir die 2. Handelsperiode wurde dieses Limit z. B. auf 12% pro Anlage und
Jahr gesetzt.?

Ende 2006 war der Prozess der Entwicklung und Genehmigung der NAPs fiir die
zweite Handelsperiode noch nicht abgeschlossen. Eine erste Analyse der bisherigen
Vorschlage zeigt aber, dass auch in der kommenden Handelsperiode die Zuteilung
an EUAs in den vom EU EHS betroffenen Sektoren eher zu grofziigig bemessen sein
wird, um auf EU-Ebene eine effiziente Vermeidung zu gewihrleisten.®® Es wird sich
zeigen, ob die EU die Vorschlage akzeptiert oder diese deutlich kiirzt und sich damit

gegen die wirtschaftlichen Interessen der einzelnen Mitgliedsstaaten durchsetzt.

Banking und Borrowing

Da EUAs immer fiir eine ganze Handelsperiode giiltig sind, kann man ungenutzte

EUAs auch im nachfolgenden Jahr noch einsetzen, solange die Handelsperiode noch

26Vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 175.

2TVgl. European Union (2003).

28Vgl. European Union (2004).

29Vgl. Bundesministerium fiir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (2006).
30Vgl. Rogge, Schleich und Betz (2006).
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nicht zu Ende ist. Das Zurtickhalten von Emissionszertifikaten fiir den Einsatz zu
einem spateren Zeitpunkt im EU EHS wird Banking genannt. Zwischen der 1. und 2.
Handelsperiode kann Banking zwar nach EU-Recht zugelassen werden, die meisten
Lander verbieten dies jedoch. Deutschland z. B. als grofiter COs-Verursacher in der
EU erlaubt kein Banking zwischen den Handelsperioden. Lediglich Frankreich und
Polen planten nach dem Stand von 2006 in ihren NAPs, Banking von 2007 nach
2008 in begrenztem Mafe zuzulassen.! Allerdings hat die EU mittlerweile ihre Ab-
sicht geauflert, in diesem Fall die Emissionsobergrenzen dieser Lander fiir die zweite
Handelsperiode um die Menge der iibertragenen Zertifikate zu reduzieren. Damit

wire Banking von EUAs auf aggregierter Ebene endgiiltig ausgeschlossen.??

Ein wichtiger Grund fir diese Haltung ist die Tatsache, dass die Kyoto-Ziele 2008
- 2012 unabhangig vom EU EHS eingehalten werden miissen. Zu viel Banking aus
der ersten Handelsperiode konnte die Einhaltung der Emissionsziele gefahrden, da
EUAs aus der ersten Handelsperiode des EU EHS nicht fiir die Einhaltung der
Kyoto-Ziele ab 2008 zugelassen sind. Da das Kyoto-Protokoll im Fall einer weiteren
Handelsperiode das Banking iiber 2012 hinaus erlaubt, ist dies auch im EU EHS fiir
eventuelle weitere Handelsperioden zu erwarten.®® Die einzige Moglichkeit, Emissi-
onszertifikate von 2007 nach 2008 zu tibertragen, liegt somit in den CERs, welche
wie erwahnt aus CDM-Projekten bereits vor 2008 generiert und dann in die Kyoto-
Periode ab 2008 iibertragen werden konnen. Die EU hat allerdings auch hier bereits
ihre Absicht bekundet, den Zufluss von CERs und ERUs auf 10% der nationalen

CO,-Allokationsmenge zu begrenzen.?*

Das Gegenteil, die Verwendung zukiinftiger Zertifikate zu einem fritheren Zeitpunkt
als vorgesehen, wird Borrowing genannt. Dies ist zwar im EU EHS nicht explizit
erlaubt, jedoch auf Grund der speziellen Regelungen innerhalb von Handelsperioden
moglich. Da der letzte Einreichungstermin fiir EUAs des vorherigen Kalenderjahres
erst am 30. April ist, die Zertifikate fiir das aktuelle Jahr aber bereits im Februar
ausgehandigt werden, ist ein Borrowing um ein Jahr moglich. Von 2008 auf 2007 ist

Borrowing allerdings auf Grund der Periodengebundenheit der EUAs nicht moglich.

31Tn diesem Fall kénnte sich der Preis fiir ein Emissionszertifikat, welches in die 2. Handelsperiode
iibertragbar ist, vom Preis der restlichen Zertifikate in der EU unterscheiden.

32Vgl. Dufour (2006) und Lewis (2006).

33Vgl. United Nations (1998), Art. 3, Abs. 13.

34Vgl. Lewis (2006). Zudem gilt weiterhin die zuvor erwiihnte prozentuale Obergrenze je Anlage
fiir die Anrechnung von CERs und ERUs.
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In den meisten Emissionshandelssystemen wird zumindest Banking erlaubt, da mitt-
lerweile Ubereinstimmung dariiber herrscht, dass unter Unsicherheit die Zulassung
von Banking und Borrowing die Preisvolatilitit reduziert.®® Zudem wirkt sich ein
Verbot des Banking in der Regel negativ auf die Kosteneflizienz des Handelssystems

aus.36

Uberwachung und Strafen

Die Uberwachung der Emissionen kann sowohl durch Berechnung als auch durch
Messung geschehen und erfolgt jahrlich.?” Die Priifung der Emissionsdaten kann
je nach Beschluss des jeweiligen EU-Landes durch staatliche oder unabhangige In-
stanzen erfolgen. Werden Ende April von den Unternehmen nicht geniigend EUAs
eingereicht, um ihre COy-Emissionen abzudecken, sind in der 1. Handelsperiode fiir
jedes fehlende EUA eine Strafzahlung von EUR 40 fallig, ab der 2. Handelsperiode
sind es EUR 100. Die Zahlung der Strafe entbindet die Anlagenbetreiber jedoch
nicht von der Pflicht, die Emissionszertifikate im nachsten Jahr nachzureichen. Tun

sie dies nicht, muss die Strafe erneut bezahlt werden.

Naturgemaf gibt es fiir ein EU-weites Emissionshandelssystem eine Vielzahl an wei-
teren, bisher nicht diskutierten Detailregelungen. Fiir das Verstandnis dieser Arbeit
ist allerdings eine umfassende Kenntnis aller weiteren Regeln nicht erforderlich. Falls

notwendig, werden wichtige Details im Kontext erwahnt.

2.2.3 Stand der Umsetzung

Die Richtlinie zum Emissionshandel in der EU ist zum 1. Januar 2005 in Kraft
getreten.?® Bereits am 9. Mérz 2005 ist an der European Energy Exchange (EEX)
in Leipzig zum ersten Mal ein EUA an einer Borse gehandelt worden. Der erste Preis

hierfiir wurde mit EUR 10,40 notiert.?”

35Vgl. z. B. Cason und Gangadharan (2006) und Godby et al. (1997).

36Vgl. z. B. Schleich et al. (2006).

37Die Genehmigung der gewihlten Uberwachungsmethode erfolgt durch die zusténdigen natio-
nalen Behorden, vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 190ff.

38Vgl. Graichen und Requate (2005), S. 41f.

39Vgl. European Energy Exchange (2005).
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Jedes am EU EHS teilnehmende Land muss iiber ein nationales Emissionsregister
verfiigen, in dem die Besitzer von Emissionszertifikaten sowie alle Transaktionen
verbucht werden. Es handelt sich hierbei um ein elektronisches System, welches
mit dem zentralen Registrierungssystem der EU, dem so genannten Community
Independent Transaction Log (CITL), verbunden sein muss.*® Nach dem Stand von
Ende 2006 sind bis auf die im Jahr 2007 neu hinzugekommenen EU-Léander Bulgarien
und Ruménien alle anderen Lander (EU-25) an das CITL angeschlossen und kénnen

somit am EU EHS teilnehmen.*!

Trotz der teils starken Kritik in der offentlichen Presse und der Verweigerungshal-
tung der USA spricht vieles dafiir, dass das EU EHS von dauerhafter Natur sein
wird.*? Zunéchst einmal wird das EU EHS von der EU getrieben. Einzelne Lander
konnen es kaum boykottieren, ohne Sanktionen zu riskieren. Abgesehen davon, dass
in der ersten Handelsperiode von 2005 - 2007, wie in Tabelle 2.2 zu sehen, ohnehin
kaum Knappheit an EUAs zu herrschen scheint, ist die Zielerreichung des EU EHS
auf Grund der hohen Strafen praktisch gewéhrleistet. Zudem zeigen andere Bei-
spiele, dass einmal gestartete Emissionshandelssysteme zum Fortbestand tendieren.
Exemplarisch sei hierzu das in Abschnitt 2.3.2 beschriebene US SO,-Handelssystem

genannt.

Die EU hat sich mittlerweile klar zu einer Fortfithrung des EU EHS nach 2012
bekannt und einen Zeitplan der Uberarbeitung des Handelssystems fiir eine mogliche
dritte Handelsperiode ab 2013 veroffentlicht.** Dariiber hinaus hat die EU auch
deutlich gemacht, dass sie das EU EHS als Modell zur Errichtung eines globalen

Kohlenstoffmarktes sieht und diesen auch aktiv anstrebt.**

40Vgl. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 138ff.

41Eine vollstindige Ubersicht iiber die funktionsfahigen Register findet sich im Internet unter
»http://ec.europa.eu/environment /ets/welcome.do“. Zu Beginn des Handels in 2005 verfiigten al-
lerdings langst nicht alle Lander iiber ein funktionsfahiges Register. Insbesondere Polen war bis in
die zweite Jahreshélfte 2006 hinein nicht in der Lage, sein Register funktionsfihig aufzustellen.

42Vgl. z. B. Dawson (2006a), S. 46f.

43Vgl. European Union (2006d).

44Vgl. European Union (2006b).
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2.3 Weitere Emissionshandelssysteme

Neben dem EU EHS gibt es weltweit einige weitere Beispiele fiir funktionierende
Emissionshandelssysteme, die auf regionaler oder nationaler Ebene agieren. Dabei
ist zu unterscheiden zwischen Handelssystemen fiir global wirkende Treibhausga-
se und Handelssystemen fiir andere Schadstoffe, die haufig nur regional begrenzte
Umweltschaden verursachen. Als erfolgreiches Beispiel fiir letztere wird das US SO,-

Handelssystem detaillierter vorgestellt.

2.3.1 Handelssysteme fiir Treibhausgase

Neben dem EU EHS wurden im Jahr 2005 in folgenden drei weiteren Handelssys-

temen fiir Treibhausgase signifikante Handelsvolumina festgestellt:?

e UK EHS: Grofibritannien verfiigt bereits seit 2002 iiber ein brancheniiber-
greifendes Emissionshandelssystem, das allerdings nach 2006 in das EU EHS
iiberfithrt wird. Im Jahr 2005 wurden ca. 300.000 Tonnen CO, gehandelt.

e New South Wales (Australien): Obwohl Australien das Kyoto-Protokoll
nicht ratifiziert hat, wurde vom australischen Bundesstaat New South Wales
in 2003 ein eigenes Emissionshandelssystem fiir CO, initiiert. Im Jahr 2005
wurden ca. 6,1 Millionen Tonnen CO, gehandelt. Eine Ausweitung des Han-

delssystems auf weitere australische Bundesstaaten ist geplant.

e US CCX: Seit 2003 gibt es in den USA von der Chicago Climate Exchange
(CCX) ein Handelssystem, welches neben CO, auch andere Treibhausgase
beriicksichtigt. Die Teilnahme an diesem Handelssystem ist freiwillig. Ein Teil-
nahmegrund ist z. B. das Sammeln von Erfahrungen im Emissionshandel. In
2005 wurden an der CCX Vertrage fiir etwa 1,4 Millionen Tonnen CO, trans-

feriert.

In allen drei Systemen lagen die Preise fiir Emissionszertifikate durchschnittlich un-

ter EUR 10 je Tonne. Die Handelsvolumina waren deutlich niedriger als fiir das EU

45F{ir ausfiihrlichere Informationen zu diesen Emissionshandelssystemen vgl. z. B. Betz, Rogge
und Schleich (2005), S. 179ff., und Hasselknippe und Rgine (2006), S. 26f.
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EHS. Weitere Emissionshandelssysteme fiir Treibhausgase sind z. B. in Japan, Ka-
nada und der Schweiz geplant. In absehbarer Zukunft wird das EU EHS allerdings

das volumenmaéfig groffite Emissionshandelssystem bleiben.

Neben Treibhausgasen sind auch andere Schadstoffe, wie z. B. Schwefeldioxid (SO,)
oder Stickoxide (NOy), Gegenstand von existierenden Emissionshandelssystemen.
Da diese Schadstoffe haufig nur regional wirken, sind sie in der Regel nicht Gegen-
stand internationaler Abkommen. Herausgestellt sei hier das SO.-Handelssystem in
den USA. Es existiert bereits seit iber einem Jahrzehnt erfolgreich. Da die Preisdy-
namiken dieses Marktes auch wissenschaftlich eingehend untersucht wurden und in
dieser Arbeit einige Male auf dieses Emissionshandelssystem als Beispiel verwiesen

wird, sei es im Nachfolgenden kurz vorgestellt und mit dem EU EHS verglichen.

2.3.2 US SO;-Handelssystem

Der Handel mit Emissionszertifikaten fiir SO, in den USA begann 1995.4¢ Wie auch
das EU EHS ist das US SO,-Handelssystem ein Cap-and-Trade-System. Der jahr-
liche Cap der betroffenen Unternehmen wurde zu Beginn bei ca. 9 Millionen Ton-
nen SO, gesetzt, was etwa der Hilfte der Emissionen von 1980 entspricht.*” Jedes
Unternehmen muss am Ende jeden Jahres eine geniigende Anzahl an Zertifikaten
vorweisen. Hauptsachlich mit fossilen Brennstoffen befeuerte Kraftwerke in den Kon-

tinentalstaaten der USA sind zur Einreichung von Zertifikaten verpflichtet.*®

Der Handel mit SO,-Emissionszertifikaten selbst ist frei und steht jedem offen. Die
Zertifikate gelten jeweils ab einem bestimmten Jahr, wobei Banking erlaubt, Bor-
rowing hingegen verboten ist. Die wichtigsten Teilnehmer am Handel sind Ener-
gieversorgungsunternehmen, Broker fiir Emissionszertifikate und Investmentbanken.
Grofiter Handler in 2003 war die Investmentbank Morgan Stanley mit ca. 2,4 Mil-
lionen Tonnen SO,, insgesamt wurden im Jahr 2003 Emissionszertifikate fiir ca. 8

Millionen Tonnen SO, zwischen Unternehmen transferiert.*’

Jedes Jahr wird ein kleiner Teil der Zertifikate von einer offentlichen Behorde ergeb-

nisneutral versteigert, um ein zuverlissiges Preissignal zu erhalten.’® Strafen liegen

4650, verursacht sauren Regen und wirkt im Gegensatz zu COs nicht global.

4TVgl. Chicago Climate Futures Exchange (2004), S. 5.

48Ca. 68% der SO»-Emissionen stammen aus dem Elektrizititssektor, vgl. Burtraw et al. (2005).
49Vgl. Chicago Climate Futures Exchange (2004), S. 8f., und Burtraw et al. (2005).

50Vgl. z. B. Godby et al. (1997), S. 361.
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bei USD 2000 je Tonne SOy (1995), angepasst um die Inflation. Trotz Zahlung
einer Strafe muss das Zertifikat wie auch im EU EHS nachgereicht werden. Die
Zertifikatspreise lagen typischerweise zwischen den Kosten fiir die Installation von
Entschwefelungsanlagen und den Kosten fiir das Wechseln auf Brennstoff mit nied-
rigerem Schwefelanteil und bewegten sich den grofiten Teil der Zeit in einem Band
von USD 70 - 200. Im Jahr 2004 stiegen die Preise auf Grund einer starkeren Nach-
frage nach kohlebasierter Stromerzeugung in den USA und einer erwarteten weiteren

Reduzierung der Emissionsziele auf iiber USD 700 an.?!

In der Literatur herrscht Ubereinstimmung, dass das SO,-Handelssystem ein funk-
tionierender und effizienter Markt ist. Basierend auf historischen Preisen folgern
Albrecht, Verbeke und de Clercq (2005), dass neue Informationen im Markt schnell
verarbeitet werden. Ahnlich zu anderen Finanzmérkten gibt es zwar Indizien, die
gegen eine Informationseffizienz aus rein statistischer Sicht sprechen, allerdings lasst
sich nach Beriicksichtigung der Transaktionskosten daraus kein Profit ziehen. Jos-
kow, Schmalensee und Bailey (1998) zeigen, dass das SO,-Handelssystem bereits
seit Mitte der 90er Jahre effizient ist. Insbesondere sind Preise nicht mehr durch
das strategische Verhalten einzelner Marktteilnehmer beeinflussbar. Der Spot- und
Terminhandel im SOo-Markt hat mittlerweile genug Liquiditat angezogen, um zu-
mindest im OTC-Handel relativ standardisierte Optionsgeschifte zu ermoglichen.?

Die festgelegten Reduktionsziele fiir die betroffenen Unternehmen wurden erreicht.

Tabelle 2.3 stellt wesentliche Aspekte des US SOs-Handelssystems dem EU EHS
gegeniiber. Bei der Gestaltung des EU EHS sind die Erfahrungen aus den bisher
existierenden Emissionshandelssystemen und insbesondere auch aus dem erfolgrei-
chen US SO,-Handelssystem eingeflossen. Dementsprechend weisen die beiden Emis-
sionsmarkte viele Gemeinsamkeiten auf, wie beschrieben ist das EU EHS jedoch
volumenmafig um einiges grofler und umfasst mehr Industriesektoren. Der grofite
Unterschied besteht darin, dass es beim US SOy-Handelssystem zwar von Anfang an
keine Einschrankungen beim Banking gab, dafiir das Borrowing generell verboten
ist. Die theoretischen und praktischen Auswirkungen der Banking-Restriktionen auf

die Preisdynamiken im EU EHS werden in Kapitel 4 eingehend untersucht.

°1Vgl. Burtraw et al. (2005).
52Als Beispielanbieter fiir SOs-Derivate sei hier der OTC-Broker Evolution Markets
(http://www.evomarkets.com) genannt.
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Tabelle 2.3: Vergleich US SO;-Handelssystem mit dem EU EHS.
US SO;-Handelssystem EU EHS
Emissionen SO, COy (weitere ggf. spéter)
Start 1995 2005
Sektoren e Stromerzeugung e Energie-/Stromerzeugung

Lander

Anlagen**

Allokation

Banking

Borrowing

Strafen

e Industrielle Verbrennungs-
prozesse (freiwillig)

1
Ca. 3.000

US-Regierung verteilt Emis-
sionsrechte kostenlos, kleiner
Anteil an Zertifikaten wird er-
gebnisneutral auktioniert

Ja

Nein

USD 2000/t SO,, inflations-
angepasst (Zertifikate miissen
nachgereicht werden)

e Stahl-, Zement-, Zellstoff-, Ke-
ramik-, Glas- und Papierindustrie

e Raffinerieprozesse

e Kokereien

25%

Ca. 11.000

2005 - 2007 mindestens 95%, 2008

- 2012 mindestens 90% Gratiszutei-

lung. EU-Mitgliedsstaaten entschei-
den individuell tiber Auktionierung.

Zunachst nur innerhalb Handelsperi-
ode 2005 - 2007, danach generell er-
laubt

Innerhalb Handelsperioden Borro-
wing um 1 Jahr moglich

2005 - 2007: EUR 40/t CO5 sowie
2008 - 2012: EUR 100/t CO, (Zerti-

fikate miissen nachgereicht werden)

* Stand 2006.

** Im Gegensatz zum EU EHS werden in den USA alle Verbrennungsofen eines Kraftwerks einzeln
gezahlt. Die ca. 11.000 Anlagen im EU EHS entsprechen ca. 5.000 Unternehmen.
Quellen: Betz, Rogge und Schleich (2005), Chicago Climate Futures Exchange (2004), Dufour
(2006), Ellerman und Buchner (2006) und Kruger und Pizer (2004).
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Kapitel 3

COs-Handel und Gestaltung von
CO9-Derivaten

Dieses Kapitel widmet sich zwei Themenbereichen, deren Verstandnis Grundvor-
aussetzung fiir die weiteren Analysen im Verlauf dieser Arbeit ist. Zum einen wird
untersucht, welche Einflussfaktoren beim Handel von COy relevant sind und wie
das EU EHS mit anderen Méarkten zusammenhangt. Basierend hierauf werden in
Kapitel 4 Preise von COs-Emissionszertifikaten modelliert. Zum anderen stellt sich
die Frage, in welchem Umfang zusatzlich zu einem COs-Spotmarkt auch Markte fiir
Derivate auf COs-Emissionszertifikate entstehen und welche Derivatauspragungen
besonders erfolgversprechend sind. Die Bewertung von COs-Derivaten ist dann Ge-
genstand von Kapitel 5. Die Diskussion des Handels von CO; und der Gestaltung
von COsq-Derivaten wird durch die Ergebnisse einer hierzu durchgefithrten Exper-

tenbefragung erganzt.

3.1 Handel von CO,

Ahnlich zu Finanzinstrumenten beinhalten Emissionszertifikate ein Recht, in diesem
Fall das Recht, eine vorgegebene Menge an CO, zu emittieren. Emissionszertifikate
zahlen allerdings weder Zinsen noch Dividenden, sondern dienen der Erfiillung von
Umweltschutzauflagen. Sie werden zur Deckung der in industriellen Produktionspro-
zessen entstehenden COy-Emissionen benotigt und damit verbraucht, z. B. bei der

Erzeugung von Strom unter Einsatz fossiler Brennstoffe. Damit kénnen sie ahnlich

23
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zu anderen Commodities wie etwa Ol, Gas oder Kohle als Produktionsfaktor gesehen
werden. Um die Preisdynamiken von CO, zu verstehen, wird nachfolgend analysiert,
wie und in welchem Umfeld Preise fiir diesen Produktionsfaktor entstehen, welche
Einflussfaktoren die Hohe des Preises beeinflussen und welche Verbindungen zu an-

deren Finanz- und Commodityméarkten bestehen.

3.1.1 Marktumfeld

Nicht nur Unternehmen in Industrien, die von Emissionsobergrenzen betroffen sind,
sondern jedes Unternehmen, sogar jede Privatperson darf am COs-Handel teilneh-
men. So wurde etwa in Deutschland entschieden, dass die Emissionszertifikate selbst
nicht als Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetz einzustufen sind und
damit nicht der Bankaufsicht unterliegen.! Damit kann das EU EHS tatsichlich als
ein weiterer Commodity- bzw. Rohstoffmarkt auf europaischer Ebene interpretiert
werden. Prinzipiell lassen sich direkt am COs-Handel beteiligte Akteure im EU EHS

in folgende Gruppen unterteilen:

e CO;-regulierte Unternehmen: Alle Unternechmen mit einer Zuteilung von
EUAs sind mégliche Teilnehmer am COs-Handel. Haben sie Bedarf an EUAs,
so konnen sie entscheiden zwischen dem Kauf im EU EHS oder alternativ einer
zusitzlichen Vermeidung von CO,-Emissionen. Uberschiissige EUAs konnen

verkauft werden.

e Nicht COs-regulierte Handler und Investoren: Nicht direkt von Emissi-
onsobergrenzen betroffene Handler oder Unternehmen konnen trotzdem Posi-
tionen in EUAs einnehmen, z. B. weil sie ihr Portfolio diversifizieren mochten
oder wie im Fall von Hedgefonds oder anderen Spekulanten an neuen Méarkten

partizipieren mochten.

¢ Reine Handelsplattformen: Wie in Finanzmarkten tiblich, bieten auch im

EU EHS sowohl Broker als auch Borsen Dienstleistungen an, die den Handel

1Vgl. Wilkens und Wimschulte (2006), S. 397, und Bundestag (2004), Art. 15. Derivate auf
Emissionszertifikate hingegen sind wie Finanzinstrumente zu behandeln und unterliegen der Bank-
aufsicht.
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von EUAs und damit den Transfer von COs-Risiken erleichtern. Sie selbst

gehen dabei aktiv keine Positionen ein.?

e Risikointermediire: Im Gegensatz zu reinen Handelsplattformen sind mit
Risikointermediaren hier Unternehmen wie etwa Banken oder Versicherungen
gemeint, die ebenfalls am Transfer von CO,-Risiken mitwirken, hierbei aber
zumindest teilweise oder temporar selbst Risiken tibernehmen. Hier seien auch
Fondsgesellschaften genannt, die mit den Einzahlungen von Unternehmen oder
Staaten Emissionsvermeidungsprojekte finanzieren und die daraus resultieren-

den Emissionsgutschriften dann wieder ausschiitten.?

Eine Person oder ein Unternehmen kann gleichzeitig mehrere Funktionen tiberneh-
men. So kann ein COs-reguliertes Unternehmen tiber den Handel fiir den Eigen-
bedarf hinaus zusatzlich auch Spekulation betreiben. Andere Einteilungen der Ak-
teure in Gruppen sind ebenfalls denkbar. Mit der hier vorgenommenen Einteilung
soll hauptsachlich verdeutlicht werden, dass im EU EHS prinzipiell die gleichen Ak-
teure wie auch in anderen Finanz- und Commoditymérkten zu finden sind.* Diese
Einteilung der Marktakteure wird auch in der im Abschnitt 3.3 vorgestellten Exper-

tenbefragung verwendet.

Im EU EHS haben sich nach dem Stand von Ende 2006 alle auch auf anderen
Commoditymaérkten tiblichen Handelsformen fiir EUAs herausgebildet. Sowohl Spot-
als auch Terminhandel findet nicht mehr nur bilateral im Over-the-Counter-Handel
(OTC-Handel) statt, sondern wurde an einigen Borsen europaweit eingefiihrt. Oft-
mals handelt es sich um Stromborsen, die den COs-Handel in ihre Produktpalette
integriert haben. Manche Borsen bieten auch das OTC-Clearing an. Tabelle 3.1
zeigt die finf wichtigsten Borsen fiir EUAs und Derivate auf EUAs, die seit dem
Jahr 2005 in Europa aktiv waren. Die skandinavische Nordic Power Exchange (Nord
Pool) fiithrte als erste Borse Terminkontrakte auf EUAs ein, die European Energy

Exchange (EEX) startete als erste Borse den Spothandel mit EUAs.

’Im Fall von Bérsen ist in der Regel mindestens ein Clearing House beteiligt, welches das
Kontrahentenrisiko iibernimmt.

3Vgl. zu solchen Fondsgesellschaften Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 38ff. Ein Beispiel ist der
2004 von der KfW aufgelegte Klimaschutzfonds. In diesen kénnen private Unternehmen investieren,
die selbst nicht das Know-how oder die Moglichkeit haben, sich in CDM- oder JI-Projekten zu
engagieren. Sie verpflichten sich zur Abnahme einer Mindestmenge an Emissionsgutschriften.

4Vgl. z. B. Dresig (2000), S. 91ff., fiir eine Diskussion des flieBenden Ubergangs zwischen Risi-
kointermedidren und reinen Marktorganisationen.
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Tabelle 3.1: Europaische Borsen fiir EUAs und gehandelte EUA-Derivate.

Borse Standort Produkte  Handelsstart
Nordic Power Exchange Oslo Spot 24.10.2005
(Nord Pool) Forwards®  11.02.2005
European FEnergy Exchange Leipzig Spot 09.03.2005
(EEX) Futures 04.10.2005
ICE Futures (ICE) in Koope- London** Futures 22.04.2005
ration mit der European Cli- Optionen 13.10.2006
mate Exchange (ECX)

Powernext Paris Spot 24.06.2005
Energy Exchange Austria Graz Spot 28.06.2005
(EXAA)

* Nord Pool nennt seine Terminkontrakte zwar Forwards, es handelt sich aber dennoch ahnlich den
Futures um standardisierte Vertrage, fiir die eine an die tatséchlichen Kurse angepasste Sicherheit
hinterlegt werden muss.

** In der Partnerschaft von ICE (London) und ECX (Amsterdam) iibernimmt die ICE den Handel
der Produkte und die ECX Produktentwicklung und Marketing.

Quellen: , http://www.nordpool.com“, European Climate Exchange (2006a), European Climate
Exchange (2007c¢), Kristiansen et al. (2006) und Wilkens und Wimschulte (2006).

Im Jahr 2006 wurden im Spot- und Terminmarkt des EU EHS insgesamt Vertrige
fiir ca. 1,1 Milliarden Tonnen CO, gehandelt. Im Jahr 2006 wurde also bereits ein
COs-Volumen von knapp tiber der Hélfte der jahrlichen Allokationsmenge im EU
EHS gehandelt. Davon entfiel etwa die Hélfte auf den OTC-Handel. Die ICE/ECX
verbuchte dabei insgesamt einen Marktanteil von 81 Prozent des Borsenhandels.”
Aus dem Jahr 2006 stammt zudem die Aussage von COs-Héndlern, dass die Po-
wernext (Spothandel) und die ICE/ECX (Terminhandel) den Kampf der Borsen

gewonnen hitten und mittlerweile den GroBteil des Volumens auf sich ziehen.®

Abbildung 3.1 zeigt exemplarisch von Marz bis Mai 2006 monatliche Volumina fiir
EUAs und EUA-Futures an den vier Boérsen Nord Pool, EEX, ICE/ECX und Po-

wernext.” Am Handelsvolumen fiir den Future 2008 wird deutlich, dass auch fiir

®Vgl. European Climate Exchange (2007b). Das gesamte Handelsvolumen bezieht sich auf das
Volumen von Spot- und Terminhandel fiir beide Handelsperioden des EU EHS. Bei dem Volumen
fiir den OTC-Handel kann es sich naturgeméf nur um eine Schitzung handeln. Uber den OTC-
und Boérsenhandel hinaus waren am Markt zudem erste Retailprodukte fiir Privatanleger zu finden,
z.B. von der Dresdner Bank und ABN Amro, vgl. Wilkens und Wimschulte (2006), S. 401.

6Vgl. European Climate Exchange (2006b). Bereits im Jahr 2005 kiindigten die Powernext
und die ICE/ECX an, zu kooperieren und eine gemeinsame Handelsplattform fiir ihre Spot- und
Terminkontrakte zu entwickeln, vgl. Energy Risk (2005).

"Die Volumina an der EXAA sind vernachliissigbar.
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Abbildung 3.1: Handelsvolumina an europaischen CO»-Borsen. Gezeigt
werden monatliche Handelsvolumina im Mérz, April und Mai 2006 von EUAs (Spot)
sowie von borsengehandelten Futures 2006, Futures 2007 und Futures 2008 auf
EUAs. Die Futures enden im Dezember des jeweiligen Jahres mit der physischen
Lieferung der EUAs. Volumina beinhalten keine von der Borse vermittelten OTC-
Transaktionen. Quelle: Bloomberg.

die 2. Handelsperiode bereits ein aktiver Terminhandel existiert. Ein Grund fiir die
hohere Liquiditdat von Futures im Vergleich zu EUAs konnte darin bestehen, dass
im Gegensatz zum Spotmarkt beim Handel wahrend der Laufzeit der Futures keine
Transaktionen auf den zu Grunde liegenden Emissionskonten notwendig sind. Zudem

ist im Vergleich zum direkten Handel mit EUAs weniger Kapitaleinsatz erforderlich.

Zum Handel mit EUAs und EUA-Derivaten gibt es fiir COs-regulierte Unterneh-
men nur wenige Alternativen. Zwar konnten CERs und ERUs aus dem globalen
Kyoto-Handel als Ersatz fiir EUAs dienen. Wie beschrieben ist der Zufluss dieser
Instrumente in das EU EHS allerdings vom Regulator limitiert. Dariiber hinaus
sind mit dem Engagement in CDM- und JI-Projekten zusatzliche Risiken, wie et-
wa Lieferrisiken, zeitliche Unsicherheiten oder Risiken beziiglich der regulatorischen
Anerkennung der Projekte verbunden, welche beim Handel mit EUAs nicht existie-
ren. Alternativ bleibt nur die aktive Vermeidung von COs, um einen notwendigen

Kauf von EUAs zu umgehen.
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Abbildung 3.2: Preisbildung von Emissionszertifikaten am Beispiel von
zwei Unternehmen. Die Abbildung zeigt exemplarisch den Preisbildungsprozess
in einem Emissionshandelssystem mit zwei Teilnehmern. Die Darstellung ist an Tie-
tenberg (2006), S. 31, angelehnt.

3.1.2 Preisbildungsmechanismus

Bevor fundamentale Einflussfaktoren auf CO,-Preise vorgestellt werden, sei zunachst
an Abbildung 3.2 verdeutlicht, wie aus theoretischer Sicht Preise von Emissionszer-
tifikaten entstehen.® Dabei werden exemplarisch zwei risikoneutrale Unternehmen
angenommen, die gemeinsam insgesamt 14 Einheiten CO4 aus ihrer jeweiligen CO5-

Quelle vermeiden sollen.

Die Kosten fiir die Vermeidung einer Einheit CO; ist durch die unternehmensspezi-
fische Grenzvermeidungskostenkurve (GVKK) bestimmt. In Abbildung 3.2 ist diese
Grenzvermeidungskostenkurve fiir Unternehmen 1 von links nach rechts und fiir
Unternehmen 2 von rechts nach links aufgetragen. In der Regel steigen die Grenz-
vermeidungskosten (GVK) eines Unternehmens mit zunehmender Vermeidung. Das

Unternehmen wird zunachst mit den giinstigsten Vermeidungsmoglichkeiten begin-

8Vgl. Tietenberg (2006), S. 27ff.
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nen und nach und nach zu den teureren Maflinahmen iibergehen. Da auch die Op-
portunitatskosten einer eventuellen Reduzierung der Produktion zur Erfiilllung der
COq-Auflagen als Vermeidungskosten interpretiert werden konnen, existieren immer
Vermeidungsoptionen.? Auf der unteren Achse sind alle Kombinationen fiir eine ge-
meinsame Vermeidung von 14 Einheiten CO, ablesbar. Wird nun z. B. vom Regula-
tor festgelegt, dass beide Unternehmen jeweils 7 Einheiten CO5 vermeiden sollen, so

sind die gemeinsamen Kosten durch die Summe der Teilflachen A+B+C~+D gegeben.

Dies stellt offensichtlich nicht die kostenminimale Losung dar. Die letzte Einheit
Vermeidung kostet Unternehmen 1 den Preis Ky, Unternehmen 2 bezahlt Ky. Wenn
nun Unternehmen 1 eine weitere Einheit CO, vermeiden wiirde, so ware Unterneh-
men 2 bereit, die Kosten hierfiir zu tragen, da diese immer noch deutlich unter
seinen eigenen GVK liegen. Dieses Spiel wiirde sich fortsetzen, bis die GVK beider
Unternehmen im Gleichgewicht identisch und gleich P sind. Auf dieser Hohe schnei-
den sich die beiden GVKK. Unternehmen 1 vermeidet nun 9 Einheiten CO, und
verkauft Emissionszertifikate im Wert von 2 Einheiten an Unternehmen 2, welches
nur noch 5 Einheiten vermeidet. Die gemeinsamen Kosten fiir diese Strategie liegen
nur noch bei der Summe der Teilflichen A+B+C. Der Preis eines Emissionszertifi-
kats entspricht dann genau P. Diese Logik kann aquivalent auch auf mehr als zwei

Teilnehmer iibertragen werden.!”

In der Realitédt kann es zu Abweichungen von der beschriebenen Gleichgewichtslosung
kommen. Ein typischer Grund hierfiir sind Marktfriktionen wie z. B. Transaktions-
kosten'! oder Preisabsprachen. Aber auch bei vollkommenen Méirkten konnen Ab-
weichungen z. B. dann entstehen, wenn die Marktteilnehmer unterschiedliche Nut-

zenfunktionen haben.!?

9Fiir eine Diskussion von GVKK auf nationaler und globaler Ebene siche z.B. Klepper und
Peterson (2006). Konkrete Beispiele fiir GVKK auf Basis tatséchlicher Vermeidungsmafinahmen
von Unternehmen in verschiedenen Branchen fiir Deutschland finden sich in umwelttechnik &
ingenieure GmbH (2005). Enkvist, Nauclér und Rosander (2007), S. 38, zeigen eine auf geschétzten
tatsachlichen Vermeidungsmoglichkeiten basierende globale GVKK. Modellgestiitzte GVKK fiir die
EU werden z.B. von Viguier, Babiker und Reilly (2001), S. 22ff., prisentiert. Gemeinsam ist all
diesen Beispielen, dass die Grenzvermeidungskosten ansteigend im Emissionsvolumen sind.

OFiir eine formale Herleitung siehe z. B. Tietenberg (2006), S. 27ff. Fast alle Arbeiten zu Emis-
sionszertifikatspreisen setzen entweder als Annahme voraus, dass die Zertifikatspreise den Grenz-
kosten entsprechen, oder zeigen dies formal.

1Vgl. Tietenberg (2006), S. 40ff.

12ygl. Sheeran (2006).
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Abbildung 3.3: Preise von EU Allowances (EUAs) an der EEX. Die Abbil-
dung zeigt tégliche Preise fiir EUAs in EUR/t an der European Energy Exchange
(EEX) vom 9. Mérz 2005 bis zum 29. Dezember 2006.

3.1.3 Einflussfaktoren auf CO,-Preise

Abbildung 3.3 zeigt die Preishistorie fiir EUAs an der European Energy Exchange
(EEX) in Leipzig vom 9. Mérz 2005 bis zum 29. Dezember 2006. Die EUA-Preise
waren sehr volatil mit einer annualisierten Volatilitdt der Renditen von ca. 79%
wahrend des dargestellten Zeitraums. Im gleichen Zeitraum lag beispielsweise die
annualisierte Volatilitdt der DAX-Renditen lediglich bei ca. 14%. Abgesehen von
Strompreisen, die auf Grund der nicht vorhandenen Lagerbarkeit von Strom teils
extreme Spriinge aufweisen, zeigt kaum ein anderes Commodity eine vergleichbar
hohe Volatilitat.!3 Zur Beantwortung der Frage, worin die hohe Volatilitat begriindet
liegt, und fiir ein besseres Verstandnis der Dynamiken und Besonderheiten des CO»-
Marktes werden nun mogliche Einflussfaktoren auf COs-Preise vorgestellt und dis-

kutiert: 14

13Vgl. z.B. Geman (2005), S. 59 und S. 276ff., und Bolinger, Wiser und Golove (2003).
14ygl. z. B. auch Sijm et al. (2005) fiir eine Diskussion von preistreibenden Faktoren im EU EHS.
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e Regulatorische und politische Risiken: Das EU EHS ist ein kiinstlich
von der EU erzeugter Markt, dessen Rahmenbedingungen sich dementspre-
chend jederzeit dndern konnen. Als Beispiele fiir regulatorische Risiken seien
die bis zur endgiiltigen Verifizierung durch die EU unsicheren NAPs fiir die fol-
gende Handelsperiode oder auch die Verbindungen zu anderen COy-Méarkten
genannt. Beides beeinflusst die Angebotsmenge an EUAs. Wenn z. B. Russland
sein grofies Uberangebot an Kyoto-Zertifikaten iiber die EU Linking Direkti-
ve ins EU EHS verkaufen kann, treibt das die Preise nach unten. Ahnlich
wichtig ist die Frage nach der Weiterentwicklung des EU EHS und des globa-
len Kyoto-Handels nach dem Jahr 2012. Beispiele fiir politische Risiken sind
mogliche Quersubventionierungen bestimmter Industriebranchen durch Regie-
rungen, was EUA Preise verzerren wiirde, oder eine geanderte Einstellung zur

Atomkraft.

e Brennstoffpreise: Ein relative Anderung von Gas- und Kohlepreisen kann
zu einer neuen Einsatzreihenfolge von Brennstoffen zur Erzeugung von Strom
fithren. Im Verhéltnis zur erzeugten Strommenge ist Gas teurer als Kohle,
erzeugt jedoch weniger CO,. Wird Gas im Verhaltnis zu Kohle nach Bertick-
sichtigung der COs-Kosten billiger, so hat dies entsprechend einen Einfluss auf

die Nachfrageseite von EUAs.

e Wetter: Es sind vor allem Energieversorgungsunternehmen, die von Wetterbe-
dingungen beeinflusst werden. Da Energieversorgungsunternehmen gleichzeitig
den grofiten Sektor im EU EHS darstellen, sollte Wetter auch Einfluss auf CO,-
Preise haben. So wird zum Beispiel wahrend eines sehr heiflen Sommers durch
Klimaanlagen mehr Strom verbraucht, wahrend zur gleichen Zeit das Angebot
COg-freier Stromerzeugung abnimmt. Zum einen konnen auf Grund der Hitze
Atomkraftwerke nicht mehr die volle Leistung bringen, da das Kiihlwasser zu
warm wird, zum anderen konnen auch Wasserkraftwerke ausfallen, wenn die

Wasserpegel zu niedrig sind.

e Wirtschaftswachstum: Ein hoheres Wirtschaftswachstum wird in der Regel
auf Grund des gesteigerten Stromverbrauchs oder der Produktionssteigerung
in COg-regulierten Industrien auch ein hoheres Emissionsvolumen nach sich

ziehen. Grofe tagliche Schwankungen des erwarteten Wirtschaftswachstums
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in der EU sind jedoch nicht zu erwarten, da die EU insgesamt ein relativ reifer
Markt ist.!?

Technologische Entwicklung: Sollten durch einen technologischen Fort-
schritt neue oder giinstigere CO5-Vermeidungstechnologien entstehen, so wird
dies auch Auswirkungen auf CO,-Preise haben. Ahnlich dem Wirtschafts-
wachstum ist dies ein eher langfristig wirksamer Faktor. Zudem scheint ei-
ne kontinuierliche Entwicklung wahrscheinlicher als ein plotzlicher Quanten-
sprung in der Technologie. Kontinuierliche Fortschritte sind z.B. als Effizi-
enzsteigerungen bekannter Stromerzeugungsverfahren zu erwarten. Geforscht
wird zudem an der COs-Einlagerung, also der Abscheidung und anschliefenden

Lagerung von COs bei der Stromerzeugung.

Technische Risiken: Technische Risiken sind z. B. der Ausfall eines Atom-
kraftwerks, welcher durch COs-intensivere Stromerzeugungsarten kompensiert
werden muss. Diese Risiken sollten sich innerhalb des EU EHS eigentlich di-

versifizieren.

Compliance Buying: Mit Compliance Buying wird der Effekt bezeichnet,
dass Unternehmen erst kurz vor dem Abgabetermin fiir EUAs auf dem Emis-
sionsmarkt erscheinen und durch das kurzfristig geanderte Gleichgewicht von
Angebot und Nachfrage die Preise beeinflusst werden. Ein solcher Effekt war
beim ersten Abgabedatum April 2006 allerdings nicht zu beobachten. Die Prei-
se sturzten zwar Ende April bis Anfang Mai massiv ab, dies lag jedoch viel-
mehr an der erstmaligen Veroffentlichung nationaler Emissionsdaten im EU
EHS. Die aggregierten COs-Emissionsvolumina fielen deutlich niedriger aus,

als von den meisten Marktteilnehmern erwartet.'6

Die bisher diskutierten Faktoren gehen von einem funktionierenden Wettbewerb

im Markt aus. Wenn einzelne oder wenige Unternechmen eine marktbeherrschende

Stellung ausiiben oder Unternehmen rechtswidrig zusammenarbeiten, kann dies al-

lerdings ebenso Einfluss auf COs-Preise haben. Diese Frage der Marktmanipulation

wird im Rahmen der stochastischen Modellierung von COs-Preisen in Kapitel 4

ausfihrlicher diskutiert werden.

157Zum langfristigen Zusammenhang zwischen Bruttosozialprodukt und CO,-Emissionen siche
z. B. Bengochea-Marancho, Higén-Tamarit und Martinez-Zarzoso (2001).
16ygl. Ellerman und Buchner (2006).
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Qualitativ sind die Einflussfaktoren auf EUA-Preise gut nachvollziehbar. Es stellt
sich allerdings die Frage, wie die Starke ihres Finflusses gemessen werden kann. Zu-
mindest fiir Brennstoffpreise und Wetter sind taglich aktualisierte Daten verfiighar
und konnen fiir eine statistische Analyse genutzt werden. Die entsprechenden Ergeb-
nisse werden nachfolgend vorgestellt. Um auch den Einfluss der weiteren Faktoren
abschétzen zu konnen, erfolgt in Abschnitt 3.3 zudem im Rahmen der Expertenbe-
fragung eine relative Einschatzung der Bedeutsamkeit aller beschriebenen Einfluss-

faktoren.

Abbildung 3.4 zeigt den Fuel-Spread zwischen Gas und Kohle zusammen mit dem
EUA-Preis im Verlauf vom 26. Juli 2005 bis zum 14. Juli 2006. Der Fuel-Spread ist
definiert als Differenz der Brennstoffkosten von Gas und Kohle je erzeugter Mega-
wattstunde (MWh) Strom. Fiir Gas und Kohle werden Forwardpreise verwendet,
um kurzfristige Preisverzerrungen auszuschliefen. Im Fall von Gas konnen tem-
porare Preisanstiege z.B. auf Grund einer ausgefallenen Pipeline entstehen. Der
Korrelationskoeffizient von Fuel-Spread und EUA-Preis ist zwar auf dem 1%-Niveau
signifikant von null verschieden, mit einem Wert von 0,30 (entsprechend einem Be-
stimmtheitsmafl von 0,09) ist die Korrelation allerdings gering.!” Auf Grund einer
dhnlichen empirischen Betrachtung folgern auch Paolella und Taschini (2006), dass

sich der Fuel-Spread kaum zur Vorhersage von EUA-Preisen eignet.

Obwohl fiir Wetter ebenso wie fiir Fuel-Spreads tagliche Daten zur Verfiigung stehen,
ist der Einfluss des Wetters auf den EUA-Preis dennoch schwer zu bestimmen. Wet-
ter ist ein lokales Phanomen. Fiir die Bestimmung des Einflusses auf EUA-Preise ist
allerdings eher ein Durchschnitt auf européischer Ebene von Bedeutung. Eine solche
Analyse wurde von Mansanet-Bataller, Pardo und Valor (2006) durchgefiihrt. Ih-
re Analyse zeigt keine signifikante Korrelation eines européischen Wetterindexes zu
EUA-Preisen. Allerdings finden sie auf Basis von Wetterdaten fiir Deutschland, dem
grofften COo-Verursacher im EU EHS, empirische Indizien dafiir, dass EUA-Preise

von extremen Wetterereignissen beeinflusst werden.

17Bei der Nutzung von Spotpreisen zur Berechnung des Fuel-Spreads lisst sich keine signifikante
Korrelation nachweisen.
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Abbildung 3.4: EUA-Preise, Strompreise und Fuel-Spreads. Die durchgezo-
gene diinne Linie zeigt tégliche Preise fiir EUAs in EUR/t an der European Energy
Exchange (EEX) vom 9. Marz 2005 bis zum 29. Dezember 2006. Die gestrichelte Li-
nie zeigt fiir den gleichen Zeitraum Preise fiir den Phelix Baseload Stromfuture Ka-
lenderjahr 2007 in EUR/MWHh. Die dickere durchgezogene Linie zeigt Fuel-Spreads
zwischen Gas und Kohle in EUR/MWh vom 26. Juli 2005 bis zum 14. Juli 2006.
Zur Berechnung des Fuel-Spreads wurde der Zeebrugge Erdgas Forward Index mit
Lieferung fiir den Winter 2006/2007 von Spectron sowie der Kohle Forward Index
2007 CIF ARA (cost/insurance/freight - Amsterdam/Rotterdam/Antwerpen) von
ICAP Europe verwendet. Zur Umrechnung der Gas- und Kohlepreise in MWh wur-
de eine Kraftwerkseffizienz von 55% fiir Gas und von 40% fiir Kohle angenommen.
Ein positiver Fuel-Spread zeigt an, dass Gas im Verhéltnis zur Kohle teurer ist.

3.1.4 Vergleich von CO; und anderen Giitern

Es stellt sich die Frage, ob iiber den Zusammenhang mit Gas und Kohle hinaus
weitere Verbindungen von CO, zu anderen Finanzinstrumenten und Commodities

existieren.

Wie Daskalakis, Psychoyios und Markellos (2006) zeigen, korrelieren EUA-Renditen
nicht mit Renditen von anderen Finanzinstrumenten oder Zinsen. Thre Analyse er-
gibt nicht signifikant von null verschiedene Korrelationskoeffizienten bei Tests auf
Korrelation zwischen EUA-Renditen und Renditen des DAX, Morgan Stanley Eu-
rope Index, S&P 500, Morgan Stanley World Index, Morgan Stanley Euro Credit
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Index, der EURIBOR Zinsrate (Laufzeiten 1 Woche bzw. 1 Jahr) sowie des US T-
Bill (Laufzeit 13 Wochen).'® Dieses Ergebnis stimmt mit einer Analyse von Kosobud
et al. (2005) iiberein, die eine dhnliche Untersuchung des US SO,-Handelssystems
zum Inhalt hat. Auch dort ist keine Korrelation von SOs-Renditen und Renditen
anderer Finanzinstrumente und Commodities festzustellen.'® Beide Untersuchungen
kommen zum Schluss, dass Emissionszertifikate eine eigene Anlageklasse darstellen

und daher fiir Diversifikationszwecke in Anlageportfolien eingesetzt werden konnen.

Dartiber hinaus ist auch die Korrelation von EUA-Renditen und Renditen von Strom
in Daskalakis, Psychoyios und Markellos (2006) nicht signifikant von null verschie-
den. Dies iiberrascht zunachst, da die Annahme nahe liegt, dass die Stromprodu-
zenten die Preise von EUAs seit dem Start des EU EHS zumindest teilweise an ihre
Kunden weiterreichen. Aus Sicht der Stromproduzenten ist es unerheblich, ob sie
die Zertifikate kostenlos zugeteilt bekommen oder kaufen miissen. Die Zertifikate
haben einen Wert und deren Verbrauch muss somit aus kaufmannischer Sicht ver-
rechnet werden. Dieser Durchreicheffekt ist allerdings bei der Verwendung von Spot-
preisen fiir Strom kaum festzustellen, da Spotpreise im Strommarkt durch Saisona-
litdten und extreme Spriinge gepragt sind.?’ Daher scheint es erfolgversprechender,
COy-Preise mit Terminpreisen fiir Strom zu vergleichen, die nicht von kurzfristigen

Storungen auf Grund der Nicht-Lagerbarkeit von Strom verzerrt sind.

Die bereits erwahnte Abbildung 3.4 zeigt den Zusammenhang eindrucksvoll. Neben
EUA-Preisen und Fuel-Spreads sind dort auch die Preise fiir den Phelix Baseload
Stromfuture mit Lieferung im Kalenderjahr 2007 aufgetragen. Durch die Lieferdau-
er von einem Jahr ist dieser Stromfuture durch keine Saisonalitaten verzerrt. Der
Korrelationskoeffizient fiir die ersten Differenzen beider Zeitreihen liegt bei 0,68
(entsprechend einem BestimmtheitsmaB von 0,47) und ist auf dem 1%-Niveau si-

gnifikant von null verschieden.?! Da bekannt ist, wie viele EUAs bei der Erzeugung

BDAX, Morgan Stanley Europe/World Index und S&P 500 sind Aktienindizes, der Morgan
Stanley Euro Credit Index bezieht sich auf den Anleihenmarkt.

Y Getestet wurde hier die Korrelation zwischen SO»-Renditen und Renditen des S&P 500, NAS-
DAQ, Russell 2000, Russell 3000, US T-Bill sowie von Gold.

20Ein weiterer Grund fiir die geringe Korrelation kann auch darin bestehen, dass Daskalakis, Psy-
choyios und Markellos (2006) fiir ihre Analyse Strompreise von der Nord Pool verwenden. Der dort
gehandelte Strom wird in einem Kraftwerkspark mit hohem Pumpspeicher- und Wasserkraftanteil
erzeugt, vgl. Holler und Haberfellner (2006). Zu den Besonderheiten des Strommarktes vgl. z. B.
Geman (2005), S. 251ff., und Seifert und Uhrig-Homburg (2006).

21Fiir die Berechnung des Korrelationskoeffizienten wurden Preise von der EEX fiir den Zeitraum
9. Mérz 2005 - 27. Dezember 2006 verwendet.
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von Strom in Abhéngigkeit des verwendeten Brennstoffes benotigt werden, kann der
durchschnittliche Bedarf an EUAs in der Stromerzeugungsbranche berechnet wer-
den. Basierend auf dem européischen Kraftwerksmix ermittelt z. B. Franke (2005)
einen Bedarf von ca. 0,425 EUAs je erzeugter Megawattstunde. Die Regression der
ersten Differenzen der beiden Zeitreihen fiir CO5- und Strompreise ergibt einen deut-
lich signifikanten Regressionskoeffizienten, der mit 0,54 relativ nahe an diesem Wert
liegt und deutlich den Einfluss von CO,- auf Strompreise belegt. Auch Bauer und
Zink (2005) sowie Genoese et al. (2007) kommen zum Schluss, dass die Kosten fiir
COg zum groflen Teil als Opportunitiatskosten in Strom eingepreist werden. Da der
Grofiteil der Zertifikate kostenlos zugeteilt wurde, spricht man in diesem Zusam-

menhang oft von den so genannten , Windfall-Profits* der Strombranche.??

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass viele Gemeinsamkeiten im Preis-
verhalten von EUAs und herkémmlichen Commodities bestehen. Der EUA-Preis
wird prinzipiell durch fundamentale Angebots- und Nachfragefaktoren bestimmt.
Die Nachfrage nach Emissionszertifikaten wird durch Faktoren bestimmt, die auch
von anderen Commoditymérkten bekannt sind, wie z. B. Brennstoffpreise, Wetter
und Wirtschaftswachstum. Die Angebotsseite wird jedoch mafgeblich vom Regu-
lator beeinflusst, was bisher in dieser Auspriagung kaum auf Commoditymérkten
beobachtbar war. Mit Finanzinstrumenten teilen EUAs die Eigenschaften des frei-
en Handels und der verlustfreien und bis auf Kontofiihrungsgebiihren kostenlosen

Lagerbarkeit innerhalb der Handelsperioden.

Die regulatorischen Besonderheiten konnten trotzdem zu deutlich anderen statisti-
schen Eigenschaften von EUAs im Vergleich zu Finanzinstrumenten und Commodi-
ties fiihren. So ware auf Grund der Strafzahlungen fiir zu wenig eingereichte EUAs
eine Preisobergrenze denkbar. Eine theoretisch korrekte maximale Preisobergrenze
ware z. B. der Gegenwartswert aller zukiinftig moglichen Strafzahlungen. Dariiber
hinaus kann in der ersten Handelsperiode der aktuelle Preis eines EUAs niemals
iiber die Summe aus der Strafzahlung von EUR 40 und dem diskontierten aktuellen
Terminpreis fiir ein EUA aus der nachsten Handelsperiode steigen. Wire der ak-
tuelle EUA-Preis hoher, wiirde ein Verkauf von EUAs bei gleichzeitigem Abschluss
eines Terminkontrakts und der Bereitschaft, die Strafe zu bezahlen, eine risikolose

Arbitragemoglichkeit darstellen. Davon abgesehen ist unklar, wie sich EUA-Preise

22Vgl. zum Einfluss von COy-Preisen auf Strompreise auch Levy (2005) und Sijm, Neuhoff und
Chen (2006).
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am Ende der ersten Handelsperiode verhalten werden. Ist das Angebot grofler als
die Nachfrage, wird der Preis gegen null gehen, da EUAs aus der ersten Periode
dann verfallen. Wenn die Nachfrage das Angebot iibersteigt, wird der Preis rasant

ansteigen und gegen die mogliche Preisobergrenze laufen.

3.2 Gestaltung von CO,-Derivaten

Wie vorgestellt existieren mittlerweile sowohl Spot- als auch Terminmarktborsen im
EU EHS. Nach der Analyse des Marktumfelds und der Preisdynamiken im CO,-
Handel soll nun diskutiert werden, ob langfristig iiber Forwards und Futures hin-
aus COsq-Derivate denkbar sind und welche Formen diese annehmen koénnen. Dazu
werden zunachst die in der Literatur iiblichen Herangehensweisen fiir die Beurtei-
lung der Erfolgschancen von Derivaten vorgestellt. Eine Diskussion der speziellen
Bediirfnisse der Teilnehmer am Emissionshandel bildet dann die Grundlage fiir die
Beurteilung der Anwendbarkeit dieser Herangehensweisen im EU EHS. Eine Vor-
stellung moglicher Derivate im EU EHS bildet den Abschluss, bevor in Abschnitt
3.3 die Ergebnisse der Expertenbefragung zum COs-Handel und zu COs-Derivaten

vorgestellt werden.

3.2.1 Erfolgsfaktoren derivativer Instrumente

Der Abschluss von derivativen Vertriagen fiithrt generell dazu, dass Risiken von ei-
ner Vertragspartei auf eine andere iibertragen werden. Griinde fiir den Handel mit
Derivaten sind insbesondere Spekulation, Ausnutzung von Arbitragemoglichkeiten
im Markt und Hedging, also das Absichern von Risiken. In Standardmodellen der
Finanztheorie ist Hedging fiir Unternehmen allerdings nicht wertsteigernd, solange
Finanzmirkte als perfekt angenommen werden.?® In der Realitit beobachtet man
dennoch, dass Unternehmen Hedging-Instrumente fiir ihr Risikomanagement ein-
setzen. Griinde dafiir konnen Marktunvollkommenheiten wie z. B. Insolvenzkosten,
Kosten fir Uberwachung und Kontrolle, Transaktionskosten, ein konvexer Steuer-

satzverlauf oder auch externe Rating-Vorgaben sein.?* Um die Erfolgschancen von

2Vgl. Modigliani und Miller (1958).
24Vgl. z. B. Brown und Toft (2002), S. 1283f.
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derivativen Instrumenten beurteilen zu konnen, miissen daher immer auch die Be-

sonderheiten des Marktes und die Ziele der Marktteilnehmer analysiert werden.

Wenn von einem erfolgreichen Derivat gesprochen wird, ist zunéchst eine Defini-
tion von Erfolg notwendig. In dieser Arbeit liegt der Fokus auf standardisierten
Derivaten, wie sie z.B. an Borsen gehandelt werden konnen. Individuelle, an die
Kontrahenten direkt angepasste Vertrage werden nicht betrachtet. Fiir sie miissen
individuell angepasste Erfolgsmafistabe angelegt werden. Als Erfolgsmafistab kom-
men viele Indikatoren in Frage, wie z. B. Akzeptanz bei Handlern und Investoren,
Uberlebensdauer, Handelsvolumen oder Open Interest in Vertragen.?’ In der Regel
ist es jedoch das Ziel der Entwickler von derivativen Finanzkontrakten, zusatzliche
Ertrage zu generieren. Aus diesem Grund wird als empirisch beobachtbares Maf
haufig das Handelsvolumen zur Beurteilung des Erfolgs eines Derivats herangezo-
gen. Wenn nachfolgend nicht anders erwahnt, beziehen sich die Erfolgschancen eines

Derivats immer auf das potenzielle Handelsvolumen.

Grundsatzlich finden sich in der Finanzmarktliteratur historisch bedingt zwei Heran-
gehensweisen beziiglich der Konstruktion und der Beurteilung der Erfolgschancen
von Derivaten. Zum einen werden die Eigenschaften des zu Grunde liegenden Mark-

tes analysiert, zum anderen wird der Fokus auf die Vertragsgestaltung selbst gelegt.?6

Eigenschaften des zu Grunde liegenden Marktes

Der erste Ansatz versucht, von den Besonderheiten des zu Grunde liegenden Mark-
tes auf die Erfolgschancen von Derivaten riickzuschlieBen.?” Dazu werden typische
Eigenschaften von Underlyings gesucht, die positiv mit Erfolgschancen von Deriva-

ten korrelieren. Empirische Belege fiir einen positiven Zusammenhang finden sich

25Vgl. z. B. Black (1985), S. 88ff., und Duffie (1995), S. 4.

26Vgl. z.B. Black (1985), S. 12, und Pennings und Meulenberg (1999). Diese Einteilung wird
in &hnlicher Weise auch von Dresig (2000), S. 10, verwendet, wobei er zwischen der Abkopplung
der Risikokomponenten durch unterschiedliche Grundmuster von Kontraktformen und der Art
der gehandelten Risiken, also der Frage nach neuartigen Underlyings, unterscheidet. Fiir einen
ausfiihrlichen Uberblick zu Finanzinnovationen im Allgemeinen siehe auch Duffie (1995). Generell
steht bei den genannten Autoren wie auch in der nachfolgenden Diskussion die Frage im Vorder-
grund, welche Derivate in welcher Ausgestaltung Erfolgschancen haben. Die Frage, wie Mérkte
fiir solche Derivate gestaltet und weiterentwickelt werden kénnen, um Angebot und Nachfrage op-
timal in Transaktionen zusammenzufiihren und abzuwickeln, ist unter anderem Gegenstand der
Forschungsrichtung ,,Market Engineering®, vgl. z. B. Weinhardt et al. (2006), S. 5f.

2"Die meisten Arbeiten zu Erfolgschancen von Derivaten beziehen sich auf Futureskontrakte,
welche neben Forwardkontrakten in einem reifenden Markt typischerweise die ersten Instrumente
sind, die tiber den reinen Spothandel hinausgehen.
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insbesondere fiir eine hohe Preisvolatilitat des Underlyings, fiir dessen Homogenitat
(z.B. in Qualitit und Form) sowie fiir die Liquiditit und GroSe des Spotmarktes.?
Weitere Eigenschaften, fiir die haufig ein positiver Zusammenhang vermutet wird,
sind z. B. Haltbarkeit, einfache Lagerbarkeit und geringe Lieferkosten.?® Im Lauf der
Zeit hat sich allerdings gezeigt, dass viele der Eigenschaften fiir sich genommen keine
zwingende Voraussetzung flir Erfolg sind. Als Beispiel seien borsengehandelte Futu-
res auf Strom genannt. Strom ist ein Underlying, das nur mit sehr grolen Verlusten

gelagert werden kann.3°

Abgesehen von den physischen Eigenschaften eines Underlyings ist auch das Vorhan-
densein eines Hedging-Bedarfs im Markt vorteilhaft fiir die Einfiihrung von erfolg-
reichen Derivaten. Nur wenn ein Hedging-Bedarf besteht, werden sich die Inhaber
bzw. Produzenten eines Underlyings aktiv am Markt beteiligen und so die Liquiditat

erhohen.?!

Vertragsgestaltung

Die Eigenschaften des zu Grunde liegenden Marktes sind fiir die Entwickler neu-
er Derivate praktisch nicht veranderbar. Der Handlungsspielraum beschrankt sich
meist auf die Suche und Auswahl eines geeigneten Marktes. Durch die Vertrags-
gestaltung kann allerdings aktiv beeinflusst werden, inwieweit neue Derivate die
Bediirfnisse von Spekulanten und Hedgern erfiillen und entsprechend Handelsvo-
lumen anziehen. Die Schwierigkeit hierbei ist, zwischen Hedging-Effektivitat und
Liquiditat abzuwégen. Je individueller ein Vertrag auf die Hedging-Bediirfnisse ei-
ner bestimmten Gruppe abgestimmt ist, desto kleiner wird das Handelsinteresse in
diesem Vertrag sein. Als Folge entstehen zusatzliche Kosten der Illiquiditdat. Ent-
sprechend ist bei der Gestaltung neuer Derivate zu beriicksichtigen, inwieweit am
Markt bereits alternative Hedging-Moglichkeiten bestehen (Cross-Hedging). Wenn
bereits Vertrage gehandelt werden, die eine hohe Korrelation zum abzusichernden
Risiko des Unternehmens aufweisen, haben es neue Vertrage schwer, Liquiditat an-

zuziehen, wenn sie nicht deutlich stiarker mit diesem Risiko korrelieren.®?

28Vgl. z. B. Black (1985), Brorsen und Fofana (2001) und Pennings und Leuthold (1999).

Vgl. z.B. Black (1985).

30In Deutschland werden Stromfutures an der EEX (http://www.eex.de) gehandelt.

3In einem theoretischen Rahmen wurde dies z. B. von Cuny (1993) und Duffie und Jackson
(1989) gezeigt. Empirische Hinweise auf diese Sichtweise finden sich in Silber (1981)

32Vgl. z. B. Black (1985) und Johnston und McConnel (1989).



40 KAPITEL 3. CO,-HANDEL UND GESTALTUNG VON CO,-DERIVATEN

Bei der Gestaltung der Derivate ist zwischen liquiden und illiquiden Underlyings zu

unterscheiden:

e Illiquides Underlying: Bei sehr illiquiden oder gar nicht gehandelten Un-
derlyings ist eine Bewertung etwaiger derivativer Instrumente schwierig, da
eine Duplikation des zu Grunde liegenden Risikos in der Regel kaum moglich
ist. Beispiele fiir solche Derivate sind Katastrophenanleihen (Catbonds) oder
Wetterderivate.®> Der Fokus der Vertragsgestaltung liegt eher auf Hedging-
Bediirfnissen als auf Liquiditat und die Vertrage weisen haufig Parallelen zu

Versicherungen auf.

e Liquides Underlying: Ist ein Underlying liquide gehandelt, so stellt prinzi-
piell die Konstruktion und Bewertung von Derivaten auf solche Underlyings
kein grofles Problem dar. Um ein hohes Handelsvolumen zu erreichen, werden
die Vertragsdetails mit dem Ziel ausgestaltet, einen moglichst grolen Kreis an
Marktteilnehmern anzusprechen. Wie Black (1985) auch empirisch zeigt, ist
dabei der zusatzliche Hedging-Nutzen iiber bereits am Markt verfiighbare Pro-
dukte von zentraler Bedeutung.?* Beziiglich der Detailgestaltung der Derivate
selbst ist allerdings aus allgemeiner theoretischer Sicht fiir den konkreten Ein-
zelfall wenig abzuleiten. Stattdessen finden sich in der Literatur viele Beitréage,
die einzelne Aspekte der Vertragsgestaltung abdecken, wie z. B. Lieferoptionen
zur Vermeidung von Engpéssen, physische versus finanzielle Abwicklung, Ver-
tragsgrofle, Tick Size, Basispreis fiir Optionen, Laufzeiten, etc.®® Bei der Neu-
entwicklung von Derivaten miissen allerdings alle Aspekte simultan betrachtet
werden.?® In der Praxis werden Borsen und andere Handelsplattformen den
Hedging-Bedarf und Marktkorrelationen analysieren und danach mit Markt-

teilnehmern tiber préaferierte Ausgestaltungsoptionen sprechen.

33Vgl. z.B. Barrieu und El Karoui (2002), Barrieu und El Karoui (2004) und Silvestro und
Vargiolu (2002).

34Vgl. Black (1985), S. 169ff.

35Vgl. zu verschiedenen Aspekten der Vertragsgestaltung von Derivaten z. B. Johnston und Mec-
Connel (1989), Pennings und Meulenberg (1999), Tashjian (1995), Bollen, Smith und Whaley
(2002), Chen und Locke (2004), Cuny (2006) und Fehle (2006).

36Bogetoft und Olesen (2002) versuchen beispielsweise fiir den Landwirtschaftssektor einen ganz-
heitlichen Ansatz fiir die Vertragsgestaltung zu entwickeln. Sie erstellen hierzu eine Liste mit 10
Faustregeln zur optimalen Vertragsgestaltung, die zudem untereinander interdependent sind. Bo-
getoft und Olesen (2002), S. 202, stellen allerdings auch fest, dass Vertrige in der Praxis teilweise
sehr fortschrittlich sind und die Rolle der Forschung dann priméar darin liegt, beobachtete Ver-
tragsmuster zu erklaren.
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Die bisher beschriebenen Ansatze untersuchen zwar Marktfriktionen, gehen aber von
rationalen Marktteilnehmern aus. Ein weiterer Zweig der Literatur beschaftigt sich
mit der Frage, wie sich davon abweichend verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse
auf die Erfolgschancen von Vertriagen auswirken. So wird z. B. nach der Prospekt-
theorie angenommen, dass Investoren Gewinne und Verluste unterschiedlich und
relativ zu einem Referenzpunkt bewerten, wohingegen in der klassischen Portfo-
liotheorie fiir Investoren nur das Nettoergebnis relevant ist.?” Dies kann natiirlich
Einfluss auf die Vertragsgestaltung haben. Zudem wird versucht, den Entscheidungs-
findungsprozess der Marktteilnehmer bei der Vertragsgestaltung zu beriicksichtigen.
Generell allerdings ist der verhaltenswissenschaftliche Ansatz noch weit davon ent-
fernt, einen in sich geschlossenen theoretischen Rahmen zu bilden und iiber die

Beschreibung einzelner Phinomene hinaus normative Aussagen zu treffen.®

3.2.2 Bedirfnisse von Marktteilnehmern im EU EHS

Um die Erfolgschancen von COs-Derivaten beurteilen zu konnen, ist zunachst ein

Verstandnis der Risiken im EU EHS und der Ziele der Marktteilnehmer notwendig.

3.2.2.1 Risiken im EU EHS

Teilnehmer am EU EHS sehen sich mit den auch von anderen Finanz- und Com-
modityméarkten bekannten Risiken, wie z. B. Preis- oder Volumenrisiko, konfrontiert
und miissen diese managen. Dariiber hinaus gibt es auch spezifische Risiken im

Emissionshandel, die von anderen Markten weniger bekannt sind.

e Preisrisiko: Das Preisrisiko resultiert aus der Unsicherheit zukiinftiger Zer-
tifikatspreise. Griinde hierfiir sind, wie bereits erwahnt, unter anderem Unsi-
cherheiten beziiglich regulatorischer Rahmenbedingungen, Brennstoffpreisen,
Wirtschaftswachstum oder Wetter. Wenn Unternehmen langerfristige Projekte
planen, konnen sie zwar die voraussichtlich zusatzlich benotigte Menge an Zer-
tifikaten bestimmen, wissen aber nicht, zu welchem Preis diese in der Zukunft

zu kaufen sein werden.

37Vgl. z.B. Shefrin und Statman (1993).
3Vgl. z.B. Pennings und Leuthold (2001).
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e Volumenrisiko: CO,-regulierte Unternehmen sehen sich zusétzlich einem Vo-

lumenrisiko ausgesetzt, wenn ihr Emissionsvolumen nicht sicher planbar ist.
Wenn sie unerwartet mehr emittieren, miissen sie Zertifikate nachkaufen. Das
Volumenrisiko kann sowohl durch externe, vom Unternehmen nicht beeinfluss-
bare als auch durch individuelle, selbstverschuldete Faktoren enstehen. Beispie-
le fiir externe Faktoren sind Nachfrageschwankungen auf Grund von Anderun-
gen im Wirtschaftswachstum, im Wetter, im Fuel-Spread oder in der Brenn-
stoffqualitit.?® Als externer Faktor konnen auch regulatorische bzw. politische
Unsicherheiten gesehen werden, z. B. wenn Unternehmen vor der endgiiltigen
Zuteilung nicht sicher wissen, welcher Anteil der COs-Emissionen durch die
Anfangsallokation bereits abgedeckt ist. Individuelle Faktoren sind z.B. die
tatsachliche Realisierung von emissionsmindernden Projekten oder die recht-
liche Anerkennung von Emissionseinsparungen. Das Volumenrisiko auf Grund
der externen Faktoren korreliert in der Regel mit dem Preisrisiko, da eine ins-
gesamt gesteigerte Nachfrage nach EUAs auch zu gesteigerten Preisen fiihren

wird.

Reputationsrisiko: Eine Besonderheit des Emissionsmarktes ist das Reputa-
tionsrisiko. In der Offentlichkeit konnte es sehr kritisch gesehen werden, wenn
ein Unternehmen seine Emissionsreduktionsziele allein durch den Zukauf von
Emissionszertifikaten erreichen mochte oder gar auf Grund einer zu riskanten
Handelsstrategie am Ende der Handelsperiode nicht gentigend Zertifikate be-
sitzt und eine hohe Strafzahlung leisten muss. Das Unternehmen wiirde dann
wahrscheinlich als Umweltsiinder angeprangert werden, was letztlich zum Ver-

lust von Kunden und damit von Umsatz fithren wirde.

Operationelles Risiko: Hierunter werden insbesondere Verluste auf Grund
von inaddquaten oder fehlerhaften Prozessen, fehlerhaften Systemen sowie
menschlichem Fehlverhalten verstanden. Dieses Risiko ist im EU EHS erhoht,
da der Markt noch sehr jung ist und Erfahrungswerte der Marktteilnehmer

mit einem solchen Markt fast vollstandig fehlen.

Weitere von anderen Markten bekannten Risiken, wie etwa Basis-, Kontrahenten-

oder Liquiditatsrisiko sind natiirlich auch im EU EHS von Bedeutung.

39Dije Brennstoffqualitit ist nur bei Messung statt Berechnung der Emissionen relevant.
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3.2.2.2 Ziele der Marktteilnehmer im EU EHS

Wie bereits erwahnt, lassen sich Marktteilnehmer am EU EHS in die Gruppen CO,-
regulierte Unternehmen, nicht COs-regulierte Handler und Investoren, reine Han-
delsplattformen sowie COs-Risikointermediare unterteilen. Um nachfolgend besser
beurteilen zu kénnen, welche Formen von COs-Derivaten im EU EHS sinnvoll sind,

seien die unterschiedlichen Ziele dieser Marktteilnehmergruppen herausgearbeitet:

e CO;-regulierte Unternehmen: Durch das EU EHS sind CO,-regulierte Un-
ternehmen gezwungenermafien neuen Risiken ausgesetzt. Da sie zwischen ak-
tiver COo-Vermeidung und dem Kauf von Emissionsrechten wéahlen konnen,
brauchen diese Unternehmen zukiinftig eine synchronisierte CO5-Vermeidungs-
und Handelsstrategie.?C Problematisch dabei ist, dass sowohl der zukiinftige
Preis als auch das benotigte Volumen fiir COg-regulierte Unternehmen eine

unsichere Grofie darstellt.

Hauptinteresse der COs-regulierten Unternehmen wird sein, die zusétzlich ent-
standenen Risiken abzusichern. Die Risiken konnen zum Teil durch operative
Flexibilitat und Vertragsgestaltung abgefedert werden. Wenn z. B. Kosten fiir
CO4 weitergegeben werden konnen, existiert ein natiirlicher Hedge gegen das
CO9-Preis- und Volumenrisiko. Vor allem aber konnen derivative Instrumente
zur Absicherung insbesondere des Preisrisikos eingesetzt werden. Unterneh-
men sind dann an niedrigen Transaktionskosten, einem moglichst guten Hedge
und der Vermeidung zusatzlicher Risiken, wie etwa dem Kontrahentenrisiko,
interessiert. Zudem sind COs-regulierte Unternehmen in der Regel daran in-
teressiert, am Ende der Transaktion das Zertifikat zu erhalten, da sie dieses

zur Erfillung der Auflagen einreichen miissen.

e Nicht COs-regulierte Handler und Investoren: Zum einen gibt es Speku-
lanten und Arbitrageure, die versuchen in einem jungen Markt hohe Gewinn-
chancen auszunutzen (z. B. Hedgefonds). Zum anderen kénnen auch klassische
Investoren versuchen, die Diversifikationseffekte aus der Beriicksichtigung von
COs in ihren Anlageportfolien zu nutzen. Allen ist gemein, dass sie an liquiden
Markten, stabilen regulatorischen Bedingungen und im Fall von Spekulanten

und Investoren an adaquaten Risikopramien interessiert sind.

40Vgl. Ehrhart et al. (2003), S. 580.
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¢ Reine Handelsplattformen: Auch fiir reine Handelsplattformen, wie z. B.
Borsen, ist es das Hauptziel, den eigenen Nutzen zu maximieren.*' Da sie in
der Regel kein eigenes Risiko iibernehmen, werden sie demzufolge ein hohes
Handelsvolumen mit standardisierten Instrumenten anstreben, um mit Trans-

aktionsgebithren Gewinne zu generieren.

e Risikointermediare: Das Risiko der aktiven Beteiligung in jungen Mark-
ten ist zwar hoch, bietet andererseits aber auch hohe Chancen auf lukrative
Zusatzverdienste. Risikointermediare wie Banken und Versicherungen konnen
versuchen, ihr spezifisches Wissen, wie etwa zum Thema Risikoabschatzung,
Risikomanagement oder Kontrahentenrisiko, zu nutzen, um zusatzliche Ge-
winne zu generieren. Sie sind dabei ebenfalls an liquiden Markten interessiert,
da sie in der Regel versuchen werden, eingegangene Risiken moglichst direkt

an anderer Stelle wieder abzusichern.

3.2.3 Diskussion moglicher Ausgestaltungsoptionen von

CO,-Derivaten

Auf Grund der bisherigen Diskussion der Erfolgsfaktoren von derivativen Instrumen-
ten und der Bediirfnisse von Marktteilnehmern im EU EHS lasst sich die Frage nach
der Auswahl eines geeigneten Underlyings im Emissionshandel eindeutig beantwor-
ten. Die zusatzlichen Risiken fiir COy-regulierte Unternehmen liegen hauptséachlich
in der Volatilitdt der EUA-Preise begriindet. Das EUA erfiillt zum einen die meis-
ten der Erfordernisse eines geeigneten Underlyings fiir derivative Finanzinstrumente.
Zum anderen wiirde jedes andere Underlying die Hedging-Effektivitat massiv re-
duzieren. Beispiele fiir alternative Underlyings sind CERs/ERUs, Brennstoffe oder
kiinstliche COs-Emissionsindikatoren, welche naturgemaf alle deutlich weniger mit

dem COs-Risiko korrelieren als das EUA selbst.

Im Nachfolgenden wird direkt die Vertragsgestaltung moglicher Derivate auf EUAs
diskutiert. Hierzu werden zunachst mogliche derivative Instrumente basierend auf
Emissionszertifikaten und deren relevante Ausgestaltungsmerkmale vorgestellt. Die
Beurteilung der Erfolgschancen abhéngig vom Typ des Derivats und seiner speziellen

Ausgestaltungsmerkmale erfolgt dann im Rahmen einer Expertenbefragung.

41ygl. 7. B. Black (1985), S. 61fF.
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Prinzipiell kommen alle typischen Derivate, wie man sie auch von anderen Markten
kennt, fiir das EU EHS in Frage:

e Forwards und Futures: Forwards auf EUAs sind geeignete Instrumente zur
Sicherung des zukiinftigen Preises aus heutiger Sicht. Sie sind somit fiir CO,-
regulierte Unternehmen eine natiirliche Alternative zum Banking. Standardi-
sierte Futures sind &dhnlich, allerdings auf Grund des Marktbewertungsansatzes
(Marking to Market) mit zusétzlichem Zinsrisiko verbunden. Sie haben dafiir
kein Kontrahentenrisiko, da die Borse fiir ihre Erfiillung sorgt. Im Falle des EU
EHS ist insbesondere interessant, ob solche Terminkontrakte von den Markt-
teilnehmern auch mit Laufzeiten tiber die Grenze zwischen den Handelsperio-
den hinaus dauerhaft angenommen werden, da EUAs fiir die 2. Handelsperiode
als entsprechendes Underlying noch nicht gehandelt werden. Weitere wichti-
ge Merkmale sind Lieferoptionen, physisches oder finanzielles Settlement und

Vertragsgrofe.

e Optionen: Auch Optionen kénnen zur Sicherung zukiinftiger Preise genutzt
werden. Im Gegensatz zu Forwards und Futures, mit denen das Preisrisiko
nahezu vollstandig eliminiert werden kann, haben Optionen eher den Charak-
ter einer Versicherung mit einer vorab zu zahlenden Pramie.*?> Optionen sind
gegeniiber Forwards und Futures unter Umstanden bei Vorhandensein von
Volumenrisiko von Vorteil. Je nach Korrelation zwischen Preis- und Volumen-
risiko kann die Abhangigkeit des Ertrags eines Unternehmens vom Preis des
Underlyings eine nichtlineare Form annehmen. Fiir das Hedging kann in einem
solchen Fall ein nichtlineares Instrument wie eine Option besser geeignet sein,
als ein rein lineares Instrument, wie es Forwards und Futures sind.** Da CO,
in der Regel im Produktionsprozess anfallt, ist im EU EHS das Vorhandensein

von Volumenrisiken wahrscheinlich.

Optionen kénnen sowohl auf EUAs direkt als auch auf Forwards oder Futu-
res geschrieben werden. Auch so genannte Quantity-triggered Optionen sind
denkbar, wie sie z. B. seit 2002 in den USA auflerborslich auf Rohol angebo-

ten werden.** In diesem Fall ist die Auszahlung einer Verkaufsoption auf den

42Vgl. Hull (1998), S. 7.
43Vgl. z. B. Brown und Toft (2002).
44Vgl. z. B. Nam, Tucker und Wei (2002).
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Rohélpreis abhingig von der Produktionsmenge der OPEC. Ahnlich kénnte
man die Ausiibung einer Option auf EUAs an tatsachliche COo-Emissionen in
Europa binden. Vorteil einer solchen Option ware es, dass damit Volumenri-
siken besser abgesichert werden konnen. Dazu bedarf es jedoch eines bereits

sehr liquiden und erfahrenen Marktes.

Eine wichtige Frage bei der Ausgestaltung der Optionen betrifft die Art des
Ausiibungsrechts. Wahrend im Aktienmarkt eher amerikanische Optionen iib-
lich sind, kann dies nicht einfach auf das EU EHS iibertragen werden. EUAs
werden nur einmal im Jahr von den COs-regulierten Unternehmen benotigt.
Zudem setzen amerikanische Optionen bei physischer Lieferung einen sehr li-
quiden Spotmarkt voraus, da jederzeit eine Lieferung des Underlyings moglich
sein muss. Die einzigen bisher an einer Borse eingefiihrten Optionsvertrage der
ICE/ECX sind von europaischer Natur.*

Swaps: Ein Swap bezeichnet ein Geschéft, bei dem Anspriiche auf unter-
schiedliche Zahlungsstrome oder Giiter getauscht werden. Fir das EU EHS
interessant sind vor allem Laufzeit-Swaps. Bei diesen auch als Vintage-Swaps
bezeichneten Geschaften werden Anspriiche auf Emissionszertifikate fiir un-
terschiedliche Jahre getauscht. Solche Vintage-Swaps konnen allerdings relativ
einfach durch das Eingehen entsprechender Positionen in Forwards nachgebil-

det werden.

Hybride Produkte: Wie in anderen Finanz- und Commoditymérkten las-
sen sich Emissionszertifikate auch mit weiteren Produkten kombinieren. Ein
Beispiel hierfiir ist so genanntes COs-neutrales Erdgas. Bei diesem Produkt
werden mit dem FErdgas die entsprechend seinem CO,-Gehalt bei der Ver-
feuerung benotigten Emissionszertifikate gleich mitgeliefert. Dies ist allerdings
eher aus Griinden des Marketings interessant, da beide Produkte problemlos
auch getrennt gekauft werden konnen. Das russische Erdgasforderunternehmen
Gazprom hat kiirzlich tatsachlich Plane angekiindigt, auf Wunsch die Liefe-
rung von Erdgas nach Europa mit Emissionszertifikaten aus CDM-Projekten

zu biindeln.*6

45V gl. auch Tabellen 3.1 und 3.6.
46Vgl. Kramer (2007).



3.3. EXPERTENBEFRAGUNG 47

e Verbriefungen: Unternehmen konnen sich an Projekten beteiligen, die nach
dem Kyoto-Protokoll Emissionszertifikate generieren. Die Zertifikate werden
dann entsprechend der Beteiligungen an die Unternehmen verteilt. Somit kon-
nen sich z.B. auch Mittelstindler mit zusitzlichen Zertifikaten versorgen.”

Ein zusétzlicher Pluspunkt ist die Diversifizierung dieser Projekte, wenn sie in

Investmentfonds zusammengefasst werden und so das aggregierte Volumenri-

siko bei der Erzeugung der Zertifikate verringert wird. Fiir grofle, internatio-

nale Unternehmen mag das weniger interessant sein, da gleichzeitig weniger

Kontrolle besteht und die Kosten moglicherweise hoher sind, als wenn sie die

Projekte eigenverantwortlich durchfithren. Die Risiken sind im Vergleich zum

Handel mit EUAs wesentlich gréfler, da ex ante meist unsicher ist, wieviele

Emissionszertifikate aus Vermeidungsprojekten tatsiachlich generiert werden.

Zudem sind solche Projekte oft mit einem Kontrahentenrisiko von Unterneh-

men aus Entwicklungsliandern behaftet.®

Bisher existiert praktisch keine Literatur, aus dem sich ein allgemeingiiltiger Rah-
men ableiten liele, um die Fragen der konkreten Ausgestaltung von Derivaten im
EU EHS zu beantworten. Um dennoch eine Einschatzung fiir die Erfolgschancen der
beschriebenen COs-Derivate und eine Beurteilung von moéglichen Ausgestaltungs-
merkmalen dieser Derivate zu erhalten, wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit

im Jahr 2005 eine Expertenbefragung hierzu durchgefiihrt.*”

3.3 Expertenbefragung zum Handel von CO; und

zur Gestaltung von COs-Derivaten

Die Expertenbefragung fand im August und September 2005 statt. Zum Zeitpunkt
der Befragung gab es somit erst seit ca. einem halben Jahr einen borslichen Handel
von EUAs und bis auf Forwards und Futures gab es noch keine weiteren gehandelten
Derivate auf EUAs. Vor diesem Hintergrund seien nun die Ergebnisse der Befragung

zum Handel von CO, und zur Gestaltung von COs-Derivaten vorgestellt.

4TVgl. z. B. Betz, Rogge und Schleich (2005), S. 38ff.

48CDM-Projekte haben gerade zum Inhalt, Emissionsvermeidungsmafnahmen in Entwick-
lungsléndern durchzufiihren.

49Vgl. Uhrig-Homburg und Wagner (2006).
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3.3.1 Methodik und Expertenauswahl

Die Expertenbefragung wurde mit Hilfe eines Interviewleitfadens durchgefiihrt. Die-
ser enthalt hauptsachlich geschlossene Fragen mit einer jeweils siebenstufigen Skala,
um die Meinung der Befragten zu den diskutierten Fragen zu messen. Die geschlosse-
ne Form hat den Vorteil, vergleichbare Antworten zu bekommen. Um das Wissen der

Experten besser zu nutzen, wurden zudem offene Fragen zum Leitfaden hinzugefiigt.

Auf Grund des noch sehr frithen Stadiums des Emissionsmarktes gab es relativ we-
nige Personen, die sowohl auf dem Gebiet des Emissionshandels als auch auf dem
Gebiet derivativer Finanzinstrumente iiber fundiertes Expertenwissen verfiigen. Um
die Qualitat der Ergebnisse zu steigern und trotz der relativ kleinen Stichprobe ver-
wertbare Ergebnisse zu erhalten, wurden die Interviews alle entweder personlich oder
telefonisch durchgefiihrt. Dadurch konnten die Fragen bei Bedarf naher erklart und
die Antworten direkt wahrend bzw. im Anschluss der Interviews diskutiert werden.
Anhang C zeigt den Interviewleitfaden, wie er nach mehrmaligen Probedurchlaufen
letztlich fiir die Interviews verwendet wurde.”® Der Interviewleitfaden wurde aus-

schliefSlich in englischer Fassung genutzt.

Insgesamt haben sich 25 Personen zu einem Interview bereit erklart, wobei die In-
terviews im Durchschnitt zwischen ein und zwei Stunden dauerten. Die Ergebnisse
wurden schriftlich festgehalten. An den Interviews nahmen unter anderem Mitarbei-
ter von drei europaischen CO,-Borsen, drei deutschen Grofibanken und vier groflen
Stromproduzenten aus Deutschland teil. Befragt wurden ausschlieflich Mitarbeiter,
die auf Grund ihrer Funktion im Unternehmen mit dem COy-Handel vertraut sind.
Eine Zusammenfassung der teilnehmenden Interviewpartner gibt Tabelle 3.2.57 Fiir
die Darstellung in Tabelle 3.2 wurden die Marktteilnehmergruppen Risikointerme-
diare sowie nicht COs-regulierte Handler und Investoren zusammengelegt, da aufler-
halb der COs-regulierten Unternehmen keine Investoren in CO, fiir die Teilnahme

an den Experteninterviews gewonnen werden konnten."?

50Vgl. zur Gestaltung von Fragebogen und Auswahl von Interviewpartnern z. B. Kumar, Aaker
und Day (2002).

51Einer der Interviewpartner nahm nur an einer offenen Diskussion teil, insgesamt standen also
die Ergebnisse von 24 ausgefiillten Interviewleitfaden zur Auswertung zur Verfiigung. Es wurde
Anonymitéat bei der Veroffentlichung der Ergebnisse zugesagt.

92Im Markt kursierten allerdings bereits 2005 erste Geriichte dariiber, dass Hedgefonds Interesse
am COy-Markt zeigen, vgl. z. B. Kurdas (2005), S. 2.
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Tabelle 3.2: Detaillierung Interviewpartner fiir Expertenbefragung.

Kategorie Marktteilnehmer  Beschreibung

COg-regulierte Unternehmen 8 Energieversorgungsunternehmen (darunter
vier grofie Stromproduzenten aus Deutschland)

1 Stahlproduzent
1 Raffinerie

Reine Handelsplattformen 3 europaische CO,-Borsen

Nicht COg-regulierte Handler und 5 Banken (darunter drei deutsche Grofibanken
Investoren sowie Risikointerme- sowie eine fiir das Management eines Carbon-

diare Fonds verantwortliche Bank)
2 Energie- /COo-Handler
Andere 3 Berater im Bereich Energie/COy*

1 Berater im Bereich Banken/Finanzhandel

1 Wissenschaftler im Bereich Energie

* Davon ein Interview lediglich als offene Diskussion.

3.3.2 Inhalt des Fragebogens und Ergebnisse der Befragung

Neben einer kurzen Einfithrung in Umfang und Ziel des Forschungsprojekts zu CO»-
Derivaten (,,Introduction of research project“) kann der Interviewleitfaden inhaltlich
in vier Bereiche eingeteilt werden. Im ersten Teil werden die in Abschnitt 3.1.3
vorgestellten preisbeeinflussenden Faktoren nach ihrer Relevanz beurteilt (,,Risks in
the EU ETS*). Dies dient vor allem auch als einfacher Einstieg in das Interview, da

die Befragten diese Faktoren aus ihrer taglichen Arbeit kennen sollten.

Im zweiten Teil wird die Frage adressiert, ob wichtige Voraussetzungen im EU EHS
erfiilllt sind, so dass ein aktiver Handel stattfinden kann und das Preisrisiko von
einem Marktteilnehmer auf den anderen iibertragen werden kann. Es handelt sich
hierbei um Voraussetzungen, die der Gestalter eines Derivats nicht aktiv beeinflus-
sen kann (,Risk related success factors und ,,Market participant related success
factors“). Die Ergebnisse zu dieser Teilfrage werden nachfolgend nicht explizit vor-
gestellt. Zum einen sahen die Interviewteilnehmer bereits zum Zeitpunkt der In-
terviews im August und September 2005 bis auf die Frage nach der Liquiditat des
Underlyings praktisch alle Voraussetzungen als erfiillt an. Zum anderen hat die ra-
sante Marktentwicklung im EU EHS diese Frage mittlerweile faktisch beantwortet.

Mit einem durchschnittlichen taglichen Handelsvolumen in der Gréenordnung von
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4 - 5 Millionen Tonnen COs iiber das Jahr 2006 hinweg kann das EU EHS kaum

noch als ein illiquider Markt angesehen werden.?

Im dritten Teil des Interviewleitfadens sollen Aussagen zu wichtigen Ausgestal-
tungsmerkmalen fiir Derivate auf COs-Emissionszertifikate beurteilt werden, die
von einer Borse oder einem Marktplatz aktiv gestaltet werden konnen (,Contract
specific success factors®). Schliellich werden die Experten im letzten Teil nach ih-
rer FEinschatzung der Erfolgschancen von Beispielen typischer COs-Derivate befragt

(,Example evaluation of derivatives in the EU ETS*).

3.3.2.1 Relevanz der Einflussfaktoren auf CO»-Preise

Die Befragten sollten zunéachst die in Abschnitt 3.1.3 vorgestellten preisbeeinflus-
senden Faktoren nach ihrer Bedeutsamkeit fiir das Preisrisiko von EUAs beurteilen,
wobei Preisrisiko als Preisvolatilitat interpretiert wird. Zur Bewertung der Faktoren
konnten sie auf der siebenstufigen Skala Werte von ,,1: Play no role* bis ,,7: Play
important role* vergeben. Zusatzlich wurde gefragt, ob andere, nicht erwahnte Fak-
toren den Preis beeinflussen. Tabelle 3.3 zeigt die Ergebnisse der Bewertung. Neben
dem Median der Bewertung werden zusatzlich erstes und drittes Quartil angegeben,

um die Verteilung der Antworten zu verdeutlichen.

Regulatorische Unsicherheiten mit einem Median von 7,00 und politische Risiken
mit einem Median von 6,00 werden als sehr bedeutsam fiir die Preisentwicklung
von EUAs angesehen. Fiir einen rein regulatorisch erzeugten Markt ist dies kaum
iiberraschend. Die meisten Befragten erginzten, dass zwar der regulatorische Rah-
men der aktuellen Handelsperiode grob abgesteckt sei, insbesondere hinsichtlich der
NAPs fiir die zweite Handelsperiode und der moglichen Weiterfiihrung des Systems
nach 2012 noch sehr grofle Unsicherheiten bestehen. Brennstoffpreise und das Wet-
ter werden mit einem Median von 7,00 und 5,50 ebenfalls als bedeutsam fiir die
Preisentwicklung eingeschatzt. Wie in Abschnitt 3.1.3 diskutiert, ist die empirische
Datenlage in Bezug auf diese zwei Faktoren allerdings nicht eindeutig und gibt nur

wenig Aufschluss tiber tatsachliche Zusammenhénge zum COs-Preis.

Mit einer Bewertung von 4,50 sind die befragten Experten skeptischer beziiglich des

Compliance Buying. Die Interviews fanden noch vor dem ersten Einreichungstermin

%3Vgl. European Climate Exchange (2007b).
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Tabelle 3.3: Bedeutsamkeit preistreibender Faktoren fiir das CO»-
Preisrisiko im EU EHS.

Preistreibender Faktor Bedeutsamkeit*
1. Quartil Median 3. Quartil

Regulatorische Unsicherheiten 6,00 7,00 7,00
Brennstoffpreise (Fuel-Spreads) 5,00 7,00 7,00
Politische Risiken 4,00 6,00 6,75
Wetter 4,25 5,50 6,00
Compliance Buying 3,25 4,50 5,75
Wirtschaftswachstum 3,00 4,50 5,50
Technologische Entwicklung 3,00 4,00 5,00
Technische Risiken 1,75 2,00 4,00

* 1: Spielt keine Rolle - 7: Spielt bedeutsame Rolle. Der Begriff Preisrisiko wird als Preisvolatilitat
interpretiert. Die Berechnung der Quartile erfolgt nach Freund und Perles (1987), Methode 1.

fiir EUAs statt. Wie in Abschnitt 3.1.3 erwahnt, gab es bisher keine Anzeichen dafiir,
dass ein verandertes Handelsverhalten durch den naherriickenden Einreichungster-
min verursacht wird. Die Faktoren Wirtschaftswachstum und technologische Ent-
wicklung werden als nicht so bedeutsam eingestuft. Auf Nachfrage wurde dies damit
begriindet, dass diese Faktoren sich kurzfristig wenig &ndern bzw. gut vorhersehbar
seien und daher fiir die aktuelle Preisentwicklung innerhalb einer Handelsperiode
kaum Einfluss haben. Technische Risiken wurden nicht als bedeutsamer Faktor ein-
gestuft, da technische Ausfille auf européischer Ebene und iiber die Dauer einer

Periode hinweg kaum eine Rolle beziiglich tatsachlicher Emissionen spielen.

Weitere und von mehr als einem Experten genannte Einflussfaktoren auf CO,-Preise
sind die bereits angedeutete Moglichkeit der Marktmanipulation und operationel-
le Risiken. Unter operationellen Risiken seien im EU EHS insbesondere Fehler in
den Handelssystemen fiir CO,, Managementfehler in einem neuen Markt und die

Nichtverfiigbarkeit der nationalen Emissionsregister zu verstehen.

Neben der Bedeutsamkeit fiir das Preisrisiko wurde im Interview auch gefragt, in-
wieweit sich die preistreibenden Faktoren auf das individuelle Volumenrisiko von
COy-regulierten Unternchmen auswirken, also auf unerwartete Anderungen in der
Nachfrage nach EUAs. Wenig iiberraschend war die haufige Antwort, dass COo-
Preise und individuelle Nachfrage stark korrelieren. So wird z. B. ein erhchtes Wirt-

schaftswachstum oder ein heifler Sommer sowohl den COs-Preis als auch die indivi-
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duelle Nachfrage vieler Marktteilnehmer erhéhen. Wie die Bezeichnung individuelles
Volumenrisiko (,,Individual volume risk“) bereits andeutet, konnen die Ergebnisse
dieser Teilfrage jedoch nicht reprasentativ fiir das EU EHS sein, weshalb auf eine de-
tailliertere Darstellung verzichtet wird. So haben z. B. nur wenige Unternehmen die
Moglichkeit, zwischen der Verwendung von Gas und Kohle bei der Stromerzeugung
zu wahlen. Fiir alle anderen Unternehmen beeinflusst der Faktor Brennstoffkosten

zwar gemeinsam das Preisrisiko, aber eben nicht das individuelle Volumenrisiko.

3.3.2.2 Bewertung moglicher Ausgestaltungsoptionen von CO5-Deriva-

ten

Wias sind typische Ausgestaltungsmerkmale, die ein auf EUAs basierendes Derivat
haben sollte, um Handelsvolumen zu generieren? Um das zu beurteilen, wurde den
Experten eine Liste mit Aussagen zu ausgewahlten Aspekten der Ausgestaltung
von COg-Derivaten vorgelegt. Diese konnten sie auf einer Skala von ,1: Disagree
Strongly“ bis ,7: Agree Strongly“ bewerten. Tabelle 3.4 zeigt die Quartile der von
den Befragten vergebenen Bewertungen. Diese werden nachfolgend zusammen mit

den zusatzlich von den Experten gemachten Aussagen diskutiert.

Underlying: Wie bereits erwéhnt, werden EUAs sowie mittlerweile auch Forwards
und Futures auf EUAs relativ liquide im EU EHS gehandelt. Ein mit dem CO,-
Preisrisiko der Marktteilnehmer perfekt korreliertes Underlying gibt es also bereits
und sollte daher auch als Underlying verwendet werden. Die hohen Bewertungen der
ersten beiden Aussagen bestatigen, dass sowohl das EUA selbst als auch ein For-
ward oder Future auf EUAs geeignete Underlyings fiir derivative Kontrakte sind.
Es wurde dabei mehrmals von den Interviewpartnern betont, dass in diesem Markt
eine physische Lieferung der zu Grunde liegenden EUAs von grofler Bedeutung sei,
da die EUAs zur Erfillung der COs-Auflagen gebraucht wiirden. Eine Verletzung
der Auflagen des EU EHS hétte nicht nur finanzielle Folgen, sondern dariiber hinaus
auch eine rufschadigende Wirkung, was Kunden abschrecken konnte. Die Befragung
der Experten fand statt, bevor die ersten Futures im Dezember 2005 zur Lieferung
fallig wurden. Daraus ist erklarbar, dass teilweise eine leichte Priferenz fiir EUAs als
Underlying erkennbar ist. In dem noch sehr jungen und unerfahrenen Markt herrsch-
te moglicherweise noch ein leichtes Misstrauen gegeniiber der sicheren Lieferung der

EUAs bei Futureskontrakten vor.
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Tabelle 3.4: Bewertung Ausgestaltungsmerkmale von COs;-Derivaten im
EU EHS.

Teilaspekt Aussage Zustimmungsgrad*
1. Quart. Median 3. Quart.
Underlying The COy certificate can be a good un- 5,00 6,50 7,00
derlying.
A future/forward on COs certificates 5,00 6,00 7,00

can be a good underlying.

There is no existing simple product in 1,00 1,00 1,00
the spot or futures market suitable as
underlying for a derivative.

New risks ~ When dealing with regulated emitters, 6,00 7,00 7,00
counterparty risk has to be considered.
When dealing with risk intermediaries, 6,00 7,00 7,00
counterparty risk has to be considered.
The industry in the EU ETS is used to 3,50 5,00 6,25

deal with counterparty risk (e.g., within
accounts receivable management).

The liquidity of a potential derivative 4,00 5,00 6,00
is more important than having a 100%-
fitting hedge.

Maturity Derivatives may have a maturity of a 1,00 1,00 1,25
maximum of 1 year (end date within
same compliance year).

The maximum end date of a derivative 1,00 4,00 6,00
must lie always within the current trad-
ing period (maximum maturity of 3
years in 2005, max. of 5 years in 2008).

The maximum end date of a derivative 3,00 5,50 7,00
should be 2012 (emission caps are only

certain until 2012).

There will be the need (and supply) 1,00 1,00 3,00
to trade derivatives even for time hori-

zons longer than 2012 (uncertain emis-

sion caps after 2012).

* ,1: Stimme klar nicht zu“ bis ,,7: Stimme klar zu“. Die Berechnung der Quartile erfolgt nach
Freund und Perles (1987), Methode 1.
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Tabelle 3.4: Bewertung Ausgestaltungsmerkmale von COs;-Derivaten im
EU EHS (Fortsetzung).

Teilaspekt Aussage Zustimmungsgrad*
1. Quart. Median 3. Quart.
Complexity Only simple products like a plain vanilla 5,00 6,00 6,63

future, option or swap will succeed in
the market place.

The more standardized the derivatives 6,00 6,00 7,00
contract the better.
There will also be success chances for 4,00 5,50 6,00

more complex products (e.g., securi-
tizations of certificates generated from
pooled abatement projects).

Signaling  An aggressive marketing for the new de- 2,00 2,00 6,00
rivative contracts is important to gain
attention also from outside the group of
regulated emitters.

Price information on COy derivatives 5,50 7,00 7,00
should be public.
Trading There will be enough demand for a 6,00 7,00 7,00
platform standardized product to justify an ex-
change for CO, derivatives.
The OTC market will be liquid enough 1,00 2,00 3,00

to prevent the development of ex-
changes on CO, derivatives.

Exchanges will offer more liquidity to 2,88 4,00 5,00
COg derivatives contracts than the OTC
market.

* ,1: Stimme klar nicht zu“ bis ,,7: Stimme klar zu“. Die Berechnung der Quartile erfolgt nach
Freund und Perles (1987), Methode 1.

Neue Risiken: Die Nutzung von derivativen Kontrakten zu Hedging-Zwecken er-
zeugt auch neue Risiken, insbesondere kann ein Kontrahentenrisiko auftreten. Dies
ist im Spothandel nicht der Fall. Tatséachlich sind sich die Befragten dieses Risikos
bewusst und bestatigen mit einem Median von 7,00, dass das Kontrahentenrisiko
im EU EHS beachtet werden muss. Dies spricht fiir borsengehandelte Derivate wie
Futures im Vergleich zu OTC-Instrumenten. Die meisten Unternehmen haben klare
Vorgaben, mit welchen Kontrahenten sie handeln diirfen und mit welchen nicht. Ein

Befragter erganzte, dies fiihre dazu, dass bisweilen die grolen Energieversorgungs-
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unternehmen in Deutschland als Intermediar zwischen zwei kleineren Unternehmen

fungieren, die auf Grund dieser Vorgaben nicht direkt miteinander handeln konnen.

Beziiglich der Frage, ob die Marktteilnehmer im EU EHS das Know-how haben,
mit dem Kontrahentenrisiko umzugehen, divergieren die Meinungen deutlich. Dies
ist aus der groflen Differenz zwischen dem ersten Antwortquartil mit 3,50 und dem
dritten Quartil mit 6,25 ersichtlich. Erklart werden kann dies dadurch, dass einerseits
nur wenige groffe und erfahrene Marktteilnehmer gute Risikomanagementsysteme
haben, diese aber andererseits fiir den Grofiteil des Handelsvolumens aufkommen.
Die Beantwortung der Frage ist also davon abhangig, ob man vom Grofiteil der

Marktteilnehmer oder vom Grofiteil des Handelsvolumens spricht.

Die Antwort auf die Frage, ob Liquiditat wichtiger als ein perfekter Hedge sei, hangt
davon ab, ob eher eine handelsgetriebene bzw. spekulative Sicht eingenommen wird
oder ob eher die Erfiillung der regulatorischen Auflagen im Vordergrund steht. Meh-
rere Interviewpartner betonten, dass insbesondere kleine und mittlere Unternehmen
im EU EHS praktisch nur aus Hedging-Aspekten am Handel teilnehmen. Sie kénnen
in der Regel mit einem einfachen Terminkontrakt ihr Preisrisiko zum Grofiteil eli-
minieren. COs-/Energiehéndler und einige grofere Unternehmen sind dagegen vor
allem an Liquiditat interessiert, um ihre CO,-Positionen kontinuierlich anpassen zu
konnen. Da die Beantwortung der Frage von der jeweiligen Perspektive abhangt,

favorisieren die Antworten mit einem Median von 5,00 nur leicht die Liquiditat.

Laufzeit: Die Befragten glauben, dass die maximale Laufzeit von COs-Derivaten
entweder das Ende der ersten oder das Ende der zweiten Handelsperiode sei, mit
einer leichten Praferenz fiir das Ende der zweiten Periode, wie am Median von 4,00
bzw. 5,50 ersichtlich. Allerdings war die Bandbreite an Antworten fiir keine ande-
re Frage grofler, wie an den Antwortquartilen zu erkennen ist. Der Grund wurde
wahrend der Gespriache mit den Experten klar. Man sollte hier unterscheiden zwi-
schen linearen Derivaten, wie Forwards und Futures, und nichtlinearen Derivaten,
wie z.B. Optionen. Fiir nichtlineare Derivate ist das Risiko auf Grund des wahr-
scheinlich anormalen, nicht vorhersehbaren Preisverhaltens wihrend des Ubergangs
von der ersten zur zweiten Handelsperiode nochmals wesentlich hoher als fiir lineare
Derivate. Die Bewertung einer Option mit einer Laufzeit nahe dem Periodenende
oder dariiber hinaus wird daher als schwierig empfunden. Die Unterteilung in lineare

und nichtlineare Derivate war in der Frage nach der Laufzeit nicht beriicksichtigt.
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Im Interviewleitfaden nicht enthalten war die Frage nach einer minimalen Laufzeit
fiir COg-Derivate. Allerdings wiirde man im EU EHS Vertriage mit Laufzeiten von
einigen Tagen oder Wochen, wie man sie beispielsweise aus dem Strommarkt kennt,
nicht erwarten. EUAs werden nicht kontinuierlich, sondern nur einmal im Jahr zur
Einreichung benotigt. Handel zwischen diesen Terminen sollte nur der optimalen

Umsetzung geplanter Positionen in EUAs oder schlicht der Spekulation dienen.

Komplexitat: Zumindest zu Beginn des Handels mit EUAs haben nur einfache,
standardisierte Produkte eine Chance, Handelsvolumen anzuziehen. Das Hauptau-
genmerk wird hierbei auf Forwards und Futures liegen. Diese sind einfach zu konstru-
ieren und sind dartiber hinaus geeignet, das fiir CO,-regulierte Unternehmen rele-
vante Preisrisiko von EUAs praktisch vollstandig abzusichern. Allerdings raumen die
Befragten auch komplexeren Produkten, wie etwa der Verbriefung von Emissions-
zertifikaten aus zusammengefassten Emissionsvermeidungsprojekten, Chancen ein.
Daraufhin angesprochen, argumentierten die Befragten, dass es zwar immer Raum
fiir individuelle Losungen und komplexere Nischenprodukte gebe, es dafiir aber kein

grofles Handelsvolumen und keine Marktpreise geben werde.

Signalwirkung: Das Antwortverhalten auf die Frage, ob neue CO,-Derivate auch
auflerhalb der Gruppe der COs-regulierten Unternehmen beworben werden sollten,
weist ein interessantes Muster auf. Sowohl das erste Antwortquartil als auch der
Median haben einen Wert von 2,00, wohingegen das dritte Quartil einen Wert von
6,00 aufweist. Bei naherer Analyse der Antworten zeigt sich, dass es trotz der kleinen
Stichprobe deutlich zwei Gruppen von Befragten gab. Die erste Antwortgruppe wird
von COs-regulierten Unternehmen dominiert. Diese erganzten auf Nachfrage haufig,
dass es auBlerhalb der vom COy-Handel direkt betroffenen Industrien nur eine kleine
Zielgruppe fiir COq-Derivate gebe. Die zweite Antwortgruppe besteht aus Banken,
Borsen und Beratern und ist klar fiir ein Marketing auch auflerhalb der Gruppe
der COg-regulierten Unternehmen. Als Beispiele wurden CO, als nicht konservative
Beimengung zu Anlageportfolien oder schlicht Spekulation mit COy genannt. Ein
Bedarf nach offentlich zuganglichen Preisinformationen zu COs-Derivaten ist klar

gegeben.

Handelsplattform: Offensichtlich gibt es genug Nachfrage, die eine Existenz von
COq-Borsen rechtfertigt, zumindest was Futures betrifft. Der grofle Vorteil von

Borsen ist das Fehlen des Kontrahentenrisikos. Auf der anderen Seite schaffen Borsen
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auch zusatzliche Eintrittsbarrieren fiir kleinere Unternehmen, wie etwa Anbindungs-
und Transaktionsentgelte oder regulatorische Restriktionen. Auf Nachfrage gaben
die meisten Befragten an, dass sich langfristig maximal zwei bis drei Borsen fiir CO»-
Derivate durchsetzen wiirden. Unabhangig davon wird es in einigen Landern zumin-
dest Borsen fiir den Spothandel mit Zertifikaten geben. Borsen sind nicht unbedingt
eine Gefahr fiir den OTC-Handel, sie konnen parallel existieren. Liquide CO,-Borsen
kénnen den OTC-Handel sogar stiitzen, da dadurch auch die Hedging-Moglichkeiten
fiir komplexere COs-Derivate zunehmen. Zum Zeitpunkt der Interviews waren die
meisten Befragten der Meinung, dass das Handelsvolumen fiir Futures an Borsen

weiter steigen wird, Optionen allerdings eher ein OTC-Produkt bleiben wiirden.

Zwei weitere Ausgestaltungsmerkmale wurden héufig wahrend der Interviews ange-
sprochen. Zum einen wére der Erfolg von europaischen Optionen wahrscheinlicher als
der von amerikanischen Optionen. Auf Grund des noch sehr jungen Marktes konn-
ten temporére Lieferengpésse fiir EUAs entstehen. Das wiirde den Verkaufer einer
amerikanischen Option in eine sehr riskante Situation bringen, da er verpflichtet ist,
zu jedem gewiinschten Zeitpunkt das Underlying zu liefern. Zum anderen stelle sich
die Frage nach dem Rahmenvertragswerk. Nach dem Stand von Ende 2006 gibt es
drei verschiedene Rahmenvertrage, die beim Handel mit COs-Derivaten herangezo-
gen werden, namlich die Vertragswerke der European Federation of Energy Traders
(EFET), der International Swap Dealers Association (ISDA) und der International
Emissions Trading Association (IETA). Wéhrend Banken ISDA bevorzugen, bevor-
zugt die Energiebranche den EFET-Rahmen. Das kann zu zusatzlichem Basisrisiko
fiir abgesicherte Positionen fithren, zum Beispiel auf Grund unterschiedlicher Strafen

bei Vertragsverletzungen.

Neben den Fragen zu Ausgestaltungsoptionen fiir COs-Derivate ist im Fragebogen
auch noch die erginzende Frage nach moglichen Giitern fiir ein Cross-Hedging von
CO,-Risiken enthalten. Die Mediane der Antworten fiir Strom, Wetter und Gas/Ol
lagen bei 6,00, 4,00 und 6,00. Eine Mehrzahl der Interviewpartner betonte allerdings,
dass nicht der Gas- bzw. Olpreis allein, sondern der Gas-Kohle-Spread (Fuel-Spread)
relevant fiir ein mogliches Cross-Hedging sei. Wahrend die Korrelation zwischen CO,
und Strom offensichtlich ist, ist trotz der hohen Bewertung durch die Interviewteil-
nehmer die Korrelation von CO; und dem Fuel-Spread eher schwach ausgepragt

(vgl. Abschnitt 3.1.3). Wetter als lokales Phénomen wird skeptischer beurteilt, zu-
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Tabelle 3.5: Bewertung exemplarischer COs-Derivate im EU EHS.

KAPITEL 3. CO,-HANDEL UND GESTALTUNG VON CO,-DERIVATEN

Beispielderivat Bewertung*
1. Quart. Median 3. Quart.

Future on CO, emission cer- | Hedging effectiveness | 6,00 7,00 7,00
tificates Tradability 6,00 7,00 7,00

Success chances 6,00 7,00 7,00
Call option on CO, emission | Hedging effectiveness | 5,00 6,00 6,00
certificates Tradability 3,00 4,00 5,00

Success chances 3,25 4,00 6,00
Vintage swap on CO, Hedging effectiveness | 4,00 5,00 6,00
emission certificates Tradability 2,00 3,50 4,75

Success chances 2,00 3,00 5,00
Securitization of COs Hedging effectiveness | 2,50 4,00 6,00
emission certificates from Tradability 1,25 3,00 4,00
abatement projects Success chances 3,00 4,75 5,00
Forward on a constructed EU | Hedging effectiveness | 2,00 3,50 4,25
wide COy emissions index Tradability 2,00 2,00 4,00
(physical CO, emissions) Success chances 1,00 2,00 2,00
Quantity-triggered call Hedging effectiveness | 3,00 4,00 6,00
option on CO, emission Tradability 1,75 2,00 4,00
certificates Success chances 2,00 3,00 4,00

* 1: Nicht gut - 7: Sehr gut. Die Berechnung der Quartile erfolgt nach Freund und Perles (1987),
Methode 1.

dem ist der Markt fiir Wetterderivate in Europa kaum entwickelt. Weitere, fiir das

Cross-Hedging von CO, gut geeignete Giiter wurden keine genannt.

3.3.2.3 Bewertung der Erfolgschancen von COs-Derivaten

Tabelle 3.5 prasentiert die Ergebnisse der Einschatzung ausgewahlter Beispielderi-
vate im EU EHS. Fir jedes Derivat sollten die Befragten die Hedging-Effektivitat,
die Handelbarkeit und die generellen Erfolgschancen auf einer Skala von ,,1: Worst*
bis ,,7: Optimum® einschatzen. Wie nachfolgend erlautert ist die Einschatzung der
Experten konsistent mit der bisherigen Diskussion der Ausgestaltungsmerkmale von

COg-Derivaten.
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Wenig iiberraschend bekommt der Future Hochstnoten in allen Kategorien. Futures
werden mittlerweile mit Laufzeiten sowohl fiir die erste als auch die zweite Handels-
periode liquide gehandelt. Typisch sind physische Lieferung und Vetragsgrofien von
1000 Tonnen CO,.%*

Beziiglich Optionen zeigt ein Median von 4,00, dass die befragten Experten eine
etwas kritischere Sicht der generellen Erfolgschancen haben. Die wichtigste Voraus-
setzung fiir den Erfolg optionsartiger Instrumente sei die Entwicklung von Markt-
liquiditat, da dies fiir das dynamische Hedging solcher Positionen unerlasslich ist.
Manche Experten betonten allerdings explizit, dass das EU EHS eigentlich ein klassi-
scher Optionsmarkt sein sollte, wenn die Liquiditat im Underlying gegeben ist. Dies
bezieht sich insbesondere auf COo-regulierte Unternehmen mit dem Risiko, am Ende
der Handelsperiode zu wenig EUAs zu besitzen. Solche Unternehmen wiirden mit
Optionen im Vergleich zu Forwards und Futures das Risiko vermeiden, am Ende zu
viele moglicherweise wertlose EUAs zu besitzen. Optionen auf Emissionszertifikate
konnten z. B. wahrend der Planungsphase eines langfristigen Emissionsvermeidungs-
projektes genutzt werden. Abgesehen vom Hedging lésst sich durch den Verkauf von
CO3-Optionen auch die Finanzierung von Vermeidungsprojekten verbessern, da die
Optionspramie vorab bezahlt wird. Der Median der Bewertung der Hedgingeffekti-
vitat liegt bei 6,00.

Auch Erfolgschancen von Laufzeit-Swaps werden mit einem Median von 3,00 eher
niedrig eingeschétzt. Mit ihrer Hilfe kann zwar das Banking-Verbot zwischen den
Handelsperioden umgangen werden. So konnte z. B. Unternehmen A aus der Ener-
giebranche, welches zu wenig EUAs besitzt, allerdings bereits ein Emissionsvermei-
dungsprojekt fiir die néchste Handelsperiode geplant hat, einen Swap mit Unter-
nehmen B eingehen, welches zu viele EUAs zugeteilt bekommen hat. In diesem Fall
wiirde also Unternehmen A in der ersten Handelsperiode EUAs bekommen und sie
in der zweiten Handelsperiode an Unternehmen B zuriickgeben. Dieses ist an dem
Handel interessiert, weil es an niedrigere Emissionsgrenzen ab der zweiten Periode
glaubt. Allerdings konnen Laufzeit-Swaps auch durch die mittlerweile liquide ge-
handelten Forwards und Futures nachgebildet werden und sind damit redundante

Instrumente.

%Vgl. ICE/ECX (http://www.europeanclimateexchange.com), EEX (http://www.eex.de) und
Nord Pool (http://www.nordpool.com).
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Mit einem Median von 4,75 werden der Verbriefung von Emissionszertifikaten aus
Vermeidungsprojekten gute Erfolgschancen eingeraumt. Auf Grund der beschriebe-
nen Risiken von Vermeidungsprojekten sind diese verbrieften Zertifikate allerdings
nur schlecht fiir das Hedging einsetzbar. Wenn die Risiken allerdings akzeptiert
werden, ist dies ein Weg, das Banking-Verbot zwischen den Handelsperioden zu

umgehen, da CERs von der ersten in die zweite Periode iibertragbar sind.

Komplexeren als den besprochenen Instrumenten, wie z. B. Quantity-triggered Op-
tionen oder Forwards auf nicht gehandelte, kiinstlich generierte Umweltindizes, wer-
den nur wenig Erfolgschancen eingeraumt. Sie seien zwar langfristig denkbar, aller-
dings konne die Lernphase im Emissionsmarkt langer andauern, da viele Unterneh-
men in diesem Markt wenig Erfahrung mit Finanzméarkten haben. Um den Handel
zu erleichtern, sollten sich Borsen also zunachst an Standards und Strukturen halten,

die von anderen Finanz- und Commoditymarkten bekannt sind.

3.4 Fazit: COs-Handel und Gestaltung von CO»-

Derivaten

Die Diskussion hat gezeigt, dass sich das EU EHS mittlerweile durchaus ahnlich
zu anderen Finanz- und Commodityméarkten entwickelt. Es zeigt allerdings darin
seine Besonderheiten, dass die Preise von EUAs nicht nur durch Fundamentaldaten
getrieben sind, sondern sich politische und regulatorische Faktoren deutlich starker
auswirken. Besonders der Bruch zwischen den zwei Handelsperioden ist von anderen
Markten nicht bekannt und hat mit Sicherheit Einfluss auf die Preisdynamiken. Dies

wird bei der Modellierung von COs-Preisen zu berticksichtigen sein.

Zwar ist eine Stichprobe von 25 Interviews nicht zwingend reprasentativ fiir das
gesamte EU EHS und viele Unternehmen haben bisher wenig Erfahrungen mit
Emissionshandelssystemen gemacht, dennoch haben die Gespréache beziiglich der
Erfolgsaussichten und moglichen Ausgestaltungsformen von COs-Derivaten klare
Hinweise ergeben. Die Aussichten fir den langfristigen Erfolg von Derivaten auf
COs-Emissionszertifikate, insbesondere von Forwards und Futures, zu einem gerin-
geren Teil auch von Optionen, sind positiv zu beurteilen. Wenn die EU langfristig fiir

eine stabile regulatorische Umgebung im EU EHS sorgt, sind COs-Derivate ein ge-



3.4. FAZIT: CO,-HANDEL UND GESTALTUNG VON CO,-DERIVATEN 61

eignetes Instrument, um die mit schwankenden CO,-Preisen verbundenen Risiken zu
hedgen. Bei der Ausgestaltung von CO,-Derivaten sollten die regulatorischen Erfor-
dernisse der COs-regulierten Unternehmen berticksichtigt werden. Daher ist sowohl
fiir Futures als auch fiir Optionen eine physische Lieferung des Underlyings dem
finanziellen Settlement vorzuziehen. Optionen sollten eher europaischer als amerika-
nischer Natur sein, zum einen auf Grund moglicher Lieferengpasse in einem neuen
Markt, zum anderen aber auch, weil die Zertifikate nur einmal im Jahr benotigt
werden. Laufzeiten von mehreren Jahren, auch in die néchste Handelsperiode hin-
ein, sind durchaus erwiinscht, da Unternehmen bereits fiir mehrere Jahre im Voraus

wissen, dass sie Emissionszertifikate brauchen werden.

Seit Oktober des Jahres 2006 werden an der ICE/ECX standardisierte Optionen fir
die 1. und 2. Handelsperiode gehandelt. Diese Optionen haben die in Tabelle 3.6
gezeigten Ausgestaltungsmerkmale. Offenbar entsprechen diese Optionen den Krite-
rien, die sich aus den Experteninterviews ergeben haben. Sie sind von europaischer
Art mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren. Formal ist das Underlying zwar ein
Future, da die zu Grunde liegenden Futures allerdings die gleiche Laufzeit wie die
Optionen haben und drei Tage nach Falligkeit der Option in der physischen Lie-
ferung von EUAs resultieren, ist dies prinzipiell gleichbedeutend mit einer Option
direkt auf EUAs.

Die Liquiditéat dieser Optionen in den ersten Monaten war noch verschwindend ge-
ring.?® Dies kann moglicherweise dadurch erklirt werden, dass die 1. Handelsperi-
ode sich ihrem Ende nahert und die Marktteilnehmer dadurch bereits relativ gut
einschatzen konnen, wie ihr endgiiltiger Bedarf an EUAs aussehen wird. Fiir die
2. Handelsperiode waren Ende 2006 noch sehr viele regulatorische und politische
Faktoren unklar, insbesondere die nationalen Allokationsplane waren noch nicht
genehmigt. Es wird sich zeigen, ob der Markt diese Optionen mittel- bis langfris-
tig annimmt, wenn die regulatorischen und politischen Unsicherheiten fiir die 2.
Handelsperiode geringer werden. Nur dann erscheint auch die mégliche Einfithrung

komplexerer CO,-Derivate auf standardisierter Basis sinnvoll.

%Vgl. European Climate Exchange (2006a) und ,http://www.europeanclimateexchange.com*.
Bis Ende 2006 hat die ICE/ECX fiinf Transaktionen von Optionen mit einem Volumen von ins-
gesamt 560.000 Tonnen COs verdffentlicht. Im Januar 2007 lag das Volumen bei ca. 1,2 Millionen
Tonnen COs.
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Tabelle 3.6: Optionen auf EUA-Futures an der ICE/ECX.

Merkmal Beschreibung

Laufzeiten Angeboten werden jeweils Vertriage mit Falligkeit im néchsten
oder ibernachsten Monat sowie fiir die nachsten drei Jahre im
Dezember (also z. B. im Oktober 2006: Okt06, Nov06, Dez06,
Dez07 und Dez08).

Underlying Future mit physischer Lieferung und gleicher Laufzeit wie die
Option, Vertragsgrofe 1000 Tonnen COs.
Settlement Européische Option, bei Ausiitbung Tausch von Option gegen

entsprechenden Future (Félligkeitstermin der Option ist drei
Handelstage vor Falligkeit des zu Grunde liegenden Futures).

Basispreis Palette von je 26 Basispreisen fiir Call und Put, EUR 5 - 30.
Tick Size EUR 0,01
Preisfindung Kontinuierlicher Handel von 8:00 bis 18:00.

Die Tabelle beschreibt Ausgestaltungsmerkmale von borsengehandelten Optionen wie sie im Ok-
tober 2006 an der ICE/ECX eingefithrt wurden, vgl. European Climate Exchange (2006a).



Kapitel 4
Modellierung von CQO»-Preisen

Nachdem im vorangegangenen Kapitel deutlich wurde, dass derivative Instrumen-
te wie Futures oder europaische Optionen auf EUAs gute Erfolgschancen haben,
stellt sich die Frage, wie diese Derivate zu bewerten sind. Dazu ist zunachst ein
Verstandnis der stochastischen Eigenschaften des Preises des zu Grunde liegenden
Underlyings, der EUAs, notwendig. Das Verstandnis dieser Eigenschaften ist nicht
nur zur Bewertung von derivativen Instrumenten, sondern dariiber hinaus generell
fiir alle Unternehmen notwendig, welche die durch die Teilnahme am EU EHS zu

tragenden Risiken in ihre Risikomanagementsysteme integrieren wollen.

Auf Grund des frithen Marktstadiums des EU EHS sind die bisher verfiigharen Preis-
zeitreihen noch kurz und kénnten zudem von einmaligen Storungen verzerrt sein. Als
Beispiel sei der Ende April 2006 erfolgte Preisabsturz von iiber 50% innerhalb weni-
ger Tage auf Grund der erstmaligen Informationen der Marktteilnehmer beziiglich

tatsichlicher CO,-Emissionen genannt.!

Vor der Analyse der empirischen Daten soll daher zunachst auf Basis eines theoreti-
schen CO,-Preismodells abgeleitet werden, welchen typischen stochastischen Eigen-
schaften CO,-Preise gentigen sollten. Wichtige Fragen hierzu sind, ob CO,-Preise
saisonale Komponenten aufweisen, ob sie Unter- bzw. Obergrenzen haben, ob sie
Mean-Reversion zeigen oder eher vergleichbar einem Random Walk sind. Zudem
ist auch die Volatilitatsstruktur von CO,-Preisen von Interesse, da deren Kenntnis

Voraussetzung fiir ein erfolgreiches Risikomanagement ist.

Ende April bis Anfang Mai 2006 wurden die Inhalte der nationalen CO,-Emissionsberichte
bekannt. Eine ausfiihrlichere Diskussion dieses Ereignisses ist in Abschnitt 4.2 zur Markteffizienz
des EU EHS zu finden.

63
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Nachfolgend werden zunéchst die bisher aus der Literatur bekannten Modellierungs-
ansatze fiir Preise von Emissionszertifikaten vorgestellt. Danach wird die Hypothese
der Markteffizienz diskutiert, die die Grundlage fast aller Preismodelle in Emissions-
zertifikatemarkten ist. Daran anschliefend folgt die Entwicklung des theoretischen
COq-Preismodells, um daraus Aussagen iiber mogliche Preisdynamiken abzuleiten.
Eine ausfiihrliche Untersuchung der historischen Preiszeitreihen mit der Kalibrie-

rung typischer stochastischer Prozesse beendet dieses Kapitel.

Die Analyse des Kapitels zielt darauf ab, die stochastischen Eigenschaften von CO»-
Preisen zu verstehen und mit Hilfe eines geeigneten stochastischen Modells abbilden
zu konnen. Im Unterschied zu Modellen, die die derzeitige Hohe des COs-Preises
fundamental zu erklaren versuchen, steht hier die Abbildung der Preisdynamik im
Fokus. Dabei soll soweit als moglich von Einmaleffekten, die auf einen noch unreifen

Markt zuriickzufiihren sind, abstrahiert werden.

4.1 CO3-Preismodellierung in der Literatur

Das Verhalten von Preisen in Emissionshandelssystemen hat zwar einiges an Interes-
se in der Literatur hervorgerufen. Allerdings beschaftigt sich der tiberwiegende Teil
der Literatur eher mit okologischen oder umweltpolitischen Fragestellungen sowie
mit der Frage nach dem kostenoptimalen Design von Emissionshandelssystemen.?
Zum dynamischen Preisverhalten von Emissionszertifikaten unter Unsicherheit sind
bisher nur wenige Forschungsbeitrage bekannt. Nachfolgend werden die wichtigsten
Arbeiten zur COs-Preismodellierung kurz vorgestellt, soweit sie fiir die vorliegen-
de Arbeit von Bedeutung sind. Prinzipiell kann dabei zwischen deterministischer
Gleichgewichtsmodellierung, stochastischer Gleichgewichtsmodellierung und direk-

ter Preismodellierung unterschieden werden.?

2Einen umfassenden Uberblick iiber den Themenbereich Umweltwirtschaft und insbesondere
Luftverschmutzungskontrolle geben z. B. Tietenberg (2003) und Tietenberg (2006). Die Frage nach
dem optimalen Design von Emissionshandelssystemen wird nicht nur mit Hilfe von 6konomischen
Modellen, sondern auch mit Hilfe von Laborexperimenten, vgl. z. B. Ehrhart et al. (2003), und
Multiagentensystemen, vgl. z. B. Veit und Weidlich (2005), untersucht.

3Nicht angesprochen werden Gleichgewichtsmodelle, die versuchen, aus einer Vielzahl ¢kono-
misch beobachtbarer Gréflen Voraussagen fiir Preise von Emissionszertifikaten im globalen Kyoto-
Handel zu treffen. Diese Modelle bilden zwar teilweise ganze Industrien detailgetreu nach, sind aber
nicht geeignet, das dynamische Verhalten von Zertifikatspreisen zu beschreiben. Ein Uberblick zu
solchen Modellen findet sich in Springer (2003), als Beispiel fiir ein EU-spezifisches Modell seien
Perlwitz, Mést und Rentz (2007) genannt.
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Deterministische Gleichgewichtsmodelle: Es wird angenommen, dass Angebot
und Nachfrage sicher bekannt sind. Ziel ist es dann, zum einen die absolute Hoéhe
des COy-Preises im Gleichgewicht abzuleiten und zum anderen die Entwicklung von

COq-Preisen iiber die Zeit zu bestimmen.

Bereits in Abschnitt 3.1.2 wurde gezeigt, dass unter Sicherheit und freiem Handel der
Zertifikatspreis gerade den Grenzvermeidungskosten der beteiligten Unternehmen
entsprechen muss. Dabei wurde allerdings keine zeitliche Komponente beriicksich-
tigt. Rubin (1996) analysiert den zeitlichen Entwicklungspfad von Zertifikatspreisen
in einem deterministischen Rahmen, wobei er sowohl Banking als auch Borrowing
zulasst. Das Modell hat einen begrenzten zeitlichen Horizont und geht von konvexen
Grenzvermeidungskostenkurven aus. Der Rahmen ist somit vergleichbar zur ersten
Handelsperiode im EU EHS. Im Modell minimieren Unternehmen in kontinuierlicher
Zeit ihre Kosten unter der Voraussetzung, dass sie zum einen miteinander handeln

diirfen und zum anderen die Emissionsgrenzen eingehalten werden miissen.

Mit Hilfe der optimalen Kontrolltheorie zeigt er, dass die Grenzkosten der COo-
Vermeidung fiir alle Unternehmen durch den Handel zu jedem Zeitpunkt identisch
sind und der Zertifikatspreis gerade diesen Grenzkosten entspricht. Dartiber hinaus
miissen die diskontierten Grenzkosten iiber die Zeit konstant sein. Somit wachsen
Zertifikatspreise gerade entsprechend dem Diskontierungssatz und folgen der so ge-
nannten Hotelling-Regel, wonach der Preis einer erschopfbaren Ressource in einem
Markt mit vollkommenem Wettbewerb mit dem Diskontierungssatz steigen muss.*

Vergleichbare Ergebnisse werden z. B. in kontinuierlicher Zeit von Leiby und Rubin

(2001) und in diskreter Zeit von Cronshaw und Kruse (1996) abgeleitet.

Stochastische Gleichgewichtsmodelle: Im Gegensatz zur deterministischen geht
die stochastische Gleichgewichtsmodellierung davon aus, dass einige der Groflen im
Modell mit Unsicherheit belastet sind und kann so zusatzlich Aussagen tiber das
dynamische Preisverhalten unter Unsicherheit treffen. Im einfachsten Fall lassen
sich anhand eines Modells mit nur zwei Zeitpunkten die prinzipiellen Auswirkungen
von Unsicherheit auf den Zertifikatspreis analysieren. Als Beispiel hierfiir sei Maeda
(2001) genannt, der das Verhalten von Zertifikatspreisen in einem Modell unter Un-

sicherheit untersucht, wobei er COs-regulierte Unternehmen und Spekulanten inte-

4Vgl. Hotelling (1931). Rubin (1996) zeigt auch, dass der Zertifikatspreis mit einer Rate zwischen
null und dem Diskontierungsfaktor steigen muss, wenn Borrowing verboten wird.
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griert. Er erlaubt Banking, verbietet Borrowing und nimmt Treibhausgasemissionen
als unsicher an. Eine Zunahme der Unsicherheit iiber zukiinftige Emissionen kann
auf Grund der Teilnahme von Spekulanten zunachst zu sinkenden, wird letztlich

allerdings zu steigenden Spotpreisen fithren.?

Fiir die vorliegende Arbeit interessant ist eher das Verhalten unter Unsicherheit im
Zeitablauf. Schennach (2000) baut auf der Arbeit von Rubin (1996) auf und fiigt
im zeitkontinuierlichen Rahmen Unsicherheit hinzu, wobei sie allerdings diesmal
von einem unendlichen Zeithorizont ausgeht. Banking ist erlaubt, Borrowing hin-
gegen nicht und Unternehmen minimieren erwartete Kosten. Im Ergebnis wachsen
auf Grund der Borrowing-Restriktion nun erwartete Zertifikatspreise mit einer Rate
zwischen null und dem Diskontierungssatz. Tatsachliche Preise reagieren allerdings
sofort auf Anderungen in der Zufallsvariablen. Dariiber hinaus werden beziiglich der
Dynamik keine Aussagen gemacht, da keine Losung fiir Zertifikatspreise abhéangig

von Zeit und Emissionsmenge abgeleitet wird.

Da die bisherigen Ansétze zum einen keine Aussagen beziiglich der zeitabhéngigen
Volatilitatsstruktur von Zertifikatspreisen ableiten und zudem die Besonderheiten
des EU EHS nur unzureichend beriicksichtigen, war die Entwicklung eines eigenen
Gleichgewichtsmodells notwendig. Parallel zur vorliegenden Arbeit wurde auch von
Fehr und Hinz (2006) ein Modell zur Analyse der COs-Preisdynamiken unter Unsi-
cherheit in zeitdiskretem Rahmen entwickelt. Obwohl teilweise deutlich unterschied-
liche Annahmen getroffen werden, kommen sie im Ergebnis zu dhnlichen Aussagen,

wie sie aus dem nachfolgend in Abschnitt 4.3 entwickelten CO,-Preismodell folgen.

Direkte Preismodellierung: Haufig konnen die Grofien, die in ein Gleichgewichts-
modell einfliefen, nicht hinreichend genau bestimmt werden, um reale Preisbewe-
gungen im Modell direkt abbilden zu kénnen. Als Beispiel sei das tatsachliche COo-
Emissionsvolumen genannt, welches sicher die Nachfrage nach Emissionszertifikaten
beeinflusst, aber nicht auf téglicher Basis verlasslich bestimmt werden kann. In die-
sen Fallen wird haufig die direkte Preismodellierung gewahlt. Im Gegensatz zur
Gleichgewichtsmodellierung ergeben sich Preise nicht modellendogen aus Angebot
und Nachfrage, sondern werden direkt mit statistischen Methoden aus historischen

Daten geschatzt. Das kann zum einen mit diskreten Zeitreihenmodellen, wie z. B.

®Vgl. auch Maeda und Tezuka (2004). Einige andere Arbeiten, wie z. B. Ben-David et al. (2000)
oder Rousse und Sévi (2005) untersuchen zwar ebenfalls das Emissionsverhalten von Unternehmen
unter Unsicherheit, nehmen allerdings den Zertifikatspreis als exogen gegeben an.
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GARCH- oder ARIMA-Modellen®, geschehen und zum anderen iiber die Kalibrie-

rung kontinuierlicher Prozesse, wie z. B. der geometrisch Brownschen Bewegung.

In jiingerer Zeit sind zunehmend solche auf historischen Daten basierenden Studien
zu den Eigenschaften von Zertifikatspreisen entstanden. So analysieren Kosobud et
al. (2005) empirisch Preiszeitreihen aus dem US SOs-Handelssystem. Wie beschrie-
ben unterscheidet sich dieser Markt zwar in seinen regulatorischen Details vom EU
EHS, ist aber unbestreitbar ein klassisches, funktionierendes Emissionshandelssys-
tem und stellt zudem mittlerweile Daten tiber den Zeitraum von mehr als 10 Jahren
zur Verfiigung. Die Autoren stellen fest, dass sich Emissionsmérkte in ihren Preis-

dynamiken deutlich von anderen Finanz- und Commoditymérkten unterscheiden.”

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit waren zumindest drei Arbeiten bekannt,
die historische EUA-Preise analysieren. Wéhrend Benz und Triick (2006) sich auf die
Analyse von Regime-Switching- und GARCH-Prozessen konzentrieren, stellen Das-
kalakis, Psychoyios und Markellos (2006) vor allem Sprungdiffusionsprozesse in den
Vordergrund. Auch Paolella und Taschini (2006) schlagen vor, GARCH-Prozesse zur
Modellierung von EUA Preisen zu verwenden. Die drei zitierten Arbeiten entstanden
alle parallel im Jahr 2006 und vergleichen daher die Ergebnisse kaum untereinander.
Die Antwort auf die Frage, welche der untersuchten Prozessklassen am besten auf
die Daten passt, lasst sich demzufolge aus diesen Arbeiten noch schwer ableiten.

Dies ist unter anderem Gegenstand der Prozesskalibrierung in Abschnitt 4.4.

4.2 Markteflizienz

Die erwahnten Anséatze zur Modellierung von Emissionsmérkten wie auch das nach-
folgend entwickelte Modell gehen von funktionierenden und effizienten Méarkten aus,
um handhabbare Losungen zu erhalten. Wie bereits in Kapitel 3 bei der Diskussion
der Ergebnisse der Expertenbefragung erwahnt, wird von Marktteilnehmern im EU
EHS bisweilen vermutet, dass der Missbrauch von Marktmacht Preisverzerrungen
verursachen konnte.® Nachfolgend werden mogliche Ineffizienzen im Emissionsmarkt

diskutiert und eine kurze empirische Analyse zur Markteffizienz durchgefiihrt.

SGARCH und ARIMA stehen abkiirzend fiir Generalized Autoregressive Conditional Heterosce-
dasticity bzw. Autoregressive Integrated Moving Average.

"Vgl. Kosobud et al. (2005), S. 63.

8Vgl. auch Franke (2005).
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4.2.1 Diskussion der Markteffizienz im EU EHS

Insbesondere Energieversorgungsunternehmen konkurrieren nicht global, sondern
auf Grund beschriankter Ubertragungskapazitiiten eher auf regionaler Ebene. Nach
wie vor kénnen Verbraucher im Strommarkt daher nur unter wenigen Anbietern
wihlen.? Dies fithrt dazu, dass diese Unternehmen den EUA-Preis voll an die Ver-
braucher weitergeben konnen. EUAs werden bis auf sehr wenige Ausnahmen den
COg-regulierten Unternehmen kostenlos zugeteilt. Da Verbraucher allerdings mit
dem Strompreis den vollen Preis dieser EUAs bezahlen, haben Stromproduzenten

theoretisch einen starken Anreiz, EUA-Preise hoch zu halten.!®

Es gibt Hinweise im Markt, dass die mogliche Weitergabe der EUA-Preise an die
Verbraucher eine Rolle spielen konnte, zumindest in der Frithphase des Marktes.
Ab dem 25. April 2006 kamen erstmals Geriichte iiber den Inhalt der nationalen
Emissionsberichte der EU-Mitgliedsstaaten fiir das Jahr 2005 im Emissionsmarkt
auf. Diese Geriichte wurden spatestens mit der offiziellen Veroffentlichung der Emis-
sionsberichte am 15. Mai 2006 bestitigt.!! Es wurde offenbar, dass deutlich weni-
ger COq-Emissionen als erwartet verursacht worden waren. Daraufhin brachen die
EUA-Preise dramatisch ein. Kritisch zu hinterfragen ist dabei, ob z. B. Stromprodu-
zenten wirklich nicht wussten, dass der Emissionsmarkt wesentlich besser mit Emis-
sionszertifikaten ausgestattet war als erwartet. Immerhin hat der Energiesektor den
grofften Marktanteil im EU EHS und sollte zumindest seine eigene Marktposition
besser gekannt haben.'? Der Energiesektor hitte aber keinen Anreiz gehabt, die-
ses Wissen weiterzugeben, da er von hohen EUA-Preisen profitiert. Der Preisverfall
wére natiirlich genauso eingetreten, wenn niemand die tatsachliche Marktposition
gekannt hatte. Allerdings sollten extreme Ereignisse in einem reifer werdenden Markt
seltener werden. Marktteilnehmer haben nach der erstmaligen Verdffentlichung der
Emissionsberichte eine wesentlich bessere Basis, um zukiinftige Marktpositionen ein-

zuschéatzen.

9Vgl. z. B. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2005) und Ockenfels, Gatzen und Peek (2005). Vgl.
auch von Hirschhausen, Weigt und Zachmann (2007), die zum Schluss kommen, dass der deutsche
Strommarkt durch geringen Wettbewerb charakterisiert ist.

OEhrhart, Hoppe und Loschel (2005) zeigen, dass bei einem Strommarkt-Oligopol Unternehmen
auch bei nicht kostenlos zugeteilten Zertifikaten von einem hoheren COs-Preis profitieren konnen.

11 Aktuelle Meldungen zu diesen Geriichten wurden z. B. téiglich von Point Carbon in den Carbon
Market News veroffentlicht.

12Vgl. z. B. Hasselknippe und Rgine (2006), S. 10.
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Eine weiterfiihrende Frage ist, ob Stromproduzenten die EUA-Preise aktiv beein-
flussen kénnen. Svendsen und Vesterdal (2002) analysieren die Wahrscheinlichkeit,
dass die Preise von Emissionszertifikaten in der EU durch Marktmacht im Energie-
sektor beeinflusst werden kénnten. Aus einer empirischen Analyse der Marktanteile
folgern sie, dass die Konzentration von COs-emittierenden Unternehmen nicht hoch
genug ist, um Marktmacht aktiv auszuiiben. Daher konnen Marktteilnehmer im EU
EHS als reine EUA-Preisnehmer gesehen werden. In der 6ffentlichen Diskussion um
die Marktmacht der Unternehmen wird oft vergessen, dass zwar national wenige
Stromproduzenten die Markte beherrschen, das EU Emissionshandelssystem aller-
dings einen europaischen Markt darstellt.!® Trotzdem kénnten Unternehmen auch
auf europaischer Ebene zusammenarbeiten, um den Markt zu beeinflussen. Da dies
wettbewerbsrechtlich in der EU verboten ist, bliebe nur eine Form der stillen Zu-
sammenarbeit ohne direkte Absprachen. Ein Hinweis darauf konnten nach Franke
(2005) positive Autokorrelationen in EUA-Renditen sein. In einem effizienten Markt
sollten zu jedem Zeitpunkt alle verfiigharen Informationen im aktuellen Preis ent-
halten sein.'* Positive Autokorrelationen kénnen daher ein Indiz dafiir sein, dass
EUA-Preise nur verzogert auf neue Informationen im Markt reagieren und ein effi-

zienter Wettbewerb nicht stattfindet.'® Dies soll nachfolgend iiberpriift werden.

4.2.2 Empirische Analyse zur Markteffizienz im EU EHS

Die Frage nach Autokorrelationen in EUA-Renditen wird auf der Basis von tégli-
chen Spot- und Futurespreisen untersucht. Die Futures werden in die Analyse mit
aufgenommen, da sie wesentlich liquider an Borsen gehandelt werden als die Emis-
sionszertifikate selbst. Fiir die empirische Analyse werden jeweils die liquidesten
Kontrakte verwendet, also Preise von Emissionszertifikaten an der Powernext und
Preise fiir den im Dezember 2006 fillig gewordenen Futureskontrakt der ICE/ECX.

Nachfolgend seien mit s; = In(.S;) logarithmierte Spotpreise, mit As; = s; — s4_1

13S0 besitzt z. B. die gesamte deutsche Stromwirtschaft nur ca. 10% der europaweit zugeteilten
EUAs, vgl. Weizsécker (2005), S. 3.

Die Literatur unterscheidet zwischen drei Abstufungen beziiglich der Informationseffizienz von
Maérkten, vgl. z. B. Fama (1970), S. 383. Die starke Form berticksichtigt alle Informationen, die
existieren, die mittelstarke Form alle 6ffentlich verfiigharen Informationen und die schwache Form
nur Informationen, die in historischen Preisen enthalten sind.

5Im Fall von zeitvariablen erwarteten Renditen geniigen autokorrelierte Renditen allerdings
nicht, um die Markteffizienz zu widerlegen, vgl. z. B. Fama (1991), S. 1577ff.
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logarithmische Renditen und mit (As;)? quadrierte logarithmische Renditen der
getesteten Zeitreihe S; bezeichnet. Logarithmierte Futurespreise seien mit si” be-

zeichnet.

Um die Ergebnisse der Analyse besser beurteilen zu konnen, werden geschatzte
Autokorrelationen mit denen anderer Markte verglichen. Daher werden Autokor-
relationen auch fiir tagliche Renditen des DAX sowie fiir SO,-Preise des US SO»-
Handelssystems ermittelt. Um auch statistisch vergleichbare Resultate zu erhalten,

wird fiir alle getesteten Mirkte die gleiche Zeitperiodenlinge verwendet.!®

Die Abbildung 4.1 zeigt historische logarithmierte Preise und Renditen auf den
getesteten Markten grafisch, wahrend die Tabelle 4.1 hierfiir deskriptive Statistiken
prasentiert. Die Ergebnisse der Autokorrelationsanalyse werden in den Tabellen 4.2
bis 4.5 dargestellt. Dabei gibt ac(m) den Autokorrelationskoeffizienten zum um m
Zeiteinheiten verzogerten Wert an, wihrend t(m) die ¢-Statistik auf Signifikanz des

entsprechenden Autokorrelationskoeffizienten bezeichnet.

Alle getesteten Preiszeitreihen zeigen das typische Verhalten nicht stationarer Preis-
daten, das heif3t einen Autokorrelationskoeffizienten von nahe eins fiir m = 1 sowie
langsam fallende Autokorrelationskoeffizienten fiir hohere m. Tabelle 4.2 zeigt, dass
EUA-Renditen As; fiir m = 1 einen Autokorrelationskoeffizienten von 0,23 aufwei-
sen, welcher auf dem 1%-Niveau signifikant ist. Im Vergleich zu den anderen drei
getesteten Zeitreihen ist das ein relativ hoher Wert. Bis auf m = 10 und m = 11
sind alle anderen Koeffizienten fiir EUA-Renditen insignifikant. Wie bereits zuvor
erklart ist der EUA-Future 2006 besser fiir die Autokorrelationsanalyse geeignet, da
der Terminmarkt deutlich liquider als der Spotmarkt ist. Tatsachlich zeigt Tabelle
4.3 fur m = 1 nun einen Wert von lediglich 0,10, welcher nur noch auf dem 10%-
Niveau signifikant ist. Allerdings existieren fiir einige weitere m > 3 signifikante
Autokorrelationskoeffizienten. Die Ergebnisse fiir SO5 sind vergleichbar. Sowohl in
Bezug auf die Hohe als auch auf die Signifikanzen sind die Autokorrelationskoeffizi-
enten fiir SOs-Renditen ahnlich denen fur Renditen im EU EHS. Fir DAX-Renditen
sind die Koeffizienten kleiner und nicht signifikant. Allerdings zeigt Tabelle 4.5 selbst
fiir diesen sehr reifen Markt einen Wert fiir den ersten Autokorrelationskoeffizienten

von -0,08. Dieser Wert liegt nur knapp unter dem 10%-Signifikanzniveau.

16Fiir SOy waren nur Daten bis Juli 2005 verfiigbar, daher startet die getestete Zeitperiode fiir
diesen Markt entsprechend friiher.
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Abbildung 4.1: Zeitreihen fiir Autokorrelationsanalyse zur Markteffizi-

enz.

den DAX.

Die Abbildung zeigt logarithmierte Preise und Renditen fiir EUAs, SOy und
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Tabelle 4.1: Deskriptive Statistiken fiir logarithmierte Preise und Rendi-
ten fiir EUAs, EUA-Futures 2006, SO, und den DAX.

EUA EUA-Future 2006 SO DAX
(Powernext) (ICE/ECX) (Platts) (XETRA)
Sy As, sk Asl Sy As, Sy As,

Mittel 2,91 -0,0035 2,92  -0,0034 6,28 0,0030 8,62  0,0096
Varianz 0,125  0,0023 0,127  0,0024 0,151 0,0006 0,009  0,0001
Schiefe  -0,978 -1,887 -0,953 0,793  -0,633 0,308 -0,247  -0,402
Kurtosis 3,36 29,10 3,36 38,13 2,00 1240 2,05 3,79

Anzahl 367 366 380 379 374 373 382 381

EUA-Preise stammen von der Powernext, Preise flir EUA-Futures 2006 von der ICE/ECX, SO»-
Preise von Platts und DAX-Kurse von XETRA. s; = In(S;) bezieht sich auf logarithmierte Preise
und As; = s;—s;—1 auf logarithmische Renditen der Zeitreihe S; (téagliche Daten). Die Zeitreihe fiir
SO5 umfasst den Zeitraum vom 02.02.2005 - 29.07.2005, alle anderen den Zeitraum vom 24.06.2005
- 15.12.2006. Die unterschiedliche Anzahl der Preisdaten von EUAs und EUA-Futures liegt darin
begriindet, dass zu Beginn der Zeitreihen nicht an jedem Tag Handel stattfand.

Tabelle 4.2: Autokorrelationen in EUA-Preisen (Powernext).

Sy As, (Asy)?
Lagm ac(m) t(m) ac(m) t(m) ac(m) t(m)
1 0,08 00,68%+* 0,23 4 4%F 0,35 79344
2 0,95 59, 70*** -0,03 -0,55 0,21 4, 14%*%
3 0,93 47 08%** 0,07 1,31 0,09 1,68%*
4 0,90 30,5744+ 0,03 0,53 0,18 3 57k
5 0,87 34, 477H** -0,05 -0,99 0,18 3,5TH**
6 0,85 30,82%** 0,02 0,40 0,11 2,18%*
7 0,82 97 5¥H* 0,06 1,07 0,09 1,69*
8 0,80 25, 24%H* -0,04 -0,75 0,08 1,58
9 0,77 23,05%** -0,04 -0,70 0,25 4,93%**
10 0,74 91 274+ 0,20 -3,03%* 0,34 6,09%**
1 0,72 19,97%%* 0,10 -1,86% 0,14 9, 73HH*
12 0,70 18,97#+* -0,03 -0,65 0,01 0,17

* kx 6k bedeutet Ablehnung der Nullhypothese, dass keine Autokorrelation vorhanden ist, auf
dem 10, 5, 1 Prozentniveau. Die Tabelle prisentiert Ergebnisse einer Autokorrelationsanalyse, wo-
bei sich s; = In(S;) auf logarithmierte Preise, As; = s; — s;—1 auf logarithmische Renditen und
(Asy)? auf quadrierte Renditen der getesteten Zeitreihe S; beziehen. ac(m) bezeichnet den Auto-
korrelationskoeflizienten zum um m Zeiteinheiten verzogerten Wert, wahrend t(m) die ¢-Statistik
auf Signifikanz des entsprechenden Autokorrelationskoeffizienten bezeichnet. Verwendet werden
tagliche EUA-Preise der Powernext vom 24.06.2005 bis zum 15.12.2006.



4.2. MARKTEFFIZIENZ

73

Tabelle 4.3: Autokorrelationen in EUA-Futurespreisen (ICE/ECX).

sk AsF (Asl)?

Lagm ac(m) t(m) ac(m) t(m) ac(m) t(m)

1 0,08 02, 56+++ 0,10 1,02% 0,40 8, 43FH*
2 0,95 62,50*** -0,06 -1,26 0,08 1,64

3 0,93 50,03%*% 0,14 2,80%#%* 0,03 0,63

4 0,01 A41,96%** 0,13 9 45%* 0,03 0,65

5 0,88 36,24 %%+ 0,02 0,37 0,07 1,27

6 0,85 32,03%** -0,19 -3,68%** 0,11 2,19%*
7 0,83 99, 19%++ 0,03 0,63 0,08 1,57

8 0,81 26,647%** 0,12 2,43%* 0,04 0,72

9 0,78 24 2%H* -0,09 -1,71% 0,05 1,02

10 0,75 22 3h%H* -0,04 -0,78 0,05 1,04

1 0,73 20,80%+* 0,09 -1,79%* 0,17 3 36%**
12 0,71 19,62%+* -0,01 -0,15 0,23 4 53***

Verwendet werden tégliche Preise fiir den EUA-Future 2006 der ICE/ECX vom 24.06.2005 bis zum

15.12.2006. Zur Erklarung der Tabelleninhalte sieche Tabelle 4.2.

Tabelle 4.4: Autokorrelationen in SO,-Preisen (Platts).

St Asy (Asy)?
Lagm ac(m) t(m) ac(m) t(m) ac(m) t(m)
1 0,99 153,505%% 0,08 1,49 0,19 3. 75%kk
2 0,98 105,017%%* -0,00 -0,01 0,22 4, 37H**
3 0,08 85,33%%% (01 0,16 0,01 -0,21
4 0,97 73.31%%F (.29 4,98%%% 0,11 2,04%*
5 0,96 64,15%** 0,10 1,92% 0,07 1,28
6 0,95 57.34%%% 005  -1,03 0,10 1,95%
7 0,94 52.25%%% 006  -1,07 0,06 1,12
8 0,93 48,26%** -0,02 -0,41 -0,04 -0,68
9 0,92 44 95%*% 0,01 0,12 0,12 2,30%*
10 0,91 4290FFF 002 -0,43 0,02 0,29
11 0,90 39,93 -0,09 -1,73%* 0,30 5,96%+*
12 0,89 37,95%** -0,11 -2,07%* 0,10 1,96*

Verwendet werden tégliche SOs-Preise von Platts vom 02.02.2004 bis zum 29.07.2005. Zur Er-
klarung der Tabelleninhalte siche Tabelle 4.2.
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Tabelle 4.5: Autokorrelationen in DAX-Kursen (XETRA).

Sy As, (Asy)?

Lagm ac(m) t(m) ac(m) t(m) ac(m) t(m)

1 0,98 109,66%** -0,08 -1,53 0,10 1,98%%
2 0,97 T7,18%%* 0,04 0,79 0,10 2,00%*
3 0,95 62,56%+* 0,02 0,47 0,32 6,621+
4 0,94 53,84 -0,06 -1,24 0,11 2,09%*
5 0,93 AT 97HH -0,04 -0,69 0,11 2,13%*
6 0,91 43 80%** 0,02 0,33 0,23 4 H1HH*
7 0,90 40,40%%%  _0,06  -1,15 0,13 2 53%+
8 0,89 37, T2 -0,06 -1,08 0,02 0,33

9 0,88 35.52%%% 003 -0,54 0,15 3,04%%
10 0,86 33,56%%%  _0,03  -0,68 0,19 3. 70%**
11 0,85 32,04 -0,00 -0,03 0,01 0,29

12 0,84 30,697 0,00 0,07 0,11 2,23%*

Verwendet werden tégliche DAX-Schlusskurse (XETRA) vom 24.06.2005 bis zum 15.12.2006. Zur
Erklarung der Tabelleninhalte siche Tabelle 4.2.

Die Ergebnisse fir quadratische Renditen (As;)? deuten daraufhin, dass die Vola-
tilitdten der Renditen im EU EHS autokorreliert sind.'” Allerdings zeigen die Er-
gebnisse fiir SOy und den DAX, dass dies zumindest auf taglicher Basis typisch
fiir Renditen in Finanzmérkten ist. Abbildung 4.1 zeigt das daraus resultierende

Volatilitatsclustering der Renditen fir EUAs, SO, und den DAX deutlich.

Die Ergebnisse sind konsistent mit Albrecht, Verbeke und de Clercq (2005), die
fiir das US SOs-Handelssystem basierend auf monatlichen Daten feststellen, dass
dieser Markt aus informationstechnischer Sicht effizient funktioniert. In Bezug auf
Autokorrelationen in den Renditen unterscheidet sich das EU EHS nicht wesentlich
vom mittlerweile gut funktionierenden US SO,-Handelssystem. Obwohl das EU EHS
noch recht jung ist, sind die Ergebnisse vielversprechend und deuten darauf hin, dass
der Markt sich gut entwickelt. Aus empirischer Sicht lassen sich wenig Anhaltspunkte
fiir manipulierte Markte gewinnen. Auch wenn dies die Existenz von Manipulationen
nicht sicher ausschliefit, wird nachfolgend bei der Entwicklung des theoretischen

CO4-Preismodells von einem effizienten Emissionshandelssystem ausgegangen.

17Vgl. Albrecht, Verbeke und de Clercq (2005), S. 1475.



4.3. THEORETISCHES CO,-PREISMODELL 75

4.3 Theoretisches COs-Preismodell

Das zu entwickelnde Preismodell soll einerseits einfach genug sein, um klare und
nachvollziehbare Aussagen zu Emissionsmérkten zu generieren, andererseits soll es
die typischen Eigenschaften des EU EHS reflektieren. Ziel ist es, nach Moglichkeit
eine explizite Losung fiir die resultierende Dynamik des Zertifikatspreises abzulei-
ten. Um die Gegebenheiten des EU EHS moglichst gut wiederzugeben, wird ein
begrenzter Zeithorizont und ein stochastischer Rahmen gewahlt. Das nachfolgend
hergeleitete Emissionsmarktmodell beinhaltet dabei Strafkosten, Banking und Bor-

rowing sowie im Emissionsvolumen ansteigende Grenzvermeidungskosten.!®

Das Modell soll somit das Preisverhalten innerhalb der ersten Handelsperiode von
2005 - 2007 beschreiben, welche die Besonderheit aufweist, dass Banking iiber die
Handelsperiode hinaus nicht moglich ist. Das entworfene Modell ist allerdings nicht
nur fiir die erste Handelsperiode des EU EHS, sondern generell fiir alle Emissions-

handelssysteme mit abgeschlossenem Zeithorizont relevant.

4.3.1 Modellbeschreibung

COg-regulierte Unternehmen im EU EHS haben prinzipiell drei Handlungsmoglich-
keiten. Sie konnen COs vermeiden, ihre CO,-Positionen durch Handel ausgleichen
oder freiwillig die Strafe bezahlen und die Emissionszertifikate nachliefern, falls sie
nicht gentigend Zertifikate zur Einreichung besitzen. Jedes Unternehmen wird nun
versuchen, eine fiir sich kostenminimale Losung zu finden. Die zentrale Annahme
fiir das weitere Vorgehen ist, dass die durch den Markt induzierte Losung der ge-
samtkostenminimalen Losung entspricht. In einem deterministischen Rahmen wur-
de diese Annahme z.B. von Rubin (1996) und Cronshaw und Kruse (1996) fiir
Emissionsmérkte formal bewiesen. Schennach (2000) verwendet die gleiche Annah-
me in einem stochastischen und zeitkontinuierlichen Rahmen fiir einen Emissions-
markt mit unendlichem Zeithorizont. Diese Annahme war ein Hauptargument fiir die
Einfithrung des EU EHS. Der 6konomische Grund fiir die Annahme besteht in dem
in Abschnitt 3.1.2 beschriebenen Preisbildungsmechanismus fiir Emissionszertifika-
te. Durch den Emissionshandel gleichen sich die Grenzkosten der CO,-Vermeidung

fiir alle COy-regulierten Unternehmen an und entsprechen dann dem COs-Preis,

18Vgl. Seifert, Uhrig-Homburg und Wagner (2007).
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da sonst Arbitragemoglichkeiten im Markt bestehen. Als Folge sind nur aggregierte
COg-Emissionen und Vermeidungskosten fiir den COs-Preis relevant. Nachfolgend
wird daher vereinfachend von einem zentralen Planer ausgegangen, der basierend
auf aggregierten Groflen eine optimale Losung sucht. Dabei wird implizit von einem

funktionierenden, effizienten Markt ausgegangen.

Der Markt sei zu Beginn mit der Menge ey an EUAs ausgestattet und emittiert kon-
tinuierlich CO5 mit einer Rate von y; iber die Handelsperiode hinweg. y; bezeichne
Business-as-usual-Emissionen, also Emissionen ohne Berticksichtigung eventueller
Vermeidungsaktivitaten. Das Ende der Handelsperiode sei mit 7' bezeichnet, womit
der Planungshorizont fiir das Modell ¢ € [0, 7] umfasst. Die Emissionsrate y; folge

wahrend der Handelsperiode einem stochastischen Prozess der Form
dyy = p(t, yo)dt + o (L, ye)dWs. (4.1)

Die Emissionsrate y; besitzt somit die Drift u(¢, y;) und eine Volatilitét von o (¢, y;).
Dabei ist dt ein Zeitinkrement und dW, das Inkrement eines Wiener-Prozesses. Wei-
ter sei u; die optimal zu bestimmende kontinuierliche COs-Vermeidungsrate des
Marktes. Die Vermeidungsrate u; ist selbst eine Zufallsvariable, da sie zu jedem
Zeitpunkt entsprechend der Entwicklung der tatsdchlichen Emissionen angepasst
werden muss. Gegeben die Emissionsrate y; ergibt sich somit fiir die Entwicklung
der im Zeitpunkt ¢ insgesamt erwarteten Emissionen z; fiir die gesamte Handelspe-

riode [0, 7T

t T
Ty = —/ usds + B, {/ ysds] . (4.2)
0 0

E;[.] als Kurzform fiir E[.|F;] bezeichne den Erwartungswert bedingt auf die zur Zeit
t verfiighare Informationsmenge F;. x; ist ein kontrollierter stochastischer Prozess
mit der Kontrollvariable u;. Mit anderen Worten, x; beschreibt zu jedem Zeitpunkt
t den Erwartungswert der gesamten Emissionen iiber die ganze Handelsperiode hin-
weg unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten Emissionen als auch Emissions-
vermeidungsmafinahmen bis zum Zeitpunkt ¢ sowie den noch zukiinftig erwarteten
Emissionen bis zum Ende der Handelsperiode. Entsprechend dieser Formulierung
bezeichnet x7 die am Ende der Handelsperiode realisierten Emissionen und wird

somit eventuelle Strafkostenzahlungen determinieren.
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Zu Beginn erwartet der Markt insgesamt eine Emissionsmenge ohne Berticksichti-

gung eventueller Vermeidungsaktivitaten von

2o = Ej { /0 : ysds] . (4.3)

Ein moglicher deterministischer Trend bzw. saisonale Komponenten in y,; sind somit

bereits in xg berticksichtigt und es folgt fur z;

G(t) bezeichnet die Volatilitit des nicht kontrollierten Teils des Prozesses z; und wird
durch die Drift (¢, ;) und die Volatilitat o(t,y;) der zu Grunde liegenden Emissi-
onsrate y; bestimmt. Die Ableitung von G(t) fir die drei exemplarischen Prozesse
White-Noise, arithmetisch Brownsche Bewegung und Ornstein-Uhlenbeck findet sich
in Anhang B.1.

Der zentrale Planer der Modellokonomie bestimmt nun in einer risikoneutralen Welt
die optimale Emissionsvermeidungspolitik durch Maximierung des Gewinns unter

Abwagung von Vermeidungskosten und moglichen Strafzahlungen. Es seien

Cluy) = —%cuf? (4.5)

die Vermeidungskosten je Zeiteinheit. Wie bereits beschrieben ist u; die Vermei-
dungsmenge zum Zeitpunkt ¢ und somit die Kontrollvariable. Die Gleichung (4.5)
fithrt zu linearen Grenzvermeidungskosten C’(u;) = —cu;. Dies stellt zwar eine Ver-
einfachung dar, beriicksichtigt allerdings die Beobachtung, dass die Grenzkosten
der Vermeidung im EU EHS nicht konstant sind, sondern mit zunechmender Emis-
sionsvermeidung steigen. Der Kostenkoeffizient der Vermeidung ¢ wird dabei als
konstant angenommen. Innerhalb des Zeitraumes einer Handelsperiode von nur we-
nigen Jahren ist kaum eine signifikante Weiterentwicklung bzw. Vergiinstigung der

Vermeidungstechnologie zu erwarten.

Die mogliche Strafzahlung am Ende der Handelsperiode sei mit

P(zr) = max|0, p(eg — z7)] (4.6)
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bezeichnet. Zum Zeitpunkt 7" muss der Markt insgesamt gentigend Zertifikate ent-
sprechend der Menge der realisierten Emissionsmenge zp einreichen. Fiir jedes zu
wenig eingereichte Zertifikat muss eine Strafe in Hohe von p getragen werden. Ubrig
gebliebene Zertifikate verfallen wertlos, da sie nicht in die nachste Handelsperiode
mitgenommen werden diirfen. Im EU EHS miissen zwar nach jedem Jahr Zertifikate
eingereicht werden, allerdings erlaubt das System ein Borrowing um ein Jahr. Es ist
daher unwahrscheinlich, dass Marktteilnehmer vor dem Ende der Handelsperiode zu
einem der Einreichungstermine fiir EUAs tatsachlich zu wenig EUAs zur Verfiigung
haben. Dies dndert sich zum Zeitpunkt 7', da Borrowing aus der folgenden Periode
nicht erlaubt ist. Daher werden vereinfachend nur mogliche Strafkosten zum Zeit-
punkt 7" modelliert. Die Strafkosten p im Modell beschreiben alle Kosten, die ein
Marktteilnehmer tragt, sofern er nicht geniigend Zertifikate besitzt, nicht nur die
vom Regulator festgelegte Strafzahlung. So muss zusétzlich zur Strafzahlung auch
noch zu einem spéateren Zeitpunkt ein Zertifikat nachgereicht werden. Am Ende
der Handelsperiode kann dies nur ein Zertifikat aus der folgenden Handelsperiode
sein und die zusatzlichen Kosten wiirden dann dem Terminpreis dieses Zertifikats

entsprechen.

Mit Gleichung (4.5) und (4.6) ergibt sich die Zielfunktion im Modell zu

max FEj {/T e "C(uy)dt + e " P(xr)| . (4.7)
{uttiepo,m 0

Gleichung (4.7) ist als Maximierung negativer Kosten formuliert, damit bei der
Modellerweiterung um Risikoaversion die Formulierung beibehalten werden kann.
Das Ergebnis des Maximierungsproblems ist eine von der Zeit ¢ und den insgesamt
erwarteten Emissionen x; abhangige optimale Vermeidungspolitik wu;. Es handelt

sich somit um ein klassisches Problem aus der stochastischen Kontrolltheorie.2°

YDieser Terminpreis ist selbst eine Zufallsvariable, weshalb die hier erfolgte Strafkostenmodel-
lierung eine Vereinfachung darstellt. Auf Grund des Borrowing-Verbots zwischen den Handelsperi-
oden wirkt sich eine Verknappung der Zertifikate und damit eine Erhchung der CO2-Preise in der
ersten Handelsperiode allerdings nicht direkt auf COs-Preise der zweiten Handelsperiode aus.

20Das Modell scheint zudem relativ dhnlich einer Problemstellung aus der klassischen Kontroll-
theorie zu sein, die unter dem Stichwort Linear-Quadratic-Gaussian (LQG) bekannt ist. Wenn die
asymmetrische Randbedingung aus Gleichung (4.6) z. B. in eine symmetrische, quadratische Funk-
tion gedndert wiirde, die sowohl positive als auch negative Abweichungen von ey bestraft, wéare
das Sicherheitsédquivalenzprinzip anwendbar und das Problem konnte gelost werden, als wére es
deterministisch. Allerdings wiirde das eben gerade die Tatsache der asymmetrischen Strafkosten
im EU EHS vernachléssigen und das Resultat wire nicht reprasentativ fiir den Emissionsmarkt.
Eine kurze Ubersicht iiber die LQG-Thematik findet sich z. B. in Casti (1980).
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Im beschriebenen Modell werden Terminkontrakte bisher nicht explizit erwéahnt.
Da es fiir jede Long-Position in einem Terminkontrakt eine entsprechende Short-
Position geben muss, ist auf aggregierter Ebene die Nettoposition des Marktes in
Terminkontrakten immer gleich null. Im Gleichgewicht spielen Terminkontrakte fiir

den zentralen Planer somit keine Rolle.

Um eine Losung ableiten zu konnen, enthalt das Modell zusatzlich zu den bereits
erwahnten Annahmen implizit einige weitere Vereinfachungen im Vergleich zum EU
EHS, die kurz diskutiert werden sollen. Zunachst einmal sind in der Realitat vie-
le Vermeidungsmafinahmen nicht sofort wirksam, sondern brauchen eine gewisse
Vorlaufzeit. Ein Beispiel hierfiir sind Effizienzverbesserungsmafinahmen an Kraft-
werken. Allerdings sollte die verzogerte Wirksamkeit die Preisdynamik im Modell
nicht wesentlich beeinflussen, da insgesamt erwartete Emissionen der Handelspe-
riode modelliert werden. Der Erwartungswert selbst wiirde unmittelbar nach der
Entscheidung zur Implementierung eines Vermeidungsprojekts angepasst werden,
unabhangig von der notwendigen Vorlaufzeit. Eine weitere Vereinfachung ist der
strikte Bruch zwischen erster und zweiter Handelsperiode. Tatsachlich ist das EU
EHS tiber die Linking Direktive an den globalen Kyoto-Handel angebunden. Emissi-
onszertifikate aus dem Kyoto-Handel konnen in das EU EHS importiert werden. Da
insbesondere fiir Zertifikate aus CDM-Projekten Banking erlaubt ist, kann damit die
Banking-Restriktion im EU EHS umgangen werden. Allerdings besteht eine prozen-
tuale Obergrenze fiir die Nutzung solcher importierter Zertifikate. Die Angebotsseite

kann also maximal bis zu der dadurch festgelegten Obergrenze erhoht werden.

Ein zusatzlicher Punkt ist, dass die Emissionsrate y; in der Realitdt von mehreren
Faktoren beeinflusst wird, wie z. B. Wetter, Wirtschaftswachstum und Brennstoff-
preise. Im Modell wird angenommen, dass sich all diese Faktoren auf aggregierter
Ebene durch einen Wiener-Prozess erfassen lassen. Es wird sich allerdings zeigen,
dass die resultierenden Preisdynamiken qualitativ nur schwach von der Form des
angenommenen Prozesses fiir COs-Emissionen abhangen. Abgesehen vom Einfluss
auf die Emissionsrate y; konnen Brennstoffpreise auch direkt die Grenzvermeidungs-
kosten beeinflussen. Wie erwahnt emittieren Gaskraftwerke im Verhaltnis weniger
CO, als Kohlekraftwerke. Andert sich der Fuel-Spread stark, kann sich die 6kono-
misch sinnvolle Einsatzreihenfolge fiir Gas- und Kohlekraftwerke und damit auch

die Grenzvermeidungskostenkurve dndern. Im vorliegenden Modell wiirde sich eine
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Anderung der Brennstoffpreise nur implizit durch eine sich dndernde Emissionsrate

Y auswirken.

4.3.2 Ableitung des Spotpreisprozesses

Nachfolgend wird fiir die durch die Gleichung (4.7) beschriebene Zielfunktion zu-
nachst die charakteristische Partialdifferentialgleichung abgeleitet. Diese kann dann
analytisch gelost werden, wenn fiir die Emissionsrate y; der White-Noise-Prozess
angenommen und die Zinsrate r gleich null gesetzt wird. Im Anschluss werden die
aus diesem Spezialfall gewonnenen Erkenntnisse durch numerische Losungen fiir

allgemeinere Félle validiert.

4.3.2.1 Charakteristische Partialdifferentialgleichung

Die Losung fiir Gleichung (4.7) folgt Sethi und Thompson (2005). Das Optimalitats-

prinzip aus der stochastischen Kontrolltheorie verlangt, dass
V(t,z:) = max E[e "' C'(t, u)dt + V(t + dt, z; + dz)], (4.8)

wobei V (t,z;) den erwarteten Wert einer optimalen Politik {uT}Te[tﬂ gegeben z;
beschreibt.?! Nach Gleichung (4.8) ist der Wert V (¢, z;) bei Ausiibung einer optima-
len Vermeidungspolitik genau gleich den diskontierten Kosten der aktuell optimalen
Vermeidung plus dem Wert V(¢ + dt, z; + dz;) bei Annahme zukiinftig optimaler
Vermeidung. Es seien V| V@ und V) die partiellen Ableitungen von V (¢, ;).
Nach It6 muss fir V (¢, z;) gelten

1
AV =Vt + V@dx + 5v@m) (dz)?. (4.9)
Zusammen mit Gleichung (4.4) folgt damit

1
EldV] =VWOdt — u,V@dt + i(G(t)fV(“)dt. (4.10)

21Vgl. Sethi und Thompson (2005), S. 3391f.
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Die Kombination von Gleichung (4.10) und Gleichung (4.8) liefert die so genannte
Hamilton-Jacobi-Bellman-Gleichung

0 = maxle"C(u) + VO — 0,V 4 %(G(t))QV(“)] (4.11)

Ut

mit der Randbedingung
V(T,z7) = e " P(ar). (4.12)

Nach Maximierung der rechten Seite von Gleichung (4.11) durch Ableiten nach u;

und Nullsetzen erhalt man

1
u = ——e"Ve, (4.13)
c
Das Einsetzen von Gleichung (4.13) in Gleichung (4.11) fiihrt schlielich zur charak-

teristischen Partialdifferentialgleichung (PDG)

1

VO = —Z(G(t)2VE) - 2—6”(1/(“))2. (4.14)
c

Zusammen mit der Randbedingung (4.12) beschreibt diese die Losung fiir die opti-

male Emissionsvermeidungspolitik u;. Als Losung der PDG erhélt man die Funktion

V (t, x¢). Zusammen mit Gleichung (4.13) sowie der Annahme, dass Spotpreise genau

den Grenzvermeidungskosten entsprechen, ergibt sich die Losung fiir den Spotpreis

abhangig von Zeit t und insgesamt erwarteten Emissionen x; zu
S(t,xy) = cup = —e" V@, (4.15)

Auf Grund der quadratischen Formulierung der Vermeidungskostenfunktion ist si-
chergestellt, dass sich eine negative Vermeidung u; zu keinem Zeitpunkt als optimal

erweist. Nach Gleichung (4.15) konnen somit auch Spotpreise nicht negativ werden.

Bevor versucht wird, die charakteristische PDG zu 16sen, sei nachfolgend auf eine
interessante Eigenschaft der Losung hingewiesen. Entsprechend Gleichung (4.10) gilt

fiir die erwartete Anderung von V@)

1
E[QVE] = (V) — V) 4 S (G(0)PV ) dt. (4.16)



82 KAPITEL 4. MODELLIERUNG VON CO,-PREISEN

Zusammen mit Gleichung (4.13) und der Annahme, dass V' (¢, x;) zweimal differen-

zierbar ist, ergibt sich
1 1
E[aV®)] = (V) 4 —erty ey ) 4 5(G(t))Qv(m))dt. (4.17)
c

Es fillt auf, dass die rechte Seite dieser Gleichung der charakteristischen PDG (4.14)
entspricht, wenn die PDG nochmals nach x abgeleitet wird. Demzufolge muss die
erwartete Anderung von V@ null sein. Gleichung (4.15) zeigt, dass somit der resul-
tierende diskontierte Spotpreis e " S(¢, z;) ein Martingal ist. Dieses Ergebnis hangt
nicht von der Form von G(¢) und somit insbesondere in keiner Weise von der ange-
nommenen Form fiir die stochastische Emissionsrate y; ab. Der ¢konomische Hin-
tergrund fiir dieses Ergebnis ist die Lagerbarkeit von CO,-Emissionszertifikaten in-

nerhalb der Handelsperiode zusammen mit der unterstellten Risikoneutralitat.

4.3.2.2 Analytische Losung fiir Spezialfall

Die PDG nach Gleichung (4.14) beschreibt mit der dazu gehoérenden Randbedin-
gung (4.12) vollstandig die Losung des beschriebenen Modells. Fiir den Spezialfall
eines konstanten G(t) = o und eines Zinssatzes von r = 0 kann diese PDG analy-
tisch gelost werden. Die analytische Losung tragt entscheidend zum Verstandnis des
Zusammenhangs von wesentlichen Aspekten des Emissionsmarktes und den resul-

tierenden Spotpreisdynamiken bei.

In Anhang B.1 wird gezeigt, dass ein konstantes G(t) dquivalent zur Annahme ist,
dass die Emissionsrate y; einem White-Noise-Prozess mit Volatilitat o und Erwar-
tungswert xo /T folgt. Dies ist zwar eine starke Einschrankung fiir den Emissionspro-
zess, zeigt aber dennoch den Einfluss unsicherer Emissionen auf die Eigenschaften
der Losung des beschriebenen Modells. Zudem werden diese Eigenschaften im nach-
folgenden Abschnitt auch numerisch fiir allgemeinere Falle validiert. Die charakte-

ristische PDG lasst sich in diesem Fall zu

1
Vo — —502‘/(”) _ 2_(‘/(1))2 (4.18)
¢

vereinfachen. Gleichung (4.18) beschreibt eine semilineare parabolische Partialdif-
ferentialgleichung zweiter Ordnung. Wie in Anhang B.2 gezeigt, lasst sich diese

durch die so genannte Cole-Hopf-Transformation in die gewohnliche lineare Warme-
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Abbildung 4.2: Spotpreise S(t,x;) im theoretischen CO,-Preismodell —
risikoneutraler Spezialfall. Die Abbildung zeigt Spotpreise fiir Emissionszertifi-
kate abhangig von Zeit ¢ und insgesamt erwarteten Emissionen x; innerhalb einer
Handelsperiode nach Gleichung (4.19). Die Emissionsrate folgt einem White-Noise-
Prozess und fiir den Zinssatz gilt » = 0. Parameterwerte wurden wie in Tabelle 4.6
gewahlt. Als Erwartungswert fiir den Spotpreis ergibt sich daraus S(0, xy) = 27,46.

leitungsgleichung iiberfiihren. Fiir die Warmeleitungsgleichung kénnen analytische
Losungen fiir eine grofie Bandbreite an moglichen Randbedingungen konstruiert
werden, insbesondere auch fiir Randbedingungen, deren Definitionsbereich nicht
begrenzt ist. Nach einer Riicktransformation lasst sich schliellich die Losung fir

V(t,z;) angeben. Mit Gleichung (4.15) ergibt sich schlielich als Losung fiir den

Spotpreis
x p
S(t, ) = —V) = (T 1)1 2e(eg 1)) - ) (4.19)
T 6 =)
Erfc(ip(T?g:\j%zt))
wobei mit Erfc(z) =1 — % foz e " dt die komplementire Fehlerfunktion bezeichnet

sei. Abbildung 4.2 zeigt die Losung von S(t,x;) entsprechend Gleichung (4.19) als
Funktion von Zeit ¢ und insgesamt erwarteten Emissionen x;. Falls im Text nicht
anders erwahnt, sind die Parameterwerte fiir die exemplarischen Grafiken zum theo-

retischen COy-Preismodell Tabelle 4.6 entnommen.
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Tabelle 4.6: Parameterwerte fiir die Darstellung der analytischen Losung
von S(t,x;) im theoretischen CO,-Preismodell.

Parameter Wert*
Strafkosten: p 70
Lange Handelsperiode: T’ 3
Anfangsausstattung mit Zertifikaten: e 6.000
Insgesamt erwartete Emissionen: z 6.240
Grenzvermeidungskostenkoeffizient: ¢ 0,24
Volatilitdt Emissionsrate: o 500//T

Die Parameterwerte wurden gewahlt, um in vereinfachter Weise die Rahmenbedin-
gungen des EU EHS widerzuspiegeln. Die Strafkosten p setzen sich zusammen aus
der moglichen Strafzahlung von EUR 40 in der ersten Handelsperiode plus den Kos-
ten fiir die Lieferung eines zusatzlichen Emissionszertifikats, welche hier mit EUR
30 angenommen werden. Vom Regulator wurden fiir die erste Handelsperiode EU
Allowances fiir ca. eg = 6.000 Millionen Tonnen CO, zugeteilt. Mit den weiteren
Parameterwerten fiir 7', o und ¢ wiirde sich in einer deterministischen Welt ein
Zertifikatspreis von ¢(zg — eg)/T = 19,2 ergeben. Die Volatilitdt o wurde hoch ge-
nug gesetzt, um den Effekt der Unsicherheit auf die Zertifikatspreise deutlich zu

zeigen.

Wie erwartet bleibt der Spotpreis S(t, z;) fiir alle Kombinationen von ¢ und z; be-
grenzt auf das Intervall [0, p]. Auf der einen Seite kann der Preis niemals iiber die
Strafkosten p steigen, da es sonst giinstiger wére, die Strafzahlung in Kauf zu neh-
men. Auf der anderen Seite kann der Spotpreis nie null erreichen, bevor das Ende der
Handelsperiode erreicht wird. Dieses Verhalten ist auch von Optionspreisen bekannt
und reflektiert in der Tat den Optionswert von Emissionszertifikaten.?? Solange es
eine positive Wahrscheinlichkeit gibt, dass das realisierte Emissionsvolumen z; am
Ende der Handelsperiode iiber dem Volumen der anfangs zugeteilten Zertifikatsmen-
ge eg liegt, gibt es auch eine positive Wahrscheinlichkeit, dass der Markt Strafkosten
tragen muss. Da die erwarteten Strafkosten somit vor dem Ende der Handelsperiode
immer von null verschieden sind, muss auch das Emissionszertifikat bis dahin immer

einen positiven Wert haben.

22Vgl. z. B. auch Chao und Wilson (1993), die auf den Optionswert in SOo-Emissionszertifikaten
hinweisen.
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Wenn man sich in Abbildung 4.2 entlang der Zeitachse von t = 0 in Richtung ¢t =T
bewegt, beobachtet man eine zunehmende Steigung in Richtung der x;-Achse im Be-
reich um die Anfangsausstattung ey herum. Je néher das Ende der Handelsperiode
riickt, desto weniger Zeit hat der Emissionsmarkt, auf Anderungen in z; zu reagie-
ren. Die Moglichkeit, Vermeidungsmafinahmen iiber die Zeit zu verteilen, nimmt ab.
Am Ende der Handelsperiode zum Zeitpunkt ¢t = T weist die Oberfliche der Spot-
preisfunktion in Abbildung 4.2 sogar eine Diskontinuitat auf. Zu diesem Zeitpunkt
ist jegliche Unsicherheit tiber das tatsachliche Emissionsvolumen im Markt beseitigt
und der Preis S(T, zr) ist entweder null oder entspricht den Stratkosten p. Weiter
lasst sich erkennen, dass die Steigung in Richtung der x;-Achse gegen null geht, so-
bald man sich von der Region um die Anfangsausstattung eq entfernt. Dies bedeutet,
dass auch die Volatilitat des Spotpreises abnimmt und schlieflich gegen null geht,
wenn der Spotpreis gegen eine der Preisgrenzen lauft. Die Volatilitat des Spotpreises
in Abhéngigkeit von Zeit ¢ und aktuellem Spotpreis S(¢, z;) wird in Abschnitt 4.3.3

nochmals explizit analysiert werden.

Was bedeutet die resultierende Spotpreisgleichung (4.19) fiir das aggregierte Vermei-
dungs- und Bankingverhalten des Marktes? Im Kontext des vorgestellten Modells

wird Banking bzw. Borrowing im Zeitpunkt ¢ definiert als

e
bt = Ut ‘I— TO — Y. (420)

7 beschreibt die Anfangsausstattung mit Emissionszertifikaten je Zeiteinheit. Wenn
diese zusammen mit der aktuellen Vermeidungsrate u; iiber der Emissionsrate y;
liegt, findet Banking von Emissionszertifikaten fiir einen potenziellen spéteren Ein-
satz statt. Ein negatives b; entspricht aquivalent einem Borrowing von Emissions-
zertifikaten aus der Zukunft. In einer deterministischen Welt mit einer im Zeitablauf
konstanten Grenzvermeidungskostenkurve ist der einzige Grund fiir Banking ein von
null verschiedener Diskontierungssatz.?? Im vorliegend diskutierten Spezialfall eines
White-Noise-Prozesses fiir die Emissionsrate und r = 0 gilt im deterministischen
Rahmen y; = yo und somit by = u; + ¢ — yo = u; + =", Im deterministischen
Rahmen miissen insgesamt gerade xy — ey Einheiten CO, vermieden werden. Da auf
Grund der quadratischen Vermeidungskostenfunktion bei gegebener Vermeidungs-

menge eine konstante Vermeidung am giinstigsten ist, folgt u; = #*=% und damit

23Vgl. z. B. Rubin (1996).
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b = 0. Dies andert sich in einer Welt mit Unsicherheit. Ein positives Banking kann in
diesem Fall eine Versicherung gegen mogliche zukiinftige Verluste auf Grund plotz-

licher, unerwarteter Anderungen der Emissionsrate sein.

Auf Grund von Cleichung (4.13) und der Tatsache, dass die erwartete Anderung
von V@ zu jedem Zeitpunkt gleich null ist, folgt, dass fiir » = 0 auch die erwartete

Anderung der Vermeidung u, gleich null ist. Somit gilt

€0 — o

T

Eolby] = uo + (4.21)

Aus Gleichungen (4.15) und (4.19) folgt bei Anwendung der Parameterwerte aus
Tabelle 4.6 eine erwartete Vermeidung ug = 114.4 pro Zeiteinheit. Im deterministi-
schen Fall ware die Vermeidung lediglich —@ = 80 je Zeiteinheit. Somit ist das
erwartete Banking Ey[b;] tiber die Handelsperiode hinweg grofier als null. Dies ist
insbesondere vor dem Hintergrund interessant, dass im beschriebenen Modell we-
der Risikoaversion noch positive Diskontfaktoren oder zeitabhéngige Grenzvermei-
dungskosten notwendig sind, um ein Banking durch den Markt zu induzieren. Somit
wiirden selbst risikoneutrale Marktteilnehmer mehr CO, vermeiden, als es vom Re-
gulator vorgesehen ist. Dies wird so lange geschehen, wie eine von null verschiedene
Wahrscheinlichkeit besteht, dass am Ende der Handelsperiode Strafzahlungen zu
entrichten sind. Es sei zusatzlich angemerkt, dass ein hoheres Vermeidungsvolumen
einen insgesamt niedrigeren Bedarf nach COs-Zertifikaten impliziert und dadurch

auch das Handelsvolumen sinken wiirde.

4.3.2.3 Numerische Losung fiir allgemeinen Fall

Sobald G(t) nicht konstant ist oder » > 0 gilt, hat die charakteristische PDG (4.14)
zeitabhangige Koeffizienten und eine analytische Losung ist nicht langer bekannt.
Nachfolgend soll kurz demonstriert werden, dass die resultierenden Eigenschaften
fiir Zertifikatspreise aus dem analytisch losbaren Spezialfall reprasentativ fir all-
gemeinere Falle sind. Daher wird numerisch eine Losung bei Verwendung eines
zeitabhéngigen G(t) als auch positiver Zinssiatze bestimmt. Um den Effekt des Zins-
satzes deutlich zu machen, wird ein relativ hoher Zinssatz von r = 0,1 verwendet.

Die Emissionsrate y; folge nun einer arithmetisch Brownschen Bewegung an Stel-
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le eines White-Noise-Prozesses.? Wie in Anhang B.1 gezeigt, gilt in diesem Fall
G(t) = o(T —t) fiir den kontrollierten Prozess x;. Alle anderen Parameter bleiben

unverandert. Dies fiihrt zur semilinearen PDG mit zeitabhangigen Koeffizienten

Vi = —l(a(T — )2V le?"t(v“”))?. (4.22)
2 2c

Diese PDG kann numerisch gelost werden. Die Losung fiir den Spotpreis S(t, z;)
ist in Abbildung 4.3 dargestellt.?® Vergleicht man diese mit Abbildung 4.2, so kann
das gleiche qualitative Verhalten beobachtet werden. Der offensichtlichste Unter-
schied wird durch den von null verschiedenen Zinssatz verursacht. Wenn man sich
fiir grofle x; entlang der ¢-Achse bewegt, so ist gut zu erkennen, dass die Preis-
obergrenze nun den diskontierten Strafkosten ="'~

Abbildung 4.2 zeigt sich der Effekt des nicht konstanten G(t) hauptséchlich im un-

p entspricht. Verglichen mit

terschiedlich schnellen Wachstum der Steigung in Richtung der x;-Achse, wenn man
sich entlang der ¢-Achse bewegt. Mit anderen Worten, der Anstieg der Volatilitat des
Spotpreisprozesses im Zeitablauf unterscheidet sich leicht vom zuvor beschriebenen
Spezialfall. Dieser Effekt wird nachfolgend noch ausfiihrlicher diskutiert, wenn die

Volatilitatsoberflache des resultierenden Spotpreisprozesses genauer analysiert wird.

4.3.3 Analyse des resultierenden Spotpreisprozesses

Die Herleitung und Diskussion der Losung hat bereits gezeigt, dass unabhangig von
der Form der Emissionsrate y; der resultierende diskontierte Spotpreis S(t,x;) fir
Emissionszertifikate ein Martingal ist und nicht von eventuellen deterministischen
Komponenten in der Emissionsrate y; beeinflusst wird. Zudem existiert eine Ober-
grenze fiir den Spotpreis, die von der Hohe der Strafkosten p abhangt. Fiir eine
weitere Analyse der Eigenschaften des resultierenden Spotpreisprozesses wird wie-

der der analytisch 16sbare Spezialfall G(t) = o und r = 0 genutzt.

Tabelle 4.7 zeigt die Ergebnisse einer kurzen Sensitivitatsanalyse des Modells in

Bezug auf Anderungen der gewihlten Parameterwerte. Die Tabelle zeigt, in welche

24 Anders als der White-Noise- und der Ornstein-Uhlenbeck-Prozess kann sich die arithmetisch
Brownsche Bewegung beliebig weit vom Startwert entfernen. Sie dient daher als gutes Beispiel, um
die Auswirkungen einer qualitativen Anderung der Dynamiken der Emissionsrate y; zu zeigen.

%Die Losung der PDG erfolgt mit Hilfe der vertikalen Linienmethode, vgl. Grofmann und
Roos (2005), S. 116f. Zur rdaumlichen Diskretisierung wird dabei ein Finite-Differenzen-Verfahren
verwendet.
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Abbildung 4.3: Spotpreise S(t,x;) im theoretischen CO,-Preismodell —
risikoneutraler allgemeiner Fall. Die Abbildung zeigt Spotpreise fiir Emissions-
zertifikate abhéngig von Zeit ¢ und insgesamt erwarteten Emissionen z; innerhalb
einer Handelsperiode entsprechend der numerischen Losung fiir die PDG (4.22). Die
Emissionsrate folgt einer arithmetisch Brownschen Bewegung und fiir den Zinssatz
gilt » = 0,1. Die restlichen Parameterwerte wurden wie in Tabelle 4.6 gewahlt.

Richtung sich der Spotpreis S(0, x¢) zum Zeitpunkt ¢ = 0 verdndert, wenn ein Pa-
rameterwert geandert wird und alle anderen Parameterwerte unverandert bleiben.
Wie erwartet steigt der Spotpreis und damit auch die Vermeidung ug mit steigenden
Strafkosten p, anfianglich erwarteten Emissionen x, sowie Vermeidungskostenkoef-
fizient c¢. Der Spotpreis fallt mit steigender Anfangsausstattung an Emissionszer-
tifikaten eo. Die Richtung der Anderung des Spotpreises in Abhéngigkeit von der
Volatilitat ¢ der Emissionsrate y;, hangt von der Hohe des anfianglichen Spotpreis
S(0,x9) ab. Der Grenzwert von Gleichung (4.19) fiir ¢ — oo liegt bei 0,5p. Dieser
wird sowohl von oben als auch von unten her erreicht. Intuitiv erwartet man, dass
eine ansteigende Volatilitat immer zu einem Anstieg des anfanglichen Spotpreises
fithrt. Es sei nun aber der anféngliche Spotpreis S(0, z) bereits iiber 0,5p und nahe
der oberen Preisgrenze p. In diesem Fall erhoht ein Anstieg von ¢ nur die Wahr-
scheinlichkeit, dass am Ende der Handelsperiode der Spotpreis bei null liegt. Hoher
kann der anfangliche Spotpreis ohnehin kaum steigen, daher fallt er, bis er schliellich

das Limit 0,5p erreicht.
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Tabelle 4.7: Sensitivitidt des Spotpreises S(0,xo) im theoretischen CO,-
Preismodell.

Geanderter Parameter Richtung Preisdnderung*
Strafkosten: p T

Anfangsausstattung mit Zertifikaten: e !

Insgesamt erwartete Emissionen: z T
Grenzvermeidungskostenkoeffizient: ¢ T

Volatilitat Emissionsrate: o T1

* Die Tabelle beschreibt die Richtung der Anderung des Spotpreises S (0, z0) bei positiver Ande-
rung des entsprechenden Parameterwerts. Die Analyse bezieht sich auf den in Abschnitt 4.3.2.2
diskutierten Spezialfall, dass die Emissionsrate y; einem White-Noise-Prozess folgt und der Zinssatz
r gleich null ist.

Mit Ausnahme des Parameters p ist die Existenz einer Grenze fiir den Spotpreis
5(0,t9) in Bezug auf Anderungen der zu Grunde liegenden Parameterwerte trivi-
al, da bereits zuvor gezeigt wurde, dass Spotpreise niemals p iibersteigen konnen.
Interessanterweise hat der Spotpreis S(0, %) allerdings auch eine Obergrenze in Be-
zug auf positive Anderungen im Parameter p.28 Diese Obergrenze existiert, da die
Strafkosten fiir die COs-Vermeidungsstrategie irrelevant werden, wenn sie zu hoch
ansteigen. Die Strategie in diesem Fall ware namlich diejenige, fiir welche mit Si-
cherheit keine Strafkosten zu zahlen sind. Sie wird somit zwar von allen anderen

Parametern, aber nicht mehr langer von p abhangen.

Wie bereits erwéhnt, ist die Volatilitdt des resultierenden Spotpreis S(t, ;) nicht
konstant, sondern héangt sowohl von der Zeit ¢ als auch erwarteten Emissionen x; ab.
Dieser Zusammenhang soll nun genauer analysiert werden. Da S(t, ;) eine Funktion

von t und x; ist und z; gerade
folgt, ergibt die Anwendung von It6’s Lemma

45 = (—u, 8@ 1+ 80 4 %(G(t))QS(”))dt +GH)SD . (4.24)

26Im Fall der Gleichung (4.19) fiir den analytisch 16sbaren Spezialfall kann diese Obergrenze zu

2

2
VEo bestimmt werden.

VT (1+Erfe[ 5420
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Abbildung 4.4: Lokale Volatilitidt og im theoretischen CO,-Preismodell
— risikoneutraler Spezialfall. Die Abbildung zeigt die lokale Volatilitat og des
nach Gleichung (4.19) resultierenden Spotpreisprozesses abhéngig von Zeit ¢ und
Spotpreis S(t, z;). Die Emissionsrate folgt einem White-Noise-Prozess und fiir den
Zinssatz gilt r = 0. Parameterwerte wurden wie in Tabelle 4.6 gewahlt. Als Erwar-
tungswert fiir den Spotpreis ergibt sich S(0, zq) = 27,46.

Offensichtlich ist die Volatilitdt von S(¢,x;) nicht konstant, sondern héngt sowohl
von t und z, ab. Nachfolgend sei og = G(t)S® als lokale Volatilitit des resultie-
renden Spotpreisprozesses S(t,x;) bezeichnet. Es sei erneut G(t) = o und r = 0.
Wie zuvor besprochen sind eine Vielzahl der sich aus diesem Spezialfall ergebenden
Eigenschaften reprasentativ fiir allgemeinere Falle. Abbildung 4.4 zeigt og abhangig
von der Zeit ¢ und dem Spotpreis S(t, z;).2"

Die Diskussion von Abbildung 4.2 gab bereits einen Eindruck davon, wie die Vola-
tilitdtsoberflache des resultierenden Spotpreisprozesses S(t, z;) aussehen sollte. Ab-
bildung 4.4 bestatigt dies deutlich. Die lokale Volatilitat geht zu beiden Enden des
moglichen Preisintervalls gegen null. Das Maximum auf der S-Achse wird in der
Mitte des Spotpreisintervalls erreicht. In Richtung der ¢-Achse nimmt die lokale

Volatilitat zu und geht schliefilich im Maximum gegen unendlich, wenn das Peri-

27 Analytisch bestimmt werden kann dabei nur og in Abhiingigkeit von ¢ und z;. Die Trans-
formation der z;-Achse in die in der Abbildung 4.4 gezeigte S(t,z:)-Achse kann nur numerisch
erfolgen.
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odenende erreicht wird.?® Der Grund dafiir, dass og zum Zeitpunkt ¢t = T gegen
unendlich geht, liegt darin, dass die Ableitung der Spotpreisfunktion S(¢,z;) auf
Grund des Knicks in der Randbedingung (4.12) an der Stelle z7 = ey gegen unend-
lich geht. Bei Annahme sowohl einer arithmetisch Brownschen Bewegung als auch
eines Ornstein-Uhlenbeck-Prozesses fiir die Emissionsrate y; ergibt sich qualitativ
ein ahnliches Bild. Ein Vergleich der drei Prozesse in Bezug auf die resultierende
lokale Volatilitat findet sich in Anhang B.3. Fiir alle drei diskutierten Prozesse ist
die lokale Volatilitat strikt ansteigend in ¢ und geht gegen null, wenn der Spotpreis

sich den Preisgrenzen nahert.

Tabelle 4.8 zeigt auch fir die lokale Volatilitat og die Ergebnisse einer kurzen Sen-
sitivitatsanalyse. Ahnlich dem Spotpreis S (0, xg) steigt die lokale Volatilitdt og mit
steigenden Strafkosten p und Vermeidungskostenkoeffizient c¢. Dariiber hinaus steigt
og auch mit steigender Volatilitat ¢ der zu Grunde liegenden Emissionsrate. Inter-
essanterweise gibt es aber eine Obergrenze fiir den Anstieg von og in Bezug auf ein
steigendes 0.2 Dieses moglicherweise etwas iiberraschende Ergebnis hat eine intuiti-
ve Erklarung. Wie gezeigt kann der Spotpreis S(t, ;) unabhéngig von der Volatilitat
o der zu Grunde liegenden Emissionsrate das Intervall [0, p|] nicht verlassen. Daher
sollte auch die lokale Volatilitat g immer begrenzt sein. Im Fall der Anfangsausstat-
tung eg und den insgesamt erwarteten Emissionen xq ist fiir die Sensitivitat nicht
die absolute Hohe entscheidend. Vielmehr geht og fiir hohe absolute Differenzen
leo — xo| gegen null. Im Fall von eq > xy geht der Spotpreis dabei gegen null, im
umgekehrten Fall gegen die obere Preisgrenze. Dies zeigt auch ein erneuter Blick auf
Abbildung 4.2. Die Steigung in Richtung x;-Achse nahert sich um so mehr null an,

je weiter sich zy von ey entfernt.

4.3.4 Modellerweiterung um Risikoaversion

Selbst ohne Risikoaversion resultiert das vorgestellte Modell in einem Emissions-
markt, der mehr CO, vermeidet als vom Regulator gefordert. Dementsprechend sind
auch die erwarteten Spotpreise hoher, als sie dies in einer deterministischen Welt

waren. Nachfolgend wird dariiber hinaus der mogliche Einfluss von Risikoaversion

28 Abbildung 4.4 ist daher nach oben hin abgeschnitten.
Tm Fall der Losung (4.19) fiir den analytisch 16sbaren Spezialfall kann diese Obergrenze zu

» .
T bestimmt werden.
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Tabelle 4.8: Sensitivitat der lokalen Volatilitat og fiir ¢t = 0 im theoreti-
schen CO,-Preismodell.

Geanderter Parameter Richtung Volatilitatsanderung*
Strafkosten: p T

Anfangsausstattung mit Zertifikaten: eq T1

Insgesamt erwartete Emissionen: z T1
Grenzvermeidungskostenkoeffizient: ¢ T

Volatilitat Emissionsrate: o T

* Die Tabelle beschreibt die Richtung der Anderung der lokalen Volatilitit og zum Zeitpunkt ¢ = 0
bei positiver Anderung des entsprechenden Parameterwerts. Die Analyse bezieht sich auf den in
Abschnitt 4.3.2.2 diskutierten Spezialfall, dass die Emissionsrate y; einem White-Noise-Prozess
folgt und der Zinssatz r gleich null ist.

auf COo-Preise diskutiert. Zu diesem Zweck sei die logarithmische Nutzenfunktion

In(1+gf)

util(f) = J

(4.25)

definiert, wobei f die Kosten bezeichne und g den Grad der Risikoaversion angibt."
Es sei nun weiter ein reprasentativer Agent angenommen, fiir den diese Nutzenfunk-
tion Giiltigkeit besitzt.>! Somit kann die Nutzenfunktion (4.25) auf die urspriingli-
che Zielfunktion (4.7) des Modells angewandt werden. Bei ansonsten unverénderten
Rahmenbedingungen maximiert der zentrale Planer im Modell nun den erwarteten
Nutzen des reprasentativen Agenten. Mit der Annahme r = 0 folgt somit fiir die

neue Zielfunktion im risikoaversen Fall

max Fjy
{“t}te[o,T]

[/T In(1 — jgeu’) ;. In(1 + gmin(0, p(eo — 27))) (4.26)

g g

30An Stelle der verwendeten Funktion kann auch jede andere Nutzenfunktion verwendet werden,
die negative Werte fiir f zuldsst. Die Art der Risikoaversion wird hier nicht n&her thematisiert,
da nur der prinzipielle Einfluss von Risikoaversion auf die COs-Preisdynamik diskutiert werden
soll. In Abbildung 4.5 wiirde sich die qualitative Form des Preisanstiegs iiber die risikoneutrale
Preisgrenze p hinaus je nach Form der Nutzenfunktion leicht unterscheiden.

31Ein reprisentativer Agent im Modell ist notwendig, da je nach den Risikoeinstellungen der
Marktteilnehmer nicht mehr ohne weiteres angenommen werden kann, dass sich die Grenzvermei-
dungskosten der COq-regulierten Unternehmen angleichen. Vielmehr muss sich nun der Grenznut-
zen angleichen (was im risikoneutralen Fall gerade den Grenzkosten entspricht). Ein Nebeneffekt
davon ist, dass unter diesen Annahmen das Emissionshandelssystem nicht mehr zur gesamtkosten-
minimalen Losung fiithrt, vgl. z. B. Baldursson und von der Fehr (2004), S. 703.
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Folgt man erneut den in Abschnitt 4.3.2 beschriebenen Schritten, ergibt sich fiir die

Kontrollvariable

c— /2 +2gc(V@)2
gcV (@) '

u = (4.27)
Dies fithrt dann wiederum zu der fiir die Losung charakteristischen PDG, die aller-

dings nur numerisch nach dem Spotpreis S(t, x;) gelost werden kann.

Abbildung 4.5 zeigt beispielhaft die resultierende Spotpreisfunktion zum Zeitpunkt
t = 2. Die Parameterwerte sind erneut Tabelle 4.6 entnommen und der Risikoaver-
sionskoeffizient ist mit ¢ = 107® bestimmt. Der zentrale Unterschied zum risiko-
neutralen Fall ist das Fehlen einer Preisobergrenze. Die neue Zielfunktion bestraft
grofle Abweichungen vom erwarteten Preispfad im Verhéltnis starker als kleine Ab-
weichungen. Deshalb versucht das Modell, einmalige hohe Strafkosten am Ende der
Handelsperiode zu vermeiden, auch wenn dies bedeutet, innerhalb der Periode im
Durchschnitt hohere Vermeidungskosten zu akzeptieren als dies sonst notwendig
ware. Dieser Effekt zeigt sich auch in Abbildung 4.6, welche zum Zeitpunkt ¢ = 2
die resultierende lokale Volatilitat og im risikoaversen Fall zeigt. Der Verlauf ist zwar
immer noch ahnlich zum risikoneutralen Fall, allerdings verbleibt nun auch oberhalb
der fritheren Preisgrenze p eine gewisses Mafl an Volatilitat. Die Hohe dieser Vola-

tilitat hangt vom Grad der Risikoaversion ab.

Ist es realistisch, dass COq-Preise oberhalb der Strafkosten p existieren konnen? Die
zentrale Annahme hierbei ist die eines reprasentativen risikoaversen Agenten. Soll-
ten im Markt risikoneutrale Unternehmen agieren, so stellen Preise oberhalb der
Strafkosten fiir diese eine Arbitragemdglichkeit dar. Sie wiirden sofort Emissions-
zertifikate verkaufen und dafiir spater die niedrigeren Strafkosten bezahlen, womit
sie die Preise nach unten treiben wiirden. Solange also risikoneutrale Unternehmen
ohne Verkaufsbeschrankungen im Markt existieren, konnen COs-Preise nicht iiber

den Strafkosten liegen.

4.3.5 Fazit: Theoretisches CO5-Preismodell

Das Ziel der Entwicklung des theoretischen CO,-Preismodells war es, Anhaltspunk-

te fiir das dynamische Preisverhalten von Emissionszertifikaten in einem Markt wie

dem EU EHS zu erhalten. Das beschriebene Modell bildet dazu zentrale Elemente
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Abbildung 4.5: Spotpreise S(t,x;) im theoretischen CO,-Preismodell —
risikoaverser Fall. Die Abbildung zeigt Spotpreise fiir Emissionszertifikate zum
Zeitpunkt t = 2 abhéngig von insgesamt erwarteten Emissionen x, fiir den risiko-
aversen Fall. Die Emissionsrate folgt einem White-Noise-Prozess und fiir den Zins-
satz gilt r = 0. Die Preisobergrenze im risikoneutralen Fall ist durch die gestrichelte
Linie angedeutet. Der Risikoaversionskoeffizient ist ¢ = 1079, die restlichen Para-
meterwerte wurden wie in Tabelle 4.6 gewéhlt.

Lokale Volatilitat og fur ¢t = 2
25 f
20 |
15 ¢

10 |

‘ ‘ N ‘ — 5(2,22)
20 40 60 70 80 100 120
Abbildung 4.6: Lokale Volatilitit og im theoretischen CO,-Preismodell
— risikoaverser Fall. Die Abbildung zeigt die lokale Volatilitat og abhangig vom
Spotpreis S(t, x;) zum Zeitpunkt ¢ = 2 fiir den risikoaversen Fall. Die Emissionsrate
folgt einem White-Noise-Prozess und fiir den Zinssatz gilt » = 0. Die Preisobergrenze
im risikoneutralen Fall ist durch die gestrichelte Linie angedeutet. Der Risikoaversi-
onskoeffizient ist g = 1079, die restlichen Parameterwerte wurden wie in Tabelle 4.6
gewahlt.
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des EU EHS ab, insbesondere den Bruch zwischen den Handelsperioden. Bei An-
nahme von Risikoneutralitit lassen sich folgende Aussagen fiir die Dynamiken in

der ersten Handelsperiode ableiten:

e Eventuelle saisonale bzw. deterministische Komponenten der Emissionsrate
haben keinen Einfluss auf die Dynamiken des resultierenden Spotpreisprozes-
ses, da sie bereits in den insgesamt fiir die Handelsperiode erwarteten Emis-

sionen enthalten sind.

e Spotpreise sind immer nicht negativ und Strafkosten markieren eine Preisober-
grenze. Dabei ist zu beachten, dass die Strafkosten alle Kosten, inklusive der

Kosten fiir die Nachlieferung fehlender Zertifikate beinhalten.

e Diskontierte Spotpreise sind Martingale, unabhéngig von der Form des zu
Grunde liegenden Prozesses fiir die Emissionsrate. Selbst wenn die Emissions-
rate Mean-Reversion aufweist wird der resultierende Spotpreisprozess trotz-

dem keine Mean-Reversion zeigen.

e Die Volatilitat des Spotpreises nimmt zu den Preisgrenzen hin ab, wahrend sie

gleichzeitig zum Ende der Handelsperiode hin zunimmt.

Bei Annahme von Risikoaversion im Markt ist die Preisobergrenze nicht mehr bin-
dend, zumindest wenn man zusatzlich annimmt, dass alle Marktteilnehmer risiko-
avers sind. Die Volatilitat des Spotpreises nimmt allerdings auch im risikoaversen

Fall ab, wenn sich der Preis der Obergrenze aus dem risikoneutralen Fall nahert.?

Ein reales Beispiel fiir den direkten und sofortigen Einfluss der erwarteten Emissio-
nen ist wiederum der starke Preiseinbruch fiir EUAs Ende April/Anfang Mai, als die
Marktteilnehmer auf Grund der von der EU veroffentlichten nationalen Emissions-
berichte ihre Erwartungen beziiglich COs-Emissionen stark korrigiert haben. Daher
ist es sinnvoll, iber Spriinge im Prozess fiir erwartete Emissionen x; nachzudenken,
z. B. wenn neue Informationen beziiglich Emissionsvolumen gehauft an bestimmten

Tagen veroffentlicht werden. Der resultierende Spotpreisprozess wird dann ebenfalls

32Trotz der zum Teil sehr unterschiedlichen Annahmen sind die Ergebnisse des theoretischen
COs-Preismodells insoweit konsistent mit den Ergebnissen aus dem erwéhnten Modell von Fehr
und Hinz (2006), als beide Modelle zu einer strikten Preisobergrenze und einer im Zeitablauf
zunehmenden Volatilitdt des resultierenden Spotpreisprozesses fiithren.
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Spriinge aufweisen. Eine ebenso wahrscheinliche Erklarung ist aber, dass auf Grund
des frithen Marktstadiums des EU EHS die Erwartungsbildung noch mit zu vielen
Unsicherheiten belastet ist, um effizient zu funktionieren. Es ware daher von Vor-
teil fiir einen effizienten Handel, wenn Emissionsberichte nicht mehr nur jahrlich,

sondern z. B. quartalsweise verdffentlicht werden.

Aus der Diskussion des Modells wird zudem klar, dass eine strikte Trennung der
Handelsperioden, wie vom EU EHS vorgesehen, aus Sicht der Marktteilnehmer sehr
nachteilig ist, da die Preisvolatilitat gegen Ende hin stark ansteigen kann. Der Re-
gulator sollte daher dariiber nachdenken, den Ubergang zwischen den Handelsperi-
oden anders zu gestalten. Viele Marktteilnehmer gehen mittlerweile davon aus, dass
ab der zweiten Handelsperiode das Banking zwischen den Perioden erlaubt wird,
insbesondere, da Banking auch im Kyoto-Protokoll iiber 2012 hinaus vorgesehen
ist. Damit ware auch ein Ansteigen der Volatilitdt im Zeitablauf nicht mehr unbe-
dingt zu erwarten. Zudem stellt sich auch die Frage nach einer Preisobergrenze neu.
Auf Grund der fehlenden Trennung der Handelsperioden wiirde sich eine Erhohung
der Preise in der aktuellen Handelsperiode auch auf zukiinftige Perioden auswir-
ken. Dann erscheint die Annahme von Strafkosten plus einem fixen Wert fiir ein
Emissionszertifikat aus der nachsten Handelsperiode als Preisobergrenze nicht mehr

gerechtfertigt.

Die Ergebnisse aus dem entwickelten Modell sind nicht nur aus rein theoretischer
Sicht interessant. Ein Kaufer oder Verkaufer eines Optionsvertrages auf COy-Emis-
sionszertifikate wird in der Regel einen zu Grunde liegenden Spotpreisprozess an-
nehmen, um den Vertrag zu bewerten. Wenn dieser Prozess z. B. eine vorhandene
Preisobergrenze ignoriert, wird der Optionsvertrag gegebenenfalls signifikant falsch

bewertet.

Obwohl das Modell bereits relativ einfach aufgebaut ist, ist es dennoch nur fiir den
beschriebenen Spezialfall analytisch 1osbar. Eine Kalibrierung an Daten ist daher
aufwindig.?® Dariiber hinaus sind COy-Emissionsdaten nicht auf tiglicher Basis be-
obachtbar, was eine Kalibrierung des Modells an EUA-Preise weiter erschwert.*

Stattdessen wird nachfolgend versucht, Preise fir EUAs im EU EHS direkt mit

33Vgl. zur numerischen Kalibrierung von Partialdifferentialgleichungen z. B. Banks und Kunisch
(1989).

34Tatséchlich gab es bis Ende 2006 nur einen einzigen Beobachtungspunkt fiir CO,-Emissionen,
die nationalen Emissionsberichte mit den jahrlichen COs-Emissionen fiir 2005.
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ausgewahlten stochastischen Prozessen zu modellieren. Im Idealfall beriicksichtigen
diese Prozesse Eigenschaften, die sich aus der Diskussion des theoretischen Modells
ergeben haben. Die kalibrierten Prozesse konnen dann z. B. fiir die Bewertung von

COg-Derivaten oder die genauere Modellierung von Strompreisen verwendet werden.

4.4 Direkte COs-Preismodellierung

Das Ziel dieses Abschnittes ist es, geeignete Prozesse fiir die direkte Modellierung
von COs-Preisen aus empirischer Sicht zu identifizieren. Daher wird nach der Be-
schreibung der verwendeten Datengrundlage zunéchst fiir verschiedene stochastische
Prozesse diskutiert, inwieweit diese geeignet sind, die Besonderheiten des EU EHS zu
berticksichtigen und abzubilden. Danach werden diese Prozesse an Daten kalibriert
und die Ergebnisse miteinander verglichen. Um den Unterschieden in der ersten und
zweiten Handelsperiode gerecht zu werden, werden sowohl Spotpreise aus der ersten
Handelsperiode als auch Futurespreise der zweiten Handelsperiode in die Analyse

einbezogen.

4.4.1 Datengrundlage

Obwohl die Powernext die liquideste Borse fiir EUAs ist, werden nachfolgend Spot-
preise von der EEX fiir die Kalibrierung genutzt, da die EEX am friithesten mit dem
Borsenhandel von EUAs begann und daher iiber die umfangreichste Datenhistorie
verfiigt. Auf Grund des freien Handels in Europa sollten jedoch untereinander keine
Preisunterschiede bestehen, da sonst Arbitragemoglichkeiten zwischen den Borsen

existieren wiirden.®

Spotpreise fiir die zweite Handelsperiode sind frithestens ab dem Jahr 2008 verfiigbar,
wenn COs-regulierte Unternehmen zum ersten Mal EUAs fiir die 2. Handelsperiode
zugeteilt bekommen. Bereits heute werden allerdings Terminkontrakte fiir das Jahr
2008 und danach an Borsen gehandelt. Mochte ein Investor eine Position in EUAs
fiir die zweite Handelsperiode aufbauen, so kann er dies mit Hilfe dieser Terminkon-

trakte umsetzen. An Stelle eines direkten Investments in die noch nicht existierenden

35Geringe Unterschiede kénnen auf Grund von Transaktionskosten existieren. Vgl. auch Kris-
tiansen et al. (2006).
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EUAs geht er dquivalent eine Long-Position in einen Terminkontrakt mit physischer
Lieferung ein und legt zur gleichen Zeit einen Betrag in Hohe des diskontierten
Terminpreises zum risikolosen Zinssatz an. Am Félligkeitstag des Terminkontrakts
begleicht er den Kaufpreis mit der Riickzahlung aus der risikolosen Anlage.¢ Ent-

sprechendes gilt fiir eine gewiinschte Leerverkaufsposition.

Stellvertretend fiir die Dynamiken in der zweiten Handelsperiode werden daher dis-

kontierte Terminpreise gemaf

Sy = e " TOE(T) (4.28)

analysiert. S; sei nachfolgend in diesem Kontext auch als ,,synthetischer Spotpreis*
fiir die 2. Handelsperiode bezeichnet, wiahrend F3(7') den Terminpreis fiir einen For-
ward bzw. Future mit Lieferdatum 7' zum Zeitpunkt ¢ beschreibe. Zur Berechnung
des synthetischen Spotpreises wird der Future 2008 der ICE/ECX mit Lieferdatum
15. Dezember 2008 genutzt, da er der liquideste borsengehandelte Terminkontrakt
fiir die 2. Handelsperiode ist. Fiir die Diskontierung der Futurespreise mit dem ri-
sikolosen Zinssatz r werden EURIBOR /EuroSwap-Sétze entsprechend der Laufzeit

des Futures verwendet.?”

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass hier und im weiteren Verlauf der Arbeit
eventuelle Bewertungsunterschiede von Forwards und Futures vernachlassigt werden
und daher in der Regel vereinfachend der Begriff |, Terminkontrakt“ verwendet wird,
aufler es soll ein tatsachlich gehandelter Forward- oder Futureskontrakt bezeichnet
werden. Dies wird dadurch begriindet, dass gehandelte EUA-Futures keine impliziten

Optionen enthalten und EUAs nicht mit Zinssitzen korrelieren.3®

Abbildung 4.7 zeigt die fiir die Kalibrierung verwendeten EUA-Preise und synthe-
tischen Spotpreise im Zeitraum vom 22. April 2005 bis zum 15. Dezember 2006.

36Der erste verpflichtende Einreichungstermin fiir EUAs in der zweiten Handelsperiode ist der
30. April 2009. Somit ist bei einem Terminkontrakt mit physischer Lieferung im Jahr 2008 sicher-
gestellt, dass die EUAs auch fiir regulatorische Erfordernisse zur Verfiigung stehen, falls bendtigt.

3"Die Quotierung des EURIBOR erfolgt nach ,actual/360“, des EuroSwap nach ,,30/360%.

38Vgl. zum Zusammenhang von Forward- und Futurespreisen bei Annahme stochastischer
Zinssitze z.B. Geman (2005), S. 44 und S. 119f. Eine kurze Analyse der Korrelation zwischen
Anderungen von EUA-Preisen an der Powernext und Anderungen des EURIBOR-Zinssatzes (12-
Monatssatz) ergibt ein Bestimmtheitsmafl von lediglich 0,03. Getesteter Zeitraum ist Juni 2005
- November 2006. Die Korrelationsanalyse fiir Zinssétze mit Laufzeiten von einem Monat bzw. 3
Jahren ergibt jeweils Bestimmtheitsmafie von unter 0,01. Bewertungsunterschiede auf Grund des
bei Forwards moglicherweise vorhandenen Kontrahentenrisikos werden hier vernachlassigt.
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Abbildung 4.7: EUA-Preise und synthetische Spotpreise 2008. Die durch-
gezogene Linie zeigt Spotpreise fiir EUAs an der EEX, die gestrichelte Linie zeigt
synthetische Spotpreise fiir die 2. Handelsperiode basierend auf Futures 2008 der
ICE/ECX. Der Beobachtungszeitraum umfasst den 22. April 2005 bis zum 15. De-
zember 2006.

Die EUA-Preise waren im Beobachtungszeitraum relativ volatil. Von ungefahr EUR
15 kommend, stiegen sie bis auf ca. EUR 30 an, um dann wieder bis auf unter EUR
10 zurtickzufallen. Es sei s; der logarithmierte Spotpreis. Die Volatilitat der loga-
rithmischen EUA-Renditen (s, — s;_1) lag bei ca. 4,8 Prozent auf téglicher Basis.
Auf jahrlicher Basis entspricht dies der relativ hohen Volatilitéit von ca. 76 Prozent.
Zudem zeigt Abbildung 4.7, dass manche Preisbewegungen eher als Sprung zu be-
schreiben sind, z. B. Ende April 2006, als die Preise nach der Veroffentlichung der na-
tionalen Emissionsberichte innerhalb weniger Handelstage um mehr als 50% gefallen
sind. Die Darstellung der logarithmischen Renditen in Abbildung 4.8 zeigt zudem,
dass die Volatilitat der EUA-Preise tiber die Zeit offensichtlich nicht konstant war.
Scheinbar gab es Marktphasen, in denen mehr Informationen in den Markt kamen
und fiir volatilere Preise sorgten als in ruhigeren Marktphasen. Zusammengenom-
men sind dies erste Indizien, dass eine Normalverteilung vermutlich nicht ausreichen

wird, die Verteilung der logarithmischen EUA-Renditen zu erklaren.

Abbildung 4.9 zeigt die empirische Verteilung der logarithmischen Renditen fiir
EUAs. In der gleichen Abbildung wird auch die an die empirische Verteilung ka-
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Abbildung 4.8: EUA-Renditen. Die Abbildung zeigt tégliche logarithmische
Renditen fiir EUAs vom 23. April 2005 bis zum 15. Dezember 2006.
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Abbildung 4.9: Empirische Dichte logarithmischer EUA-Renditen versus
Normalverteilung. Das Histogramm zeigt die empirische Dichte von logarithmi-

schen Renditen fiir EUAs an der EEX (23. April 2005 - 15. Dezember 2006). Die
schwarze Linie zeigt dagegen die an die Daten kalibrierte Normalverteilung.
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librierte Normalverteilung gezeigt. Wahrend eine Schiefe zumindest visuell nicht
direkt auffallt, so zeigt die Verteilung doch eine im Vergleich zur Normalverteilung
iiberproportional grofle Gewichtung extremer Werte, weist also eine positive Kur-
tosis auf. Ein valides Spotpreismodell muss diese bereits nach kurzer Inspektion

festzustellenden Eigenheiten in den EUA-Renditen erklaren konnen.

Bisweilen hort man von Marktteilnehmern die Vermutung, dass EUA-Preise Mean-
Reversion zeigen sollten, da sie von fundamentalen Angebots- und Nachfragefak-
toren getrieben sind. Wie im Abschnitt 4.3 gezeigt, gibt es allerdings aus theore-
tischer Sicht keinerlei Griinde fiir eine Mean-Reversion. Aus okonometrischer Sicht
kann auf Mean-Reversion mit Hilfe diverser Einheitswurzeltests gepriift werden, da
Mean-Reversion eine Stationaritit in den EUA-Preisen zur Folge haben miisste.
Fiir die Uberpriifung der Stationaritét seien nachfolgend der bekannte Augmented
Dickey-Fuller (ADF) und der Phillips-Perron (PP) Einheitswurzeltest verwendet.’
Eine signifikante Teststatistik ist gleichbedeutend mit der Ablehnung der Nullhypo-
these einer Einheitswurzel in den Preisdaten und deutet somit auf Stationaritat hin.
Sowohl fiir den ADF- als auch den PP-Test ist ein Abbruchparameter notwendig, der
angibt, bis zu welcher Zeitdifferenz Autokorrelationen in den Daten beriicksichtigt
werden sollen. Dieser wurde geméfl dem Akaike Informationskriterium (AIK) sowie
der Ljung-Box (LB) Teststatistik gewéhlt. Tabelle 4.9 zeigt klar, dass die Annahme
einer Einheitswurzel in den Daten nicht abgelehnt werden kann, weder fiir EUA-
Preise noch fiir synthetische Spotpreise der 2. Handelsperiode. Dies gilt unabhéangig
davon, ob eine Konstante oder ein Trend in der Regressionsgleichung des Einheits-
wurzeltests beriicksichtigt wurde oder nicht. Die getesteten Zeitreihen sind nicht

stationar und daher erscheint auch die Annahme von Mean-Reversion unplausibel.

4.4.2 Stochastische Prozesse fur direkte CO,-Preismodellie-

rung

Nachfolgend werden die zu testenden stochastischen Prozesse fiir die COs-Preismo-
dellierung vorgestellt und diskutiert. Die Parameterschiatzer aus der daran anschlie-
Benden empirischen Kalibrierung beziehen sich exakt auf die vorgestellten Prozess-

formulierungen. Die Prozesse wurden ausgewahlt, um typische Vertreter verschie-

39Vgl. Dickey und Fuller (1979) und Phillips (1987).
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Tabelle 4.9: Einheitswurzeltests fiir EUA-Preise und synthetische Spot-
preise 2008.

DF t LB ADFt PP Zt

EUA-Preis

Ohne Konstante -0,96 12 -0,91 -0,87
Mit Konstante 0,21 12 0,35 -0,22
Mit Konstante und Trend -1,46 12 -1,59 -1,66
Synthetischer Spotpreis 2008

Ohne Konstante -0,08 2 -0,12 -0,10
Mit Konstante -2,11 1 -2,36 -2,25
Mit Konstante und Trend -2,72 1 -2,91 -2,82

* kxR hedeutet Ablehnung der Nullhypothese einer Einheitswurzel auf dem 10, 5, 1 Pro-
zentniveau. ADF ¢, bzw. PP Zt bezeichnen die (transformierten) ¢-Statistiken der ADF- bzw.
PP-Einheitswurzeltests. Zuséatzlich wird mit DF ¢ die einfache Dickey-Fuller ¢-Statistik angegeben,
da zumindest das Akaike Informationskriterium dafiir spricht, keine verzogerten Autokorrelationen
zu beriicksichtigen. Es wird jeweils ohne als auch mit Konstante bzw. mit Beriicksichtigung eines
Trends in der Regressionsgleichung getestet. Der getestete Zeitraum umfasst den 23. April 2005
bis zum 15. Dezember 2006.

Fiir die ADF- und PP-Tests gibt LB an, bis zu welcher Zeitdifferenz Autokorrelationen beriick-
sichtigt wurden, wobei das Kriterium fiir die aufzunehmenden Zeitdifferenzen hier die Insignifikanz
der LB-Teststatistik fiir H=20 Lags auf dem 10%-Niveau ist.

dener Modellierungsansatze zu beriicksichtigen, also z. B. die Beriicksichtigung von
Spriingen, Regimewechseln oder nicht konstanter Volatilitat. Um vergleichbare Er-
gebnisse zu erhalten, werden alle stochastischen Prozesse fiir logarithmierte Preise

s; = In[S;] formuliert.1°

4.4.2.1 Geometrisch Brownsche Bewegung

Der wahrscheinlich bekannteste stochastische Prozess in der Finanzwelt ist die geo-
metrisch Brownsche Bewegung (GBB), wonach fiir den logarithmierten CO,-Preis

gilt

1
dSt = (,u — 50'2)(1?5 + Uth. (429)

40Die Verwendung von logarithmierten Preisen impliziert die Annahme von stetigen Renditen,
welche oft auch als Log-Renditen bezeichnet werden. Die Verwendung von Log-Renditen hat ins-
besondere Vorteile bei der Kalibrierung von Zeitreihenmodellen und ist die korrekte Annahme im
Rahmen der Black/Scholes-Welt. Eine Diskussion zu Vor- und Nachteilen der Verwendung diskreter
versus stetiger Renditen findet sich z. B. in Dorfleitner (2002) und Dorfleitner (2003).
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Unter dieser Formulierung weist s, eine deterministische Drift von (u—10?) und eine

Volatilitat von o auf, wobei dW, das Inkrement eines Wiener-Prozesses ist. Die GBB
impliziert normalverteilte Renditen. Bei der Datenbeschreibung ist bereits klar ge-
worden, dass eine Normalverteilung die empirisch beobachteten Renditen vermutlich
nicht hinreichend genau beschreibt, dennoch wird die GBB oft von Praktikern als
erste Anndherung verwendet und kann daher als Referenz fiir die Anpassungsgiite

weiterer Prozesse dienen.

4.4.2.2 Ornstein-Uhlenbeck

Im Gegensatz zur GBB wird der Ornstein-Uhlenbeck-Prozess (OU-Prozess) hiufig
fiir die Modellierung von Commodities verwendet, die Mean-Reversion aufweisen,

wie z. B. Strom oder Landwirtschaftsprodukte.*’ Fiir den OU-Prozess gilt
ds; = k(1 — s)dt + odW;. (4.30)

Waéhrend x die Geschwindigkeit der Mean-Reversion beschreibt, gibt fi das langfris-
tige Mittel des Prozesses an. Da auf Grund der bisherigen Diskussion eine Mean-
Reversion fiir COy-Preise nicht erwartet wird, sollten sich die Ergebnisse fiir den

OU-Prozess nicht wesentlich von denen fiur die GBB unterscheiden.

4.4.2.3 Prozess mit Preisobergrenze

Wie in Abschnitt 4.3 diskutiert, existiert moglicherweise in der ersten Handelsperio-
de im EU EHS eine Preisobergrenze. Somit wiirde sich der COs-Preis ausschliellich
in einem festgelegten Preisintervall bewegen kénnen. Preisintervalle sind aus der
Modellierung von Wechselkursen bekannt, die teilweise von Zentralbanken durch In-
terventionen innerhalb festgelegter Grenzen gehalten werden. Solch ein Prozess sei

definiert als

2 —rt,s¢ 2
5= | = ) = i (lerer = a1 - =) a

(e7"te —a)(1 — <5< dW,.

(4.31)
+Z

est

41Vgl. Geman (2005), S. 64ff.
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Der Prozess basiert auf Ingersoll (1997). Nach Anwendung von It6 folgt fiir den
Spotpreis Sy

e—TtSt

dS; = k(fi — In[S;])Sydt + o (e S; — a)(1 — )W, (4.32)

Der Volatilitdtsterm von Gleichung (4.32) besitzt offensichtlich die zwei Nullstellen
e S, = a und e " S, = b. Der diskontierte Preis e~ "S; ist somit zwar stochastisch,
allerdings beschriankt auf das Intervall (a,b), zumindest sofern der Preis zu Beginn
innerhalb dieses Intervalls liegt. Ist die Drift wie in Gleichung (4.32) mit der Eigen-
schaft der Mean-Reversion definiert, so konnen die Intervallgrenzen a und b nicht
erreicht werden.?? Dies ist erforderlich, um Arbitragemoglichkeiten auszuschlieen.
Wiirde z. B. der diskontierte Preis die Obergrenze erreichen, so wiirde der Leerver-
kauf von einem Emissionszertifikat in einem risikolosen Gewinn resultieren. Wére
die Drift ohne Mean-Reversion formuliert, so wiirde bei dem wie in Gleichung (4.32)
definierten Volatilitatsterm eine Drift oberhalb der risikolosen Zinsrate unweiger-
lich zum FErreichen der Grenzen fiihren. Der Prozess sei nachfolgend mit MRBV

abgekiirzt (Mean-Reversion mit begrenzter Volatilitét).

Eine weitere Eigenheit des MRBV-Prozesses ist, dass die Volatilitat des Spotprei-
ses zu den Preisgrenzen hin abnimmt. Wie in Abschnitt (4.3) zum theoretischen
COy-Preismodell gezeigt, existiert im Markt entweder ein sehr grofes Uber- oder
Unterangebot an Emissionszertifikaten, wenn der CO,-Preis nahe einer der Gren-
zen ist. In einem solchen Fall ist es unwahrscheinlich, dass sich die Situation bis
zum Ende der Handelsperiode nochmals wesentlich andert und damit wird auch der

CO4-Preis keinen grofien Veranderungen mehr unterliegen.

4.4.2.4 Jump-Diffusion

Manche CO,-Preisbewegungen scheinen eher Spriingen zu ahneln, z. B. wenn wichti-
ge Informationen sehr schnell in den Markt gelangen. Zudem kann eine Sprungkom-
ponente helfen, die Kurtosis in der Verteilung der logarithmischen COs-Renditen zu

erklaren. Ein Sprungdiffusionsprozess sei definiert als

1
ds, = (u — 5a%lt + odW,; + Y,dNy, (4.33)

42Vgl. Ingersoll (1997), S. 164f.
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wobei
N; ~ Poisson(\dt),

Y;f ~ N(M2752)’

Dies ist das klassische Sprungdiffusionsmodell von Merton (1976). Zusétzlich zur
Drift und zum Diffusionsterm der geometrisch Brownschen Bewegung wird eine
Sprungkomponente hinzugefiigt. Wahrend das Auftreten der Spriinge einem Poisson-
Prozess N; mit der Intensitat A folgt, wird die Sprunghche Y; aus einer Normalver-
teilung mit dem Mittel o und der Varianz 62 gezogen. Der Prozess sei nachfolgend

mit JD abgekiirzt (Jump-Diffusion).

4.4.2.5 Heston-GARCH

Ein Vertreter der Klasse der GARCH-Prozesse (Generalized Autoregressive Condi-

tional Heteroscedasticity) ist
S = S4_1 +1r+ 5\ht + htEt, (434)

hi =w+ Bhi—1 + a(er—1 — ht—1)2>

wobei
Ep ~ N(O, 1)

Dieser Prozess wurde Heston und Nandi (2000) entnommen, wobei es sich um die
GARCH(1,1)-Variante handelt. Im Gegensatz zu den bisher vorgestellten Prozessen
(GBB, OU, MRBV, JD) ist dieser Prozess in diskreter Zeit formuliert und kann somit
direkt an die téglichen Daten kalibriert werden. In Gleichung (4.34) bestimmt h; die
im Zeitablauf variable bedingte Varianz des Prozesses, wobei ¢; die stochastischen
Innovationen des Prozesses beschreibt. ¢; wird aus einer Standardnormalverteilung
gezogen. Der Parameter r bezeichnet den risikolosen Zinssatz und der Term Ahy; kann
als von der Varianz abhéngige Risikopramie interpretiert werden. Die Parameter ~

und « bestimmen die Schiefe und die Kurtosis der resultierenden Verteilung der
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Renditen.*® Der Vorteil dieses Prozesses liegt in der nicht konstanten Varianz der
Renditen, eine Beobachtung, die man gerade im EU EHS findet. Der Prozess sei
nachfolgend mit HG abgekiirzt (Heston-GARCH).

4.4.2.6 Regime-Switching

Als letzter Prozess fir die Untersuchung sei ein Vertreter der Regime-Switching-

Prozesse definiert. Es sei
St = St—1 + :[)/Rt + OREts (435)

wobei R; € {1;2} einer Markovkette mit zwei Zustédnden und den Ubergangswahr-

scheinlichkeiten

folgt. Der 6konomische Hintergrund fiir die mogliche Annahme eines Regime-Switch-
ing-Prozesses ist, dass es im EU EHS sowohl ruhige als auch aktivere Marktphasen
geben kann, zwischen denen mit einer gewissen Ubergangswahrscheinlichkeit gewech-
selt wird. Nach Gleichung (4.35) ist sowohl die Drift fig, als auch die Volatilitat og,
der logarithmierten COs-Preise vom aktuellen Regime R; abhangig. Der Prozess sei
mit RS abgekiirzt (Regime-Switching). Die hier verwendete Formulierung des RS-
Prozesses impliziert, dass nur das Mittel und die Varianz der Renditen zwischen den

Regimes springt, nicht aber das Preisniveau s;.

43Fiir die Varianzgleichung sind auch andere Spezifikationen denkbar. Mit v = 0 ergibt sich
hy = w+ Bhi—1 + ag? . Dies unterscheidet sich z.B. leicht von der in Benz und Triick (2006)
verwendeten Variante h; = w + Bhy—1 + ahs_1e7_,, die an die urspriingliche Formulierung von
Bollerslev (1986) angelehnt ist (Benz und Triick (2006) verwenden ebenfalls eine GARCH(1,1)-
Variante). Die hier verwendete Formulierung von Heston und Nandi (2000) hat den Vorteil, dass
eine geschlossene Losung flir den Wert européischer Optionen bekannt ist. Eine kurze Uberpriifung
der empirischen Performance zeigt fiir den vorliegenden Datensatz in Relation zu den anderen
getesteten Prozessen keine wesentlichen Unterschiede zwischen der Formulierung von Heston und
Nandi (2000) und Bollerslev (1986).
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4.4.3 Kalibrierung und Diskussion der Prozesse fiir die 1.

Handelsperiode

Zunichst werden die beschriebenen Prozesse an EUA-Preise der ersten Handelsperi-
ode kalibriert und die Ergebnisse diskutiert. Anschliefend erfolgt der Vergleich mit

Ergebnissen fiir die Kalibrierung an synthetische Spotpreise der 2. Handelsperiode.

Die Parameterschatzung fiir alle beschriebenen Prozesse erfolgt iiber die Maximie-

rung des Log-Likelihood-Wertes, welcher definiert ist als
LLW = " In[f(s;|[;i—1, ®)]. (4.36)
=2

Dabei beschreibt n die Anzahl der Beobachtungen, I; alle zum Zeitpunkt ¢ verfiigha-
ren Informationen und ® einen Parametervektor. f(s;|/;_1, ®) bezeichnet die Wahr-
scheinlichkeitsdichte von s; bedingt auf die Informationsmenge I, ; und Parame-
terwerte ®. Die Maximierung von (4.36) nach ® ergibt optimale Parameterschétzer
®*. Standardabweichungen fiir die Parameterschatzer werden durch Invertierung der

Negativen der Hessematrix von Gleichung (4.36) an der Stelle ®* geschétzt.

Fir die GBB, den OU- und den MRBV-Prozess wird fiir die Schatzung der Pa-
rameter die Euler-Diskretisierung genutzt. Als Zeitintervall wird At = 1 gewahlt,
alle Parameter sind also auf eine tédgliche Basis normiert. Der JD-Prozess wird nach
dem Verfahren von Honoré (1998) kalibriert.* Parameterschitzwerte und die ent-
sprechenden Standardabweichungen fiir den HG- und RS-Prozess werden durch eine
numerische Maximierung der Log-Likelihood-Funktion sowie eine numerische Be-
rechnung und Invertierung der Hessematrix an der Stelle ®* bestimmt. Der Pa-
rameter r fiir den risikolosen Zinssatz im MRBV- und HG-Prozess wird auf den
Durchschnitt des EURIBOR-Zinssatzes mit Laufzeit 12 Monate iiber den Beobach-
tungszeitraum hinweg gesetzt, was 2,966 Prozent entspricht. Damit gilt auf taglicher
Basis bei Annahme von 252 Handelstagen im Jahr » = 0,0116 Prozent. Parame-
terwerte, deren Standardabweichungen und entsprechende ¢-Statistiken werden in

Tabelle 4.10 prasentiert und nachfolgend diskutiert.

4“Fiir die Schiitzung der Parameter nach Gleichung (4.36) wird dazu der Volatilititsparameter §
aus der Sprungkomponente durch ov/7 ersetzt und m an Stelle von § geschétzt. Erst durch dieses
Vorgehen ist gewahrleistet, dass der Log-Likelihood-Wert nicht gegen unendlich gehen kann, vgl.
Honoré (1998).
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Tabelle 4.10: Parameterschatzer aus empirischer Kalibrierung — 1. Han-

delsperiode.

GBB L o

Wert -0,001172  0,04770

Std.-Ab. | 0,002337 0,001652

t-Stat. -0,5015 28, 88HH*

ou o K il

Wert 0,04770 2,62¢107% -877,5

Std.-Ab. 0,001652  0,0001157 38826,9

t-Stat. 28,88%* % (0,02268 -0,02260

MRBV | r o K i a b

Wert 0,0001160 0,06569 0,00003893 -32,57 0 64,7137
Std.-Ab. 0,002275  0,001586  1448,5

t-Stat. 28,88%*F*F (,02454 -0,02248

MRBVm | r o K i b

Wert 0,0001160 0,08333 0,002559 2,400 0 4275
Std.-Ab. 0,005340  0,007296 2,004 2,577
t-Stat. 15,60%**  0,3507 1,198 16,59%**
JD ! o A ) L2

Wert 0,001935  0,01926 0,2320 0,08342 -0,01750

Std.-Ab. | 0,001240  0,001572  0,05997 0,01254 0,009970

t-Stat. 1,560 12,25%#F% 3 868***  6,651***  -1755%

HG r A w I6] o v

Wert 0,0001160 -1,615 0,00003431 0,7432 0,0001984 22,71
Std.-Ab. 1,269 0,00002377 0,06601 0,00004534 7,493
t-Stat. -1,273 1,443 11,26%4% 4 376%** 3 031***
RS [ 01 fi2 02 P11 P22
Wert 0,002361  0,01865 -0,01781  0,09143 0,9461 0,8238
Std.-Ab. | 0,001165  0,001258 0,01002  0,008399  0,01724 0,06164
t-Stat. 2,027%* 14,83***  _1,777* 10,894 812 1%**  13,36***

* Rk RER bedeutet Ablehnung eines Parameterwerts von null auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau.
Alle Parameter wurden mittels Maximierung des Log-Likelihood-Wertes geschétzt. Gezeigt werden
Parameterschatzer, Standardabweichungen der Parameterschiatzer und die ¢-Statistiken fiir den
Test auf null. Ist eine Standardabweichung nicht angegeben, wurde der Parameter nicht geschatzt,
sondern direkt gesetzt.

Die Prozesse sind an tégliche Schlusskurse fiir EUAs von der EEX vom 22. April 2005 bis zum 15.
Dezember 2006 kalibriert (GBB — geometrisch Brownsche Bewegung, OU — Ornstein-Uhlenbeck,
MRBV/MRBVm — Mean-Reversion mit begrenzter Volatilitiat/modifiziert, JD — Jump-Diffusion,
HG — Heston-GARCH, RS — Regime-Switching).
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Geometrisch Brownsche Bewegung und Ornstein-Uhlenbeck

Wie bereits erwahnt, liegt die Volatilitat der logarithmischen EUA-Renditen bei 4,8
Prozent und demzufolge gilt auch o = 0,0477 fiir die GBB. Der Driftparameter p ist
nicht signifikant von null verschieden. Interessanterweise andert die Einfiihrung von
Mean-Reversion den Volatilitatsparameter nicht, es gilt ebenso o = 0,0477 fiir den
OU-Prozess. Mit einem x von 2,62x107% ist die Geschwindigkeit der Mean-Reversion
vernachlassigbar. Zudem sind sowohl der Parameter x als auch der Parameter f fiir
das Mittel der logarithmischen Preise mit einer ¢-Statistik von 0,02 und -0,02 klar
insignifikant und ohne Aussagewert.*® Der OU-Prozess scheint im Vergleich zur GBB

keine zusatzliche Erklarungskraft zu bieten.

Prozess mit Preisobergrenze

Der Parameter b fiir den MRBV-Prozess wurde auf 64,71 gesetzt. Geméafl Gleichung
(4.32) beschreibt b die potenzielle obere Preisgrenze fiir Spotpreise, diskontiert auf
den Beginn der Zeitreihe. Der Wert wurde so gewahlt, dass sich fiir Ende 2007 eine
Preisobergrenze von EUR 70 ergibt. Die Strafzahlung fiir fehlende EUAs betragt
EUR 40 in der ersten Handelsperiode plus die Verpflichtung, ein zusatzliches EUA
aus dem folgenden Jahr nachzuliefern. Diese Zusatzkosten seien der Einfachheit hal-
ber mit EUR 30 je EUA angenommen.® Erneut sind die Parameter x und j zur
Beschreibung von Geschwindigkeit und Mittel der Mean-Reversion insignifikant. Ab-
bildung 4.10 vergleicht die Volatilitatsstruktur der an EUA-Preise kalibrierten GBB
und des MRBV-Prozesses. Die Volatilitdt o(S;) wird fiir absolute, nicht fiir loga-
rithmierte Preise gezeigt. Das zusatzlich eingefiigte Histogramm der beobachteten
EUA-Preise zeigt, dass die Werte von o(S;) in der Region um die beobachteten
Preise herum fiir die GBB und den MRBV-Prozess vergleichbar sind.

Die potenzielle Preisobergrenze kann wie jeder andere Parameter auch mittels der
Maximierung des Log-Likelihood-Wertes geschatzt werden. Der entsprechend mo-
difizierte Prozess ist in Tabelle 4.10 mit MRBVm bezeichnet. Fiir die diskontierte

Preisobergrenze ergibt sich dann b = 42,75. Dies entspricht einer Preisobergrenze

45Die extrem geringe Signifikanz hat zur Folge, dass sich selbst beim Weglassen auch nur eines
Tages die Werte fiir x und f stark dndern konnen. Selbst eine Anderung der Rechengenauigkeit
hat hier feststellbare Auswirkungen auf die Parameterwerte. Dies gilt entsprechend auch fiir den
MRBV-Prozess.

46Der hochste Schlusskurs eines Futures 2008 auf ein EUA der 2. Handelsperiode an der
ICE/ECX war EUR 32,25 im April 2006.



110 KAPITEL 4. MODELLIERUNG VON CO,-PREISEN

Volatilitat

3,01
2,51
2,01
151
1,01

0,5}

Spotpreis

10 20 30 40 50 60 70

Abbildung 4.10: Volatilitatsstruktur GBB versus MRBV-Prozess fiir
EUA-Preise. Die Abbildung zeigt die Volatilitatsstruktur der auf EUA-Preise
kalibrierten Prozesse GBB (durchgezogene Linie) und MRBV (gestrichelte Linie).
Die Volatilitatsstruktur bezieht sich auf absolute Preise S; (nicht auf logarithmierte
Preise s;). Das Histogramm zeigt die Haufigkeit der tatsichlich beobachteten EUA-
Preise (Skala fiir Histogramm nicht im Bild).

Ende 2007 von EUR 46,24. Diese Beobachtung mag einerseits ein statistisches Ar-
tefakt sein, kann andererseits jedoch auf Grund der realistischen Grofienordnung
durchaus als eine implizit von Marktteilnehmern im EU EHS angenommene Grenze

interpretiert werden.

Jump-Diffusion

Die geschatzte Sprungintensitiat betragt A = 0,232. Dementsprechend interpretiert
der JD-Prozess ungefahr eine Preisbewegung pro Woche als Sprung. Sollen Spriinge
modelliert werden, so ist eine vereinfachende Approximation des Prozesses durch ein
Bernoulli-Diffusionsmodell nicht zulassig. Dies ware nur moglich fiir AA = 0, wobei
A ein Zeitinkrement bezeichnet.*” Als Folge der relativ hohen Sprungwahrschein-
lichkeit wird die Volatilitat o = 0,0193 der Diffusionskomponente im Vergleich zu
den reinen Diffusionsprozessen GBB, OU und MRBYV deutlich geringer geschatzt.

Erneut ist der Driftparameter p nicht signifikant von null verschieden. Auch der Pa-

4"Die Annahme eines Bernoulli-Diffusionsmodells impliziert, dass je Zeitinkrement A nur maxi-
mal ein Sprung auftreten kann. Diese Annahme wird z. B. bei der Modellierung von Strompreisen
verwendet, vgl. Seifert und Uhrig-Homburg (2006).
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rameter zur Bestimmung der Sprunghohe pg ist nur auf dem 10%-Niveau von null
verschieden. Tendenziell sind die Spriinge eher negativ, was auf Grund des dras-

tischen Preisverfalls innerhalb weniger Tage Ende April 2006 nicht tiberrascht.

Heston-GARCH

Abbildung 4.11 zeigt die historisch geschitzte téigliche bedingte Volatilitiat v/h, des
HG-Prozesses zusammen mit den absoluten EUA-Renditen. Es ist gut zu erken-
nen, wie der HG-Prozess auf die Zeiten groflerer Renditen mit einer Anpassung der
Volatilitat reagiert. Die Darstellung deutet darauf hin, dass das durchschnittliche
Niveau der Volatilitat beim HG-Prozess deutlich geringer als die 4,8 Prozent bei der
GBB angenommen wird und zudem die Volatilitat bei Abweichungen relativ schnell
wieder auf dieses Level zuriickkehrt. Die langfristige Volatilitat des HG-Prozesses

entspricht nach Heston und Nandi (2000)

0=+ (w+a)/(l—p—ay?). (4.37)

Das Einsetzen der Parameterwerte liefert # = 0,0388. Der HG-Prozess interpre-
tiert also die Phase des grofien Preisverfalls als eine Art Ausnahmezustand und
vermutet generell eine niedrigere Volatilitat. Der Grad an Mean-Reversion kann mit
B+ ay? = 0,846 bestimmt werden. Die Volatilitit wird somit relativ schnell wieder

zum langfristigen Gleichgewichtsniveau zuriick gezogen.®

Regime-Switching

Der RS-Prozess unterscheidet zwischen einem ruhigen Regime mit einer geschétz-
ten Volatilitat von o; = 0,0186 und einem aktiven Regime mit o, = 0,0914. Das
aktive Regime ist somit ca. flinfmal volatiler als das ruhige Regime. Mit den Auf-
enthaltswahrscheinlichkeiten p;; = 0,95 und pyy = 0,82 befindet sich der Prozess im
Durchschnitt m = ﬁ = 76,6 Prozent der Zeit im ruhigen Regime und ver-

bleibt im Durchschnitt 19 Tage im ruhigen sowie 6 Tage im aktiven Regime, bevor

ein Regimewechsel erfolgt. Die Parameterwerte erscheinen somit plausibel.

48Die geschiitzten Parameterwerte garantieren sowohl die Stationaritiit des HG-Prozesses als
auch die Positivitat der bedingten Varianz h;, vgl. Heston und Nandi (2000), S. 588f.
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Abbildung 4.11: Geschatzte Volatilitat fiir EUA-Preise gemafl dem HG-
Prozess. Die dicke Linie zeigt die vom HG-Prozess geschatzte zeitabhéngige Vola-
tilitat /h, von EUA-Renditen withrend des Beobachtungszeitraums vom 22. April

2005 bis zum 15. Dezember 2006. Zusatzlich werden absolute EUA-Renditen im
gleichen Zeitraum gezeigt (gestrichelt).

Nach der Diskussion der geschatzten Parameterwerte stellt sich die Frage, welcher
der beschriebenen Prozesse die EUA-Renditen am besten beschreibt. Zur Beurtei-
lung der Anpassungsgiite sei mit f(s;|/;_1, ®*) die vermutete theoretische Wahr-
scheinlichkeitsdichte fiir logarithmierte Spotpreise s; bedingt auf die Informations-
menge I;_; und optimale Parameterschatzer ®* beschrieben. Wenn die vermutete
Wahrscheinlichkeitsdichte der tatséchlichen entspriache, so miisste gemafl Diebold,

Gunther und Tay (1998) das Ergebnis der Transformation
'§t = / f(l'|_[t_1, @*)dl' == F(St|-[t—1a @*) (438)

zwischen null und eins gleichverteilt sein. Histogramme der transformierten Werte 3,
fiir alle kalibrierten Prozesse werden in der zweiten Spalte von Tabelle 4.11 gezeigt.
Um auch formal zu testen, ob die Hypothese der Gleichverteilung akzeptiert werden
kann, wird der Kolmogorov-Smirnov-Test (KS-Test) verwendet. Dazu wird zunéchst

die empirische Verteilungsfunktion

_ 1<~ |1, wenns; <z
Folz)==>" (4.39)

i=1 |0, sonst



4.4. DIREKTE CO5-PREISMODELLIERUNG 113

Tabelle 4.11: Statistiken zur Anpassungsgiite stochastischer Prozesse — 1.
Handelsperiode.

Prozess Histogramm fiir Empirische Verteilungs- Anpassungsgiite
se= [ f(z|I,_y,®*)dx  funktion zu 5,

GBB . LLW 677,14
ATK  -1350,28
- BIK -1342,21
e KS  0,175%%*
OoU » LLW 677,14
ATK 134828
" BIK -1336,17
N KS  0,175%%*
MRBV . LLW 700,93
ATK  -1395,87
- BIK -1383,76
S — KS  0,170%%*
MRBVm . . LLW 709,48
ATK  -1410,96
" BIK -1394,82
i KS  0,173%*
JD . LLW 827,23
ATK  -1644,46
- BIK -1624,28

T e T B KS 0,036
HG . LLW 838,56
ATK  -1667,11
- BIK -1646,94
e — KS 0,112+
RS . LLW 855,34
ATK  -1698,68
- BIK -1674,46

KS 0,044

0.2 0.4 0.6 0.8 1

kxR bedeutet Ablehnung der Kolmogorov-Smirnov (KS) Statistik auf dem 10, 5, 1 Prozent-
niveau. LLW bezeichnet den Log-Likelihood-Wert, ATK /BIK das Akaike/Bayessche Informations-
kriterium. Die Plots zum KS-Test werden in Abschnitt 4.4.3 erklart.
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berechnet, wobei n die Anzahl der Beobachtungen ist. Das Ergebnis wird in der
dritten Spalte von Tabelle 4.11 gezeigt. Ware f(s;|l;_1,®*) die korrekte Wahr-
scheinlichkeitsdichte, wiirde das Ergebnis nach Gleichung (4.39) der Gleichvertei-
lung entsprechen, welche ebenfalls in der dritten Spalte von Tabelle 4.11 durch die
Gerade reprasentiert wird. Der KS-Test untersucht nun, ob die maximale Distanz
zwischen der Gleichverteilung und der empirisch beobachteten Verteilung akzepta-
bel ist. Ein signifikanter KS-Wert bedeutet eine Ablehnung der Nullhypothese, dass
f(se|I;—1, ®*) eine giiltige Wahrscheinlichkeitsdichte fiir die beobachteten Daten ist.
Als weitere Mafe fiir die Anpassungsgiite sind in der vierten Spalte von Tabelle 4.11
neben dem KS-Wert auch der Log-Likelihood-Wert aus der Kalibrierung sowie das

Akaike und Bayessche Informationskriterium gegeben.

Die Prozesse MRBV und MRBVm mit einer Preisobergrenze passen etwas besser
als die GBB und der OU-Prozess ohne Preisobergrenze. Dennoch werden diese vier
Prozesse vom KS-Test klar abgelehnt. Die Histogramme dieser Prozesse in Tabelle
4.11 zeigen, dass zu wenig Gewicht auf sehr hohe positive oder negative Renditen
gelegt wird. Sowohl dem Augenschein nach als auch nach dem Log-Likelihood-Wert
sowie den AIK/BIK-Werten passt der HG-Prozess deutlich besser zu den Daten.
Die zeitabhangige Volatilitat kann extreme Renditen besser erklaren, allerdings ist
das Gewicht auf diesen Renditen immer noch zu gering. Am besten koénnen die
Daten durch den JD-Prozess und den RS-Prozess reprasentiert werden. Beide Pro-
zesse sind in der Lage, extreme Renditen zu reproduzieren. Wahrend der JD-Prozess
extreme Renditen als Preisspriinge interpretiert, ordnet sie der RS-Prozess dem ak-
tiven Regime zu. In der Tat wird sowohl fiir den JD- als auch den RS-Prozess die

Verteilungsannahme mit KS-Werten von 0,036 und 0,044 nicht abgelehnt.

4.4.4 Kalibrierung der Prozesse fiir die 2. Handelsperiode
und Vergleich zur 1. Handelsperiode

Schon Ende 2007 wird die erste Handelsperiode zu Ende gehen. Marktteilnehmer im
EU EHS haben bereits begonnen, sich mit der zweiten Handelsperiode zu beschafti-
gen und diese in ihrer Risikomanagementstrategie zu berticksichtigen. Um auch
mogliche Prozesse zur Beschreibung der COs-Preisdynamiken fiir die kommende

Handelsperiode zu analysieren, wird die Kalibrierung mit den zuvor definierten syn-
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thetischen Spotpreisen auf Basis des Futures 2008 wiederholt. Die Ergebnisse sollen

nun mit denen der ersten Handelsperiode verglichen werden.

Die Tabellen 4.12 und 4.13 zeigen geschatzte Parameterwerte und Mafle fiir die
Anpassungsgiite der kalibrierten Prozesse fiir synthetische Spotpreise der zweiten
Handelsperiode. Ohne auf alle Ergebnisse im Detail einzugehen, ist deutlich zu se-
hen, dass die Ergebnisse stabil und in qualitativer Hinsicht vergleichbar zur ersten
Handelsperiode sind. Generell hat sich die Anpassungsgiite aller Prozesse erhoht,
wobei nach wie vor der JD- und der RS-Prozess die einzigen Prozesse sind, fiir die

die Verteilungsannahme nicht abgelehnt wird.

Einige Details sind es wert, hervorgehoben zu werden. Allgemein scheint die Vola-
tilitat im Vergleich zur 1. Handelsperiode geringer zu sein. So ist z. B. fiir die GBB
die Volatilitat von 4,8 Prozent auf 3,3 Prozent gesunken. Einer der Hauptgriinde
hierfiir ist, dass sich der grofie Preisverfall April/Mai 2006 auf Preise fiir die zweite
Handelsperiode geringer ausgewirkt hat als auf Preise der ersten Handelsperiode.
Die langfristige Volatilitat des HG-Prozesses ist nun mit § = 0,0323 auch deutlich
niher an der durchschnittlichen Volatilitét der iibrigen Prozesse. Okonomisch soll-
ten die unterschiedlich hohen Volatilitaten allerdings nicht iiberbewertet werden. Je
naher das Jahr 2008 riickt, desto mehr relevante Informationen, die nur die zweite
Handelsperiode betreffen, werden in den Markt kommen. Ein Beispiel hierfiir sind
EU-Entscheidungen zu den NAPs der einzelnen Lander fiir das Jahr 2008 und da-
nach. Dies kann die Volatilitdat der Preise fiir die zweite Handelsperiode im Vergleich

zur ersten Handelsperiode auch wieder ansteigen lassen.

Ein weiterer Unterschied zur ersten Handelsperiode besteht darin, dass der MRBV-
Prozess mit Preisobergrenze nicht langer eine hohere Anpassungsgiite im Vergleich
zur GBB und zum OU-Prozess aufweist.?® Zudem ist mittels Maximierung des Log-
Likelihood-Wertes keine sinnvolle Preisobergrenze fiir den MRBVm-Prozess mehr zu
finden. Stattdessen wird der Parameter b hoch genug geschatzt, um nicht langer rele-
vant zu sein.’® Wie bereits erwihnt, ist die Zulassung von Banking iiber 2012 hinaus

durchaus wahrscheinlich, wenn das EU EHS weitergefiihrt wird. Eine Preisobergren-

49Fiir die 2. Handelsperiode wurde der Parameter b = 103,84 gesetzt, was einer Preisobergrenze
von EUR 130 in 2012 entspricht (EUR 100 Strafzahlung plus Kosten fiir Nachlieferung).

50Der Wert b = 1,22 * 107 in Tabelle 4.12 ist daher auch von begrenztem Aussagewert. Die sehr
kleine ¢-Statistik von 0,01 zeigt, dass eine Anderung des Wertes praktisch keine Auswirkung mehr
auf das Schétzergebnis der anderen Parameter hat (das Schitzverfahren bricht daher ab, wenn eine
weitere Erhohung von b eine zu geringe Erhohung des Log-Likelihood-Wertes zur Folge hat).
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Tabelle 4.12: Parameterschatzer aus empirischer Kalibrierung — 2. Han-

delsperiode.

GBB L o

Wert 0,0006115 0,03324

Std.-Ab. | 0,001625  0,001148

t-Stat. 0,3764 28 95HHK

ou o K il

Wert 0,03307 0,02068 2,937

Std.-Ab. 0,001142  0,009788  0,07810

t-Stat. 28,95%FK 2 114%* 37,607+

MRBV | r o K i a b

Wert 0,0001160  0,04231 0,02166 2,960 0 103,8
Std.-Ab. 0,001462  0,009785  0,07659

t-Stat. 28,05%HK 9 21 3%K* 38 64%**

MRBVm | r o K i b

Wert 0,0001160 0,03389 0,02052 2,959 0 1,22%107
Std.-Ab. 0,001171  0,009764  0,07983 1,12%10°
t-Stat. 28,95%F*F 2 101%* 37,07 0,01095
JD ! o A ) L2

Wert 0,002429  0,01823 0,2008 0,05761 -0,01098

Std.-Ab. | 0,001201  0,001570  0,07553 0,01083 0,007653

t-Stat. 2,023%* 11,6166F 2 658%**  5319%** 1434

HG r A w I6] « v

Wert 0,0001160 -0,05320  0,0001141 0,5183 0,0003755 5,700
Std.-Ab. 1,510 0,00004313 0,07627 0,00008405 5,109
t-Stat. -0,03522  2,647FFF 6 796%**  4.468%FF 1,116
RS [ 01 fi2 02 P11 P22
Wert 0,002248  0,02010 -0,01426  0,07387 0,9535 0,6945
Std.-Ab. | 0,001189  0,001545 0,01146  0,01025 0,02592 0,1172
t-Stat. 1,891%* 13,00%%% 1,245 7,206%%*  801,8%** 5 925%H*

* Rk RER bedeutet Ablehnung eines Parameterwerts von null auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau.
Alle Parameter wurden mittels Maximierung des Log-Likelihood-Wertes geschétzt. Gezeigt werden
Parameterschatzer, Standardabweichungen der Parameterschiatzer und die ¢-Statistiken fiir den
Test auf null. Ist eine Standardabweichung nicht angegeben, wurde der Parameter nicht geschatzt,
sondern direkt gesetzt.
Die Prozesse sind an tégliche Schlusskurse von EUA-Futures 2008 der ICE/ECX kalibriert, nach-
dem sie mit dem risikolosen Zinssatz (EURIBOR/EuroSwap) diskontiert wurden, um synthetische
Spotpreise fiir die 2. Handelsperiode zu berechnen. Der Beobachtungszeitraum umfasst den 22.
April 2005 bis zum 15. Dezember 2006 (GBB — geometrisch Brownsche Bewegung, OU — Ornstein-
Uhlenbeck, MRBV/MRBVm — Mean-Reversion mit begrenzter Volatilitdt/modifiziert, JD — Jump-
Diffusion, HG — Heston-GARCH, RS — Regime-Switching).
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Tabelle 4.13: Statistiken zur Anpassungsgiite stochastischer Prozesse — 2.
Handelsperiode.

Prozess Histogramm fiir Empirische Verteilungs- Anpassungsgiite
5 = f_stoo f(z|l—1,®*)dx  funktion zu §

GBB . LLW 831,69
ATK  -1659,39
- BIK -1651,31
e KS  0,113%%
OU . LLW 833,92
ATK  -1661,83
" BIK -1649,71
| KS  0,109%**
MRBV . LLW 823,94
ATK  -1641,88
- BIK -1629,76
s KS  0,117%%*
MRBVm . LLW 833,87
| ATK  -1659,75
" BIK -1643,59
P — KS 01115+
JD . LLW 919,86
ATK  -1829,73
- BIK -1809,53

N KS 0,045
HG . LLW 903,81
ATK  -1797,62
- BIK -1777,42
i KS  0,008%**
RS . LLW 92655
ATK  -1841,09
- BIK -1816,85

KS 0,043

0.2 0.4 0.6 0.8 1

kxR bedeutet Ablehnung der Kolmogorov-Smirnov (KS) Statistik auf dem 10, 5, 1 Prozent-
niveau. LLW bezeichnet den Log-Likelihood-Wert, ATK /BIK das Akaike/Bayessche Informations-
kriterium. Die Plots zum KS-Test werden in Abschnitt 4.4.3 erklart.
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ze ist dann nicht mehr zwingend vorhanden, da sich dann z. B. eine Knappheit in der
dritten Handelsperiode mit moglicherweise hoheren Strafkosten auch in einer Ver-

knappung in der vorangehenden zweiten Handelsperiode bemerkbar machen wiirde.

Die nun anschlieBende Robustheitsanalyse als auch die darauf folgende Out-of-
Sample-Analyse werden nur fiir synthetische Spotpreise der bald beginnenden zwei-
ten Handelsperiode gezeigt. Die Aussagen gelten allerdings in qualitativer Hinsicht

auch fir EUA-Preise der ersten Handelsperiode.

4.4.5 Robustheitsanalyse

In diesem Abschnitt soll die Frage beantwortet werden, wie robust die Schétzergeb-
nisse im Hinblick auf die sehr volatile Marktphase April/Mai 2006 sind, als Preise
fiir die erste und zweite Handelsperiode innerhalb weniger Handelstage drastisch
eingebrochen sind. Um den Effekt dieser Marktphase zu eliminieren, wird die Pa-
rameterschiatzung und die Berechnung der Anpassungsgiitemafle fiir synthetische
Spotpreise der zweiten Handelsperiode wiederholt, wobei Preise vom 25. April 2006
bis zum 15. Mai 2006 entfernt werden. Am 24. April 2006, bevor erste Gertichte zu
den nationalen Emissionsberichten bekannt wurden, lag der Preis fiir den Future
2008 bei EUR 30,95. Am 16. Mai 2006, nachdem die Emissionsberichte auch offiziell
veroffentlicht waren, lag der Preis noch bei EUR 21,60. Tabelle 4.14 vergleicht sowohl
Parameterwerte als auch Anpassungsgiitemafe fiir die urspriingliche und die um die

extrem volatile Marktphase 25. April 2006 - 15. Mai 2006 bereinigte Zeitreihe.

Es fallt auf, dass sich die Anpassungsgiitemafle aller Prozesse verbessern. Dennoch
sind nach wie vor der JD- und der RS-Prozess die einzigen Prozesse, fiir welche die
Verteilungsannahme gemafl dem KS-Test nicht abgelehnt wird. Obwohl allgemein
die geschatzte Volatilitat erwartungsgemaf sinkt, andern sich die Schéatzergebnisse
auf qualitativer Ebene nicht. In der Praxis miissen Marktteilnehmer bei der Kali-
brierung von stochastischen Prozessen fiir sich die Frage beantworten, ob sie solch
volatile Marktphasen wie April/Mai 2006 als eine Ausnahme auf Grund des jungen
Marktes sehen, oder eher als typische Nebeneffekte von regulierten Emissionsméark-
ten. So lange allerdings die Rahmenbedingungen und insbesondere auch die natio-
nalen Allokationsplane immer nur fiir wenige Jahre im Voraus festgelegt werden, ist

mit starken Kursschwankungen sicher auch in der Zukunft zu rechnen.
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Tabelle 4.14: Robustheitsanalyse fiir Kalibrierung — 2. Handelsperiode.

Prozess Parameterschatzer Anpassungsgiite
Urspriinglich  Bereinigt Urspriinglich  Bereinigt
GBB 1 0,0006115 0,001196 LLW 831,69 896,95
o 0,03324 0,02656 AIK  -1659,39 -1789,89
BIK -1651,31 -1781,88
KS 0,113*** 0,0847#**
ou o 0,03307 0,02653 LLW 833,92 897,41
K 0,02069 0,007619 AIK  -1661,83 -1788,82
il 2,937 3,045 BIK  -1649,71 -1776,79
KS 0,109%*** 0,079%***
MRBV o 0,04231 0,03359 LLW 823,94 892,07
K 0,02166 0,007832 AIK  -1641,88 -1778,14
i 2,960 3,082 BIK -1629,76 -1766,11
KS 0,117*** 0,071**
MRBVm o 0,03389 0,02713 LLW 833,87 898,24
K 0,02052 9,62x107%  AIK -1659,75 -1788,48
il 2,959 123.3 BIK -1643,59 -1772,44
b 1,22%107 1,05%10° KS  0,111%%* 0,075%**
JD L 0,002429 0,003985 LILW 919,86 933,41
o 0,01823 0,01364 AIK  -1829,73 -1856,82
A 0,2008 0,5879 BIK  -1809,53 -1836,62
) 0,05761 0,02840 KS 0,045 0,029
pe - -0,01098 -0,005186
HG A -0,05320 0,9065 LLW 903,81 920,83
w 0,0001141 -0,00006293 AIK -1797,62 -1831,66
v 0,5183 0,7209 BIK  -1777,42 -1811,62
@ 0,0003755 0,0001265 KS 0,098%** 0,074**
vy 2,700 10,71
0 0,03229 0,02660
RS i 0,002248 0,002801 LILW 926,55 938,80
op  0,02010 0,01296 AIK  -1841,09 -1865,60
jto - -0,01426 -0,001507 BIK -1816,85 -1841.,55
oy 0,07387 0,03661 KS 0,043 0,030
p11 - 0,9535 0,8550
p2e  0,6945 0,8273

k) Hk R bedeutet Ablehnung des Kolmogorov-Smirnov (KS) Verteilungstests auf dem 10, 5, 1
Prozentniveau. Angegeben sind zusétzlich zu den Parameterschétzern die Log-Likelihood-Werte
sowie die ATK-/BIK-Werte. In der bereinigten wurden gegeniiber der urspriinglichen Zeitreihe die
Preise vom 25. April 2006 bis zum 15. Mai 2006 entfernt.
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4.4.6 Out-of-Sample-Analyse

Zur Beurteilung der Anpassungsgiite eines stochastischen Prozesses ist auch die Vor-
hersagequalitat von groflem Interesse. Dazu werden typischerweise die Mafle durch-
schnittlicher Fehler (ME — Mean Error), durchschnittlicher absoluter Fehler (MAE —
Mean Absolute Error) und durchschnittlicher absoluter prozentualer Fehler (MAPE
— Mean Absolute Percentage Error) von Vorhersagen herangezogen. Fiir das Risi-
komanagement ist allerdings vor allem die Vorhersage der Renditeverteilung von
Interesse, z. B. um sich gegen extreme Ereignisse abzusichern. Daher soll auch der

KS-Test auf die vorhergesagten Renditen angewendet werden.

Zunachst werden die ersten 100 Preisbeobachtungen verwendet, um ein anfangliches
Parameterset fiir jeden der getesteten Prozesse zu schiatzen. Damit wird eine Preis-
vorhersage fiir Tag 101 erstellt. Anschlielend wird die tatséchliche Preisbeobachtung
dieses Tages zur Informationsmenge hinzugefiigt und die Parameter neu geschatzt,
um eine weitere Vorhersage fiir Tag 102 zu generieren. Auf diese Weise wird eine
Serie von Vorhersagen erzeugt, die jeweils alle bis zum Vortag verfiigharen Infor-
mationen nutzen. Diese Vorhersagen konnen dann mit den beobachteten Werten
verglichen werden. Die Ergebnisse dieser Out-of-Sample-Analyse werden in Tabelle
4.15 prasentiert. Neben den ME-, MAE-, MAPE-, und KS-Werten findet sich in der
zweiten Spalte erneut das bereits in den vorangegangenen Abschnitten besproche-
ne Histogramm zur Beurteilung der Anpassungsgiite der Verteilung. In diesem Fall
lasst sich damit beurteilen, wie gut der jeweilige Prozess die Verteilung der Ren-
diten vorhersagen kann. Aulerdem werden zum Vergleich die Vorhersagefehler und
der KS-Wert auch fiir eine In-Sample-Analyse berechnet. Dazu werden, ebenfalls
beginnend nach den ersten 100 Preisbeobachtungen, 1-Tagesvorhersagen gebildet,
allerdings auf Basis der in Tabelle 4.12 gezeigten Parameterschatzer, welche alle
Informationen im Beobachtungszeitraum berticksichtigen. Fiir die Out-of-Sample-
Analyse werden die Prozesse OU, MRBV und MRBVm nicht beriicksichtigt, da wie
gezeigt sowohl Mean-Reversion als auch eine Preisobergrenze fiir die zweite Han-

delsperiode nicht sinnvoll erscheinen.

Bezitiglich der Male ME, MAE und MAPE ist die GBB den anderen Prozessen
gleichwertig. Allerdings sind die Verteilungseigenschaften der GBB Out-of-Sample

nach wie vor am schlechtesten, wie sowohl die Histogramme als auch die KS-Werte

in Tabelle 4.15 zeigen. Die Prozesse JD, HD und RS verschlechtern sich Out-of-
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Tabelle 4.15: Analyse der Vorhersagekraft — 2. Handelsperiode.

Prozess Out-of-Sample-Histogramm  Vorhersagefehler und Kolmogorov-Smirnov

5 = f_stoo f(z| Ly, ®*)dx In-Sample Out-of-Sample
GBB ME 0,000858 0,001725
MAE  0,020618 0,020602
MAPE 0,007078 0,007076
KS  0,126%%* 0,127%%+
JD ME 0,001200 0,002058
MAE  0,020615 0,020621
MAPE 0,007078 0,007083
KS 0,046 0,070*
HG ME 0,000857 0,001769
MAE  0,020615 0,020725
MAPE 0,007077 0,007116
KS 0,085** 0,089**
RS ME 0,000868 0,001712
MAE  0,020617 0,020611
MAPE 0,007078 0,007079
KS 0,056 0,082**

kK Rk hedeutet Ablehnung der Kolmogorov-Smirnov (KS) Statistik auf dem 10, 5, 1 Prozentni-
veau. ME, MAE und MAPE bedeuten durchschnittlicher Fehler, durchschnittlicher absoluter Fehler
und durchschnittlicher absoluter prozentualer Fehler. Die Parameter fiir die Out-of-Sample-Analyse
werden nach jeder Vorhersage (also fiir jeden Tag) neu geschétzt, wobei alle Preisinformationen
bis zum vorhergehenden Tag genutzt werden. Die erste Schitzung startet nach den ersten 100
Werten der Preiszeitreihe. Die Berechnung der Vorhersagefehler fiir die In-Sample-Analyse startet
ebenfalls erst nach den ersten 100 Werten, um vergleichbar zu sein. Fiir die In-Sample-Analyse
werden allerdings auf der kompletten Preiszeitreihe geschétzte Parameter verwendet.

Sample beziiglich ihrer KS-Werte, wobei der HG-Prozess relativ zu den anderen
aufholt und mit einem KS-Wert von 0,089 kaum noch schlechter als der RS-Prozess
mit einem KS-Wert von 0,082 ist. Der JD-Prozess scheint Out-of-Sample die bes-
ten Verteilungseigenschaften aufzuweisen. Mit einem KS-Wert von 0,070 wird die

Verteilungsannahme nur knapp auf dem 10%-Signifikanzniveau abgelehnt.
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4.4.7 Fazit: Direkte COs-Preismodellierung

Aus der Prozesskalibrierung haben sich einige interessante Erkenntnisse beziiglich
der dynamischen Eigenschaften historisch beobachteter EUA-Preise ergeben. Zu-
nachst einmal gibt es empirisch keinen Hinweis auf Mean-Reversion in den Daten.
Dementsprechend sind auch die geschatzten Volatilitaten o fiir die GBB und den
OU-Prozess praktisch gleich grol und die beiden Prozesse unterscheiden sich nur
durch ihre Drift. Da das EUA als Underlying handel- und lagerbar ist, ist die Drift
der beiden Prozesse unter dem risikoneutralen Maf irrelevant.”® Dies bedeutet aber
auch, dass fiir EUAs Optionswerte bei Annahme eines OU-Prozesses praktisch gleich
den Optionswerten bei Annahme einer GBB sein werden. Der OU-Prozess kann

daher von der weiteren Analyse ausgeschlossen werden.

Die Einfithrung einer Preisobergrenze mit dem MRBV-Prozess verbessert die An-
passungsgiite im Vergleich zur einfachen geometrisch Brownschen Bewegung fiir die
1. Handelsperiode. Allerdings kann der MRBV-Prozess nicht mit dem Sprungdif-
fusions-, dem Heston-GARCH- und dem Regime-Switching-Prozess konkurrieren.
Fiir die zweite Handelsperiode gibt es empirisch keine Hinweise auf eine Preis-
obergrenze und auch aus regulatorischer Sicht erscheint eine Obergrenze ab 2008
wenig wahrscheinlich. Da die erste Handelsperiode nahezu voriiber ist, kann somit
auch der MRBV/MRBVm-Prozess fiir die weitere Analyse ausgeschlossen werden.
In-Sample scheinen der JD- und der RS-Prozess die beste Anpassungsgiite aufzu-
weisen. Wahrend fiir Out-of-Sample-Prognosen von einem Tag der HG-Prozess zwar
aufholen kann, scheint der JD-Prozess am geeignetsten zu sein und verpasst die In-

signifikanz des KS-Verteilungstests auf dem 10%-Niveau nur knapp.

Die empirische Performance der untersuchten Prozesse ist zum Teil recht vielver-
sprechend. Wie z. B. von Paolella und Taschini (2006) am Beispiel von GARCH-
Prozessen gezeigt, konnen die diskutierten Prozesse natiirlich weiter verfeinert wer-
den, z.B. im Hinblick auf zusatzliche stochastische Komponenten oder alternative
Verteilungsannahmen. Dabei sollte aber die praktische Anwendbarkeit, insbesondere
im Hinblick auf die Bewertung von Derivaten, wie z. B. Optionen, im Auge behalten

werden.

°1Vgl. z.B. Lo und Wang (1995).



Kapitel 5
Bewertung von COsy-Derivaten

Sowohl die Ergebnisse der Expertenbefragung als auch die aktuelle Marktentwick-
lung zeigen deutlich, dass im EU EHS ein aktiver Markt fiir CO5-Derivate entsteht.
Aufbauend auf der im vorigen Kapitel erfolgten ausfiithrlichen Analyse der CO,-
Preisdynamiken sollen nun Bewertungsmethoden fiir diese CO5-Derivate diskutiert

werden.

Grundsétzlich kann zwischen Instrumenten mit linearer Auszahlungsfunktion, wie
Forwards und Futures, und solchen mit nichtlinearer Auszahlungsfunktion, wie z. B.
Optionen, unterschieden werden. Beziiglich der Bewertung von Forwards und Futu-
res wird nachfolgend analysiert, inwieweit innerhalb von Handelsperioden auf den
Cost-of-Carry-Ansatz zuriickgegriffen werden kann. Fiir die Optionsbewertung wird
hingegen die risikoneutrale Bewertung diskutiert. Eine Voraussetzung fiir die risi-
koneutrale Bewertung ist allerdings die Annahme eines zu Grunde liegenden sto-
chastischen CO,-Preisprozesses. Da diese Annahme im noch jungen EU EHS mit
grofler Unsicherheit belastet ist und sich zudem im EU EHS noch kein Prozess als
Standard herausgebildet hat, wird am Beispiel von européischen Optionen analy-
siert, inwieweit das mit der Bewertung verbundene Modellrisiko empirisch relevant

ist und durch welche Strategien es gemindert werden kann.

5.1 COs-Derivatebewertung in der Literatur

Da es erst seit wenigen Jahren empirische Arbeiten zu moglichen stochastischen Pro-

zessen fiir CO,-Preise gibt, sind derzeit auch nur sehr wenige Arbeiten bekannt, die

123
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sich dariiber hinaus mit der Bewertung von Derivaten auf CO,-Emissionszertifikate

beschéaftigen.

Vor dem Start des EU EHS im Jahr 2005 nutzten praktisch alle einschlagigen Ar-
beiten, die sich in irgendeiner Form mit der Bewertung von Optionen auf Emis-
sionszertifikate beschaftigen, Standardverfahren aus dem Aktienbereich, ohne die
dahinter liegenden Annahmen zu hinterfragen. Beispiele sind Tucker (2001), der die
bekannte Black/Scholes-Formel nutzt, und de Jong und Oosterom (2004), die ein
Binomialmodell geméf Cox, Ross und Rubinstein (1979) verwenden. Beide Arbeiten

unterstellen implizit eine geometrisch Brownsche Bewegung fiir die Preisdynamik.

Auch in der Praxis sind dariiber hinaus keine alternativen Bewertungsansitze ver-
breitet. Die vorletzte Seite des in Abschnitt 3.3 diskutierten Interviewleitfadens
enthélt die offene Frage, welche Methoden die befragten Experten kennen wiirden,
um Derivate auf Emissionszertifikate zu bewerten. Von den 25 Experten wurde neun
Mal die Black/Scholes-Formel als Antwort genannt. Auf den Black/Scholes-Preis
wiirde dann eine grob geschéatzte Pramie aufgeschlagen werden, unabhéangig davon,
ob die Annahmen dieser Bewertungsmethode erfiillt seien oder nicht. Die anderen
kannten entweder keine geeignete Methode oder betonten, dass dies im Moment

noch eine grofle Diskussion sei.

Parallel zur vorliegenden Arbeit entstanden dann im Jahr 2006 die Arbeiten von
Borak et al. (2006), Daskalakis, Psychoyios und Markellos (2006) und Fehr und
Hinz (2006), die alle die Bewertung von COy-Derivaten entweder zum Inhalt haben

oder zumindest ansprechen.

Borak et al. (2006) untersuchen die Bewertung von Forwards und Futures mit Lauf-
zeiten bis zum Jahr 2012. Dazu verwenden sie den auf Commoditymarkten iiblichen
Convenience-Yield-Ansatz.! Sie unterscheiden dabei formal nicht zwischen erster
und zweiter Handelsperiode. Fiir die erste Handelsperiode finden sie nur geringe,
teilweise nicht signifikant von null verschiedene Convenience-Yields. Fiir Termin-
kontrakte mit Enddatum in der zweiten Handelsperiode finden sie signifikant von
null verschiedene und deutlich positive Convenience-Yields. Wahrend die gefunde-
nen Ergebnisse fiir die erste Handelsperiode durch die 6konomische und empirische

Analyse in Abschnitt 5.2 gestiitzt werden, erscheint fiir die zweite Handelsperiode

Vgl. zum Convenience-Yield-Ansatz z.B. Geman (2005), S. 35ff. Fiir eine Diskussion des
Convenience-Yield-Ansatzes im EU EHS siehe auch Abschnitt 5.2.1.
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die Interpretation der Differenz von Spot- und Terminpreisen als Convenience-Yield
fraglich. Eine Convenience-Yield wird iiblicherweise mit einem zusatzlichen Nutzen
(gegebenenfalls auch Schaden) des Underlyings im Vergleich zum Terminkontrakt
begriindet. Ein EUA der 1. Handelsperiode hat allerdings fiir die 2. Handelsperiode
iiberhaupt keinen Nutzen mehr. So lag z. B. der Schlusskurs eines EUAs am 31.
Januar 2007 an der EEX bei EUR 2,28. Zur gleichen Zeit lag der Schlusskurs des
Futures 2008 an der ICE/ECX bei EUR 15,30. Das spricht eher fiir eine vollstandige

Abkopplung der Preise als fiir eine Convenience-Yield.

Ahnlich zur vorliegenden Arbeit nutzen auch Daskalakis, Psychoyios und Markel-
los (2006) die risikoneutrale Bewertung fiir COg-Derivate. Als zu Grunde liegenden
Spotpreisprozess schlagen sie einen Sprungdiffusionsprozess vor. Fiir die erste Han-
delsperiode ist diese Bewertungsmethode somit aquivalent zur hier vorgeschlagenen
Bewertungsmethode bei Nutzung des in Abschnitt 4.4.3 kalibrierten JD-Prozesses.
Allerdings nutzen Daskalakis, Psychoyios und Markellos (2006) auch fiir die Bewer-
tung von Optionen mit Laufzeiten bis in die zweite Handelsperiode hinein die aus
dem Spotpreis geschatzten Parameter. Stattdessen wird nachfolgend in Abschnitt
5.3 argumentiert, warum die Parameter fiir die Bewertung solcher Optionen besser

aus Terminpreisen fiir die zweite Handelsperiode geschatzt werden sollten.

Fehr und Hinz (2006) leiten aus ihrem Gleichgewichtsmodell einen stochastischen
Prozess fiir COy-Preise ab. Thr Modell ist zwar nicht zur Bewertung von derivativen
Instrumenten gedacht, insbesondere da es nicht an Marktpreise fiir EUAs kalibriert
werden kann. Die Autoren diskutieren aber prinzipiell den Erwartungswert und die
Sensitivitat der Auszahlung einer européischen CO,-Kaufoption basierend auf dem
abgeleiteten Preisprozess. Auf Grund der sich aus ihrem Modell ergebenden Preis-
obergrenze fiir CO4-Preise hat auch die mogliche Auszahlung der Option eine klare

Obergrenze.

5.2 Bewertung von linearen CQOs-Derivaten

Die Frage nach der korrekten Bewertung von Forwards und Futures ist einerseits
interessant fiir Unternehmen, die den Terminhandel im EU EHS in ihre Risiko-
managementsysteme integrieren mochten. Andererseits kommt der Frage nach dem

Zusammenhang von Spot- und Terminpreisen auch fiir die Bewertung komplexerer
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Derivate auf EUAs grofle Bedeutung zu. Dies gilt insbesondere fiir Derivate mit
Laufzeiten in die kommende Handelsperiode hinein. Fiir diese existiert zwar kein
gehandeltes Underlying im Spotmarkt, wohl aber werden Terminkontrakte mit Lauf-
zeiten iiber die Handelsperiodengrenze hinaus liquide an Borsen gehandelt. Ist nun
die generelle Beziehung zwischen Spot- und Terminmarkt bekannt, konnen diese
Terminkontrakte moglicherweise dazu genutzt werden, komplexere Derivate fiir die

kommende Handelsperiode zu duplizieren und damit auch zu bewerten.

5.2.1 Zusammenhang von Spot- und Terminmarkt

Wegen der bis auf eventuelle Kontofiithrungsgebiihren verlustfreien Lagerbarkeit von
EUAs ist innerhalb der ersten Handelsperiode der einzig sinnvolle Grund dafiir,
dass sich diskontierte Terminpreise von Spotpreisen unterscheiden, eine mogliche
Convenience-Yield von EUAs. Waren bei einer Convenience-Yield von null die Spot-
preise unter den diskontierten Terminpreisen, so wire mit Hilfe des Kaufs von EUAs
auf Kredit und des gleichzeitigen Abschlusses einer Leerverkaufsposition in einem
Terminkontrakt ein risikoloser Gewinn méglich.? Wiren Spotpreise hoher als diskon-
tierte Terminpreise, so wiirde man dquivalent EUAs im Spotmarkt verkaufen und
gleichzeitig die Gegenposition im Terminmarkt eingehen, was wiederum einen risi-
kolosen Gewinn zur Folge hatte. Zu beachten ist dabei allerdings, dass letztgenannte
Moglichkeit den Besitz von EUAs voraussetzt, da im jungen EU EHS institutionali-
sierte Leerverkaufsmoglichkeiten im Spotmarkt noch nicht existieren. Somit konnen

nur COs-regulierte Unternehmen mit zugeteilten EUAs dies ausnutzen.

Die Frage stellt sich, welcher Vorteil aus dem Halten von Emissionszertifikaten ge-
geniiber dem Eingehen einer dquivalenten Forward- oder Futuresposition eine po-
sitive Convenience-Yield verursachen konnte. Fiir Terminkontrakte, die vor dem
nachsten verpflichtenden Einreichungstermin fiir EUAs enden, ist kein Nachteil ge-
geniiber im Bestand gehaltenen EUAs zu erkennen. Enden sie nach dem néchsten
Einreichungstermin, so haben sie den Nachteil, dass sie nicht zur Erfillung der re-
gulatorischen Pflichten genutzt werden konnen. Hierbei ist allerdings zu beachten,
dass COs-regulierten Unternehmen das Borrowing von EUAs um ein Jahr offen

steht, falls sie einen temporaren Engpass an EUAs haben. Nur wenn die Position

?Dieses Vorgehen ist gemeinhin als ,Long Arbitrage® bekannt, die Gegenposition davon als
»Short Arbitrage*.
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eines Unternehmens in einem Terminkontrakt, der nach dem nachsten Einreichungs-
termin endet, grofler als die Moglichkeit zum Borrowing ist, stellt dies eine reale Ein-
schrankung dar. Das mogliche maximale Leerverkaufsvolumen eines Unternehmens
ist somit auf die Hohe der jahrlichen Zuteilung beschréankt. Ein mdoglicher weiterer
Grund fiir eine positive Convenience-Yield konnte darin bestehen, dass Unterneh-
men nicht an die zuverlassige Lieferung von Terminkontrakten glauben. Dies sollte
jedoch fiir borsengehandelte Futures in einem effizienten Markt keine Rolle spielen.

Ein weiterer Nutzen des Haltens von EUAs ist nicht erkennbar.

Die nachfolgend getestete Hypothese ist, dass die diskutierten Griinde fiir eine mogli-
che Convenience-Yield vernachlassigbar sind und der Zusammenhang von Spot- und
Terminpreisen durch den Cost-of-Carry-Zusammenhang beschrieben werden kann.?
Ohne Convenience-Yield und Lagerkosten entsprechen die Cost-of-Carry-Kosten ge-
rade dem risikolosen Zinssatz. Die vermutete Beziehung zwischen Spot- und Ter-

minpreisen von EUAs in der 1. Handelsperiode des EU EHS lautet somit
Ft(T) = eT(Tit)St, (51)

wobei Fy(T) zum Zeitpunkt ¢ den Preis eines Terminkontrakts auf ein EUA mit
Lieferdatum T bezeichnet. S; steht fiir den Spotpreis eines EUAs zum Zeitpunkt ¢,

wahrend 7 den aktuellen risikolosen Zinssatz beschreibt.

Somit konnen nun aus beobachteten Spotpreisen und dem entsprechenden risiko-
losen Zinssatz nach Gleichung (5.1) theoretische Terminpreise berechnet und diese
mit beobachteten Preisen von borsengehandelten Futures verglichen werden.* Der
Zusammenhang zwischen Spot- und Terminpreisen kann aquivalent auch in Form

von Renditen ausgedriickt werden. Es sei

y(T) = = L In {Eg)] , (5.2)

wobei y;(T") die implizit aus Spot- und Terminpreis bestimmte Rendite von ¢ nach T’
beschreibt. Diese Rendite sollte gleich dem fiir diese Zeitperiode giiltigen risikolosen

Zinssatz r sein.

3Vgl. Uhrig-Homburg und Wagner (2007). Mit Cost-of-Carry werden iiblicherweise die Be-
standshaltekosten bezeichnet.

4Wie bereits in Abschnitt 4.4.1 begriindet, wird erneut der Unterschied zwischen Forwards und
Futures vernachlassigt.
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5.2.2 Datengrundlage

Fiir die nachfolgenden empirischen Tests des Zusammenhangs von Spot- und Ter-
minpreisen werden Preisdaten der liquidesten Borsen fiir EUAs und EUA-Futures,
also der Powernext bzw. der ICE/ECX, verwendet. Ideal wére die Verwendung von
Innertagesdaten mit genauen Informationen, zu welchen Uhrzeiten die Transaktio-
nen stattgefunden haben, um Spot- und Terminpreise exakt abzugleichen. Trans-
aktionsdaten zeigen allerdings, dass selbst fiir die beiden liquidesten Borsen, die
Powernext und die ICE/ECX, zumindest zu Beginn viele Tage ein Handelsvolumen
von null aufgewiesen haben. So lag fiir diese beiden Borsen von Juni 2005 bis Juni
2006 der Anteil an Tagen, an denen es zumindest an einer der Borsen keinen Han-
del gab, bei etwa 20%.% In solch einer Situation ist es wenig sinnvoll zu versuchen,
Spot- und Terminpreise innertéglich abzugleichen. Stattdessen werden nachfolgend
tagliche Schlusskurse verwendet. Die empirischen Tests umfassen den Zeitraum vom
24. Juni 2005 bis zum 15. November 2006.5

Fiir die Tests werden Futures mit Laufzeiten bis Dezember 2006 und Dezember 2007
verwendet.” Zusétzlich wird auch der Future mit einer Laufzeit bis Dezember 2008 in
die Analyse mit aufgenommen, um den Bruch zwischen den beiden Handelsperioden
des EU EHS zu demonstrieren. Da es vor 2008 auf Grund der Banking-Restriktionen
fiir diesen Future kein gehandeltes Underlying gibt, ist auch die Giiltigkeit der pos-
tulierten Spot-Terminpreisbeziehung nach den Gleichungen (5.1) und (5.2) nicht
zu vermuten. Zur Berechnung der risikolosen Zinssétze werden bis zu einer Laufzeit
von einem Jahr erneut EURIBOR-Satze und fiir groflere Laufzeiten EuroSwap-Satze

verwendet.

Einen ersten Eindruck tiber den tatsichlichen Zusammenhang gibt Abbildung 5.1,
welche theoretisch nach Gleichung (5.1) aus Spotpreisen und Zinssétzen berechnete
Terminpreise und beobachtete Preise fiir Futures mit einer Laufzeit bis Dezember des

Jahres 2006 einander gegeniiberstellt. Die Ubereinstimmung der beiden Zeitreihen

5Quelle: Volumendaten von Bloomberg.

5Der Grund, warum nicht wie bei der Kalibrierung der stochastischen Prozesse Daten bis ein-
schlielich Dezember 2006 verwendet werden, liegt darin, dass der Future 2006 im Dezember 2006
fallig wurde und auf Grund der hohen Tick Size von EUR 0,05 und der geringen Restlaufzeit keine
aussagekraftigen Tests mehr moglich sind. Bei nur wenigen Tagen Restlaufzeit sind die theoreti-
schen Zinsunterschiede von Spot- und Terminpreis kleiner als diese Tick Size.

"Der Future mit Laufzeit Ende 2005 wurde nicht analysiert, da die Zeitreihe zu kurz fiir sta-
tistisch relevante Aussagen ist und dariiber hinaus zu Beginn das Handelsvolumen sehr gering
war.
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Abbildung 5.1: Theoretischer Terminpreis 2006 versus beobachteter Fu-
turespreis. Die durchgezogene Linie zeigt beobachtete Preise fiir den Future 2006
von der ICE/ECX mit Lieferdatum 18. Dezember 2006. Die gestrichelte Linie re-
prasentiert den theoretischen Terminpreis, wenn Preise von EUAs an der Powernext
mit dem risikolosen Zinssatz entsprechend Gleichung (5.1) aufgezinst werden.
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Abbildung 5.2: Theoretischer Terminpreis 2008 versus beobachteter Fu-
turespreis. Die durchgezogene Linie zeigt beobachtete Preise fiir den Future 2008
von der ICE/ECX mit Lieferdatum 15. Dezember 2008. Die gestrichelte Linie re-
prasentiert den theoretischen Terminpreis, wenn Preise von EUAs an der Powernext
mit dem risikolosen Zinssatz entsprechend Gleichung (5.1) aufgezinst werden.
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Abbildung 5.3: Implizite Rendite aus EUA und Future 2006 versus be-
obachteter Zinssatz. Die durchgezogene Linie zeigt die nach Gleichung (5.2) aus
EUA (Powernext) und Future 2006 (ICE/ECX, Lieferung 18. Dezember 2006) be-
rechnete Rendite. Die gestrichelte Linie reprasentiert entsprechend der Laufzeit den
beobachteten risikolosen Zinssatz.
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Abbildung 5.4: Implizite Rendite aus Future 2006 und Future 2007 ver-
sus beobachteter Zinssatz. Die durchgezogene Linie zeigt die nach Gleichung
(5.2) aus EUA-Future 2006 und Future 2007 (beide ICE/ECX, Lieferung jeweils
Dezember) berechnete Rendite. Die gestrichelte Linie représentiert entsprechend
der Laufzeit den beobachteten risikolosen Zinssatz.
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ist offensichtlich sehr hoch, insbesondere fiir die zweite Hélfte der Beobachtungs-
periode ist ein Unterschied kaum noch zu erkennen. Anders stellt sich der Sach-
verhalt in Abbildung 5.2 dar, die theoretische Terminpreise und beobachtete Preise
fiir Futures mit Laufzeit bis Dezember des Jahres 2008 vergleicht. Wie vermutet
ist der Cost-of-Carry-Ansatz offensichtlich nicht in die zweite Handelsperiode hinein

glltig.

Abbildungen 5.3 und 5.4 vergleichen risikolose Zinssiatze mit impliziten Renditen,
die nach Gleichung (5.2) berechnet wurden. Wahrend Abbildung 5.3 Renditen aus
EUA und Future 2006 zeigt, prasentiert Abbildung 5.4 implizite Renditen, die di-
rekt aus dem Future 2006 und dem Future 2007 ohne Nutzung von Spotpreisen
berechnet wurden. In dieser Darstellung werden die Abweichungen von der theoreti-
schen Gleichgewichtsbeziehung zwischen EUA-Preisen und Terminpreisen wesentlich
deutlicher. Diese Abweichungen sollen nun auf statistische Relevanz hin untersucht

werden.

5.2.3 Empirischer Test des Cost-of-Carry-Zusammenhangs

GeméB Gleichung (5.1) sei der Unterschied zwischen beobachtetem und theore-

tischem Terminpreis als Gleichgewichtsfehler
v = F(T) — T, (5.3)

definiert. Analog sei nach Gleichung (5.2) der Unterschied zwischen impliziter Ren-

dite und risikolosem Zinssatz als Gleichgewichtsfehler

= =——n [th} - (5.4)

definiert. Bei Giiltigkeit der Hypothese des Cost-of-Carry-Zusammenhangs sollten
sowohl v; als auch w; konstant und null sein. In einem jungen Markt wie dem
EU EHS kann es allerdings sein, dass Informationen im Spot- und Terminmarkt
mit unterschiedlicher Geschwindigkeit verarbeitet werden. Die Gleichgewichtsfehler
konnen dann temporar von null abweichen, sollten allerdings immer wieder zu null

zuriick tendieren, also Mean-Reversion zeigen. Dies wird mit den bereits erwahnten
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ADF- und PP-Tests getestet.® Getestet wird sowohl mit als auch ohne Beriick-
sichtigung einer Konstanten in der Regressionsgleichung der Einheitswurzeltests.
Obwohl sowohl v; als auch w; stationar mit Durchschnitt null sein sollten, konnte
ein von null verschiedener Durchschnitt empirisch auch bei Giiltigkeit des Cost-of-
Carry-Zusammenhangs z. B. dann auftreten, wenn die verwendeten EURIBOR- bzw.
EuroSwap-Zinssatze nicht exakt den fiir die Marktteilnehmer im EU EHS relevanten

Zinssatzen entsprechen.

Tabelle 5.1 gibt einen kurzen Uberblick iiber die fiir die Berechnung der Gleichge-
wichtsfehler verwendeten Zeitreihen und ihrer Abkiirzungen. Zudem werden Mittel-
wert und Standardabweichung der jeweiligen Zeitreihe mit angegeben. Tabelle 5.2
prasentiert Ergebnisse der Einheitswurzeltests fiir die gesamte Zeitperiode von Juni
2005 bis November 2006, wahrend Tabelle 5.3 die Ergebnisse der gleichen Tests fiir
eine verkiirzte Zeitperiode von Dezember 2005 bis November 2006 zeigt. Der Grund
fiir die Tests auf der verkiirzten Zeitperiode besteht darin, dass im Dezember 2005
zum ersten Mal Futures fallig wurden. Wie insbesondere in den Abbildungen 5.3
und 5.4 erkennbar, sind nach diesem Datum die Abweichungen von beobachteten
und theoretischen Terminpreisen deutlich geringer geworden. Griinde hierfiir werden

nach der Besprechung der Ergebnisse der statistischen Analyse diskutiert werden.

In Tabelle 5.2 sind die Ergebnisse nicht eindeutig. Fiir alle getesteten Kombinatio-
nen von Spotpreisen mit Preisen fiir Futures 2006 und Futures 2007 (F06/TF06,
F07/TF07, Y06/106 und Y07/107) wird die Hypothese einer Einheitswurzel klar ab-
gelehnt, wie an den grofitenteils signifikanten Statistiken erkennbar. Fiir diese Kom-
binationen kann der Gleichgewichtsfehler somit als stationér angesehen werden. Fiir
die verbleibenden getesteten Kombinationen sind insbesondere bei Beriicksichtigung
eines von null verschiedenen Mittelwerts viele Statistiken nicht mehr signifikant. Wie
Tabelle 5.3 zeigt, wird das Bild deutlich klarer, wenn nur Preise ab Dezember 2005
berticksichtigt werden. Die Ergebnisse unterstiitzen nun eindeutig die Hypothese,
nach der die Gleichgewichtsfehler innerhalb einer Periode stationdr um null sein
sollten. Bis auf Kombinationen von EUA und Future 2008 (F08/TF08, Y08/108)

8Neben den einfachen ADF- und PP-Tests existieren auch fortgeschrittenere Verfahren, die z. B.
auf Trends oder strukturelle Briiche in den Daten testen konnen. Hier ist allerdings lediglich von
Interesse, ob die Gleichgewichtsfehler stationdr um null herum sind, wofiir die ADF- und PP-Tests
geniigen. Vgl. generell zu methodischen Problemen beim Testen des Zusammenhangs von Spot-
und Terminmérkten z. B. Brenner und Kroner (1995) und Theissen (2005).
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Tabelle 5.1: Beschreibung der Zeitreihen fiir die Tests des Zusammen-
hangs von Spot- und Terminmarkt.

Name Beschreibung Mittel- Stand.-
wert Abw.

Beobachteter Futurespreis EUR

FO6 ICE/ECX Future, Laufzeitende 18.12.2006 20,47 5,37

Fo7 ICE/ECX Future, Laufzeitende 17.12.2007 20,95 5,46

FO08 ICE/ECX Future, Laufzeitende 15.12.2008 21,04 3,69

Theoretischer Terminpreis EUR

TF06  Termin 2006, berechnet aus Powernext Spotpreis 20,64 5,46
TFO07  Termin 2007, berechnet aus Powernext Spotpreis 21,30 5,59
TF0607 Termin 2007, berechnet aus ICE/ECX Future 2006 21,14 5,50
TFO08  Termin 2008, berechnet aus Powernext Spotpreis 21,21 6,45

Implizite Rendite Prozent

Y06 Rendite aus Spotpreis und Future 2006 2,62 3,30
Y07 Rendite aus Spotpreis und Future 2007 2,40 1,74
Y0607 Rendite aus Future 2006 und Future 2007 2,37 1,40
YO8 Rendite aus Spotpreis und Future 2008 7,76 17,00
Beobachteter Zinssatz Prozent

106 Spotzinssatz entsprechend Future 2006 2,88 0,40
107 Spotzinssatz entsprechend Future 2007 3,17 0,50

10607  Terminzinssatz entsprechend Zeitperiode zwischen 3,29 0,49
Laufzeitende Future 2006 und Future 2007

108 Spotzinssatz entsprechend Future 2008 3,35 0,52

Theoretische Terminpreise werden mit Hilfe von Gleichung (5.1) aus beobachteten Spot- bzw.
Futurespreisen fiir EUAs sowie beobachteten Zinssétzen berechnet. Ebenso werden implizite Ren-
diten mit Hilfe von Gleichung (5.2) berechnet. Renditen sind auf annualisierter Basis angegeben.
Spot- und Terminzinssétze werden aus der beobachteten Zinskurve entsprechend der Laufzeit der
jeweiligen Futures berechnet und ebenso auf annualisierter Basis angegeben.
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Tabelle 5.2: Einheitswurzeltests fiir Gleichgewichtsfehler Spot- versus
Terminpreis — Zeitraum 06/2005 - 11/2006.

Einheitswurzeltests ohne Beriicksichtigung Konstante

Zeitreihen fiir Be- | AIK ADF ¢t PP Zt LB ADFt PP Zt
rechnung

F06, TF06 4 -3,15%**  -10,39%** 9 -1,87* -12, 110
F07, TFO7 5 -1,91* -6,15%%* 9 1,46 -6,97HK*
F07, TF0607 2 -1,62* -2,03%F 2 -1,62* -2,03%*
F08, TF08 2 -0,37 -0,46 12 -0,96 -0,63
Y06, 106 10 -2,13%F  -16,61%*FF 9 -1,87* -16,24%**
Y07, 107 10 -1,14 -10,80*%** 9 -0,95 -10,39%**
Y0607, 10607 5 -1,18 -1,86* 2 -1,55 -2,02%%
Y08, 108 0 3,17 3,17 0 3,17 3,17

Einheitswurzeltests mit Berticksichtigung Konstante

Zeitreihen fiir Be- | AIK ADF tu PP Zty LB ADF tu PP Ztu
rechnung

F06, TF06 4 3 ARTRE 1] 30wk 1,95 -13,14%F
FO7, TFO7 5 -2,11 ST TR -1,46 -8, 817K
F07, TF0607 2 172 29,42 1,72 29,42
F08, TF08 1 -0,18 -0,42 12 -0,85 -0,55
Y06, 106 10 -2,18 -16,66*** 9 -1.93 -16,29%%*
Y07, 107 10 -1,48 -12,95%%% 9 127 -12 50%%*
Y0607, 10607 5 -1,43 -2,51 2 -1.89 -2,64%*
Y08, 108 0 2,77 2,77 0 2,77 2,77

* ok ¥EE bedeutet Ablehnung der Nullhypothese einer Einheitswurzel auf dem 10, 5, 1
Prozentniveau. ADF t/ty bzw. PP Zt/Zty bezeichnen die t-Statistiken der ADF- bzw. PP-
Einheitswurzeltests mit/ohne Beriicksichtigung einer Konstanten in der Regressionsgleichung. ATK
gibt an, bis zu welcher Zeitdifferenz nach dem Akaike Informationskriterium Autokorrelationen
berticksichtigt werden. Gleiches gilt fiir LB, wobei hier das Kriterium fiir die aufzunehmenden
Zeitdifferenzen die Insignifikanz der LB-Teststatistik fir H=20 Lags auf dem 10%-Niveau ist.
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Tabelle 5.3: Einheitswurzeltests fiir Gleichgewichtsfehler Spot- versus
Terminpreis — Zeitraum 12/2005 - 11/2006.

Einheitswurzeltests ohne Beriicksichtigung Konstante

Zeitreihen fiir Be- | AIK ADF ¢ PP Zt LB ADFt PP Zt
rechnung
F06, TF06 0 -13,43%FF 13, 43%%* -3,65% K 13 47K
FO7, TFO7 0 -12,45%F% 12 45HH* -2,92%F% 12 93Hkk
F07, TF0607 3 -2,34%% -3,98%** -3,59%HH 4 12X
F08, TF08 1 -0,21 -0,35 14 -0,70 -0,58
Y06, 106 13 -2,59%FF - _14,60%F 9 _2,04%F 14, 12%%F
Y07, 107 10 -1,39 -14,05%*%% 9 -1,01 -13, 794
Y0607, 10607 4 -1,44 -3,08%FFF 2 237k 3 10*HH
Y08, 108 0 2,74 2,74 0 2,74 2,74
Einheitswurzeltests mit Berticksichtigung Konstante
Zeitreihen fiir Be- | AIK ADF tuy PP Ztp LB ADF tu PP Ztu
rechnung
F06, TF06 0 S13, 47K 13 47K 9 3 ThRRR 13 497k
FO7, TFO7 0 S12,49%HF 12 49%HK 4 4 g5FHE ] BNk
F0O7, TF0607 3 -2, 52K 4 4Ok -3,82 -4 37K
F08, TFO8 1 -0,45 -0,56 14 -0,80 -0,72
Y06, 106 13 -2,76%* -14,43**%% 9 -2.06 -14,14%4%
Y07, 107 10 -1,48 -14,12%%F 9 -1,12 -13,86%**
Y0607, 10607 4 -1,67 -3,42%*% 2 -253 -3,41°%*
Y08, 108 0 2,11 2,11 0 2,11 2,11
ko ksk

, FFF** bhedeutet Ablehnung der Nullhypothese einer Einheitswurzel auf dem 10, 5, 1
Prozentniveau. ADF t/ty bzw. PP Zt/Zty bezeichnen die t-Statistiken der ADF- bzw. PP-
Einheitswurzeltests mit/ohne Beriicksichtigung einer Konstanten in der Regressionsgleichung. ATK
gibt an, bis zu welcher Zeitdifferenz nach dem Akaike Informationskriterium Autokorrelationen
berticksichtigt werden. Gleiches gilt fiir LB, wobei hier das Kriterium fiir die aufzunehmenden
Zeitdifferenzen die Insignifikanz der LB-Teststatistik fir H=20 Lags auf dem 10%-Niveau ist.
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sind nun die meisten Statistiken signifikant.® Zumindest seit Dezember 2005 schei-
nen somit Spot- und Terminpreise einer klaren und nur vom risikolosen Zinssatz
abhéngigen Gleichgewichtsbeziehung zu geniigen. Wie erwartet gilt dies nicht fiir

Spotpreise und Preise des Futures 2008.

Die Testergebnisse fiir die Kombinationen F07/TF0607 und Y0607/10607, die nur
die Beziehung zwischen Preisen von Futures verschiedener Laufzeit beschreiben, un-
terscheiden sich von den Testergebnissen der Kombinationen, die den Spotpreis ent-
halten. Tatséchlich wird in Tabelle 5.2 die Stationaritdtshypothese fiir erstere eher
nicht unterstiitzt und wie Tabelle 5.3 zeigt, sind selbst nach Dezember 2005 die Test-
statistiken zwar signifikant, allerdings doch deutlich niedriger als fiir Kombinationen,
die den Spotpreis enthalten. Der Grund hierfiir wird nach einem Vergleich der Ab-
bildungen 5.3 und 5.4 klar. Die Abweichungen vom postulierten Gleichgewicht sind
wesentlich weniger volatil, wenn an Stelle von Spot- und Futurespreisen (Abbildung
5.3) Preise fiir Futures unterschiedlicher Laufzeit miteinander verglichen werden
(Abbildung 5.4). Somit ist selbst bei kleinen Abweichungen die Wahrscheinlichkeit

einer Zuriickweisung der Stationaritatsannahme statistisch gesehen viel grofer.

Ein moglicher Grund fiir diese geringere Volatilitat konnte darin bestehen, dass der
Future 2006 wesentlich liquider als der Future 2007 gehandelt wurde. Zumindest
zu Beginn der Zeitreihen gab es Tage, an denen es fiir den Future 2007 kein Han-
delsvolumen gab. Damit ware der angegebene Preis fiir den Future 2007 kein realer
Preis, sondern die Borse konnte diesen Preis z. B. durch einfaches Aufzinsen des
Futures 2006 ermittelt haben. Allerdings war der Future 2007 immer noch liqui-
der als borsengehandelte Emissionszertifikate selbst. Ein wahrscheinlicherer Grund
fiir die volatileren Abweichungen von der Gleichgewichtsbeziehung bei Spot- und
Futurespreisen liegt daher in unterschiedlichen Handelszeitpunkten sowie moglicher-
weise unterschiedlichen Transaktionskostenstrukturen auf Spot- und Terminmarkten
begriindet. Dadurch konnen Schlusskurse divergieren. Im Ergebnis sind wahrschein-

lich die statistischen Tests, die nur auf Futurespreisen basieren, am verlasslichsten.

Die Stationaritétstests haben gezeigt, dass die nach Gleichungen (5.3) und (5.4) be-
stimmten Gleichgewichtsfehler innerhalb der aktuellen Handelsperiode immer wieder

zu null zuriick tendieren. In einem reifen Markt wiirde man allerdings dariiber hinaus

9In einigen Fillen ist der PP-Test signifikant, der ADF-Test jedoch nicht. Ein Grund fiir die Un-
terschiede kann z. B. Heteroskedastizitat in den Daten sein. Im Gegensatz zum ADF-Test korrigiert
der PP-Test um Heteroskedastizitat.
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erwarten, dass Spot- und Terminpreise auch auf taglicher Basis im Gleichgewicht
sind und sich nicht fiir mehrere Tage davon entfernen. Um dies zu testen, konnte
man versucht sein, die ersten Differenzen aus beobachtetem Futurespreis und theo-
retischem Terminpreis bzw. aus impliziter Rendite und Zinssatz zu regressieren. Die
zuvor festgestellte Stationaritat der Gleichgewichtsfehler bedeutet aber nichts an-
deres, als dass die Variablen, mit denen die Gleichgewichtsfehler berechnet wurden,
kointegrierte Prozesse sind. Aus 0konometrischer Sicht besteht somit die Gefahr ei-
ner Scheinkorrelation. Nach Engle und Granger (1987) kann eine valide Regression

zweier kointegrierter Variablen v, und v in Fehlerkorrekturform

vy — V1 = Po + Bi(Vr — Pi—1) + Ba(vir — Y1) + & (5.5)

durchgefiihrt werden, wobei mit £; normalverteilte Residuen bezeichnet seien. Wiirde
der langfristige Zusammenhang [35(v;_1 — ;1) in obiger Gleichung fehlen, wére die
Regression fehlspezifiziert. Bei einer Regression von beobachtetem Futurespreis und
theoretischem Terminpreis bzw. impliziter Rendite und Zinssatz ist die Nullhypo-
these (5o, 01, 02) = (0,1, —1). Wird weiter angenommen, dass ; = —f, kann die

Regression weiter vereinfacht werden zu

vy — V1 = fo + (Y — vim1) + &y (5.6)

Die Nullhypothese ist nun (o, 51) = (0, 1). In dieser vereinfachten Form wird Glei-
chung (5.6) in der Literatur hdufig bei kointegrierten Variablen eingesetzt, z.B.
beim Testen der rationalen Erwartungshypothese fiir Zinssitze oder der Hypothese
erwartungstreuer Terminpreise.'® Gleichung (5.6) wird nun fir die gleichen Kom-
binationen von Preisen und Renditen geschatzt wie auch schon fiir die Stationa-
rititsanalyse.!’ Tabelle 5.4 zeigt geschitzte Parameter und ¢-Statistiken. Aus der
Stationaritatsanalyse ist bereits bekannt, dass in den Residuen Autokorrelationen
vorhanden sind. Zuséatzlich konnten die Residuen heteroskedastische Ziige aufweisen.
Dies ist im vorliegenden Fall besonders relevant, da die Restlaufzeit der getesteten

Futures im Zeitablauf abnimmt. Somit sollte auch die Volatilitiat der Basis, also die

10Eine Diskussion von Voraussetzungen und potenziellen Nachteilen dieses Tests findet sich z. B.
in Hakkio und Rush (1989).

1 Alle getesteten Zeitreihen sind integriert von der Ordnung eins, das heifit ihre ersten Differen-
zen sind stationér (Stationaritétstests sind hier nicht gezeigt). Dies ist Voraussetzung dafiir, dass
Variablen kointegriert von der Ordnung eins sein kénnen.



138

KAPITEL 5. BEWERTUNG VON CO,-DERIVATEN

Tabelle 5.4: Kurzfristige Dynamik Spot- versus Terminpreis ohne Kor-

rektur um Heteroskedastizitat und Autokorrelation.

06,05 - 11/06

Zeitreihen (vg,10y) | Mittel Bo t-Stat. 5o =0 [ t-Stat. B, =1
F06, TF06 20,47, 20,64 -0,15 -6,30%** 0,94 -1,89*
F07, TFO7 20,95, 21,30 -0,27  -8,21%%* 0,73 L7 73RHK
FO7, TF0O607 20,95, 21,14 -0,18 -15,09*** 0,93 -5, 25%**
FO8, TF08 21,04, 21,21 -0,02 -0,60 -0,03 -96,57F**
Y06, 106 262,2,88  -021 0,17 0,77 L4, 28HHK
Y07, 107 2,40, 3,17 -0,37  -4,80%** 0,48 -11,15%%*
Y0607, 10607 2,37, 3,29 -0,05 -2,01°%* 0,07 -49,00%**
Y08, 108 776,335 014 1,26 0,02 -152,56%%*
12/05 - 11/06

Zeitreihen (vg,10y) | Mittel Bo t-Stat. 5o =0 [ t-Stat. B, =1
F06, TF06 19,37, 19,34 0,02 0,65 0,997 -0,79

F07, TFO7 20,00, 20,03 -0,04  -147 0,997 073

FO7, TF0607 20,00, 20,06 -0,06 -6,68%** 1,0002 0,18

FO8, TF08 20,48, 19,71 -0,36 -1,71%* 0,61 -15,21%%*
Y06, 106 3,66, 3,11 0,70 2,90%** 0,89 -1,50

Y07, 107 399 345  -024  -2,18%* 1,05 1,10
Y0607, 10607 3,18, 3,56 -0,84  -11,38%** 1,29 7,90%***
Y08, 108 11,27, 3,63 10,22 0,41%** -0,38 -8,68%**

* kKK hedeutet Ablehnung auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau. Parameter sind entsprechend
Gleichung (5.6) geschétzt.
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Tabelle 5.5: Um Heteroskedastizitat und Autokorrelation bereinigte t-
Statistiken fiir kurzfristige Dynamik Spot- versus Terminpreis.

06,05 - 11/06

AIK  t-Statistik LB t-Statistik
Zeitreihen (v;,1y) 8o =10 0 =1 8o =10 01 =1
F06, TF06 4 -3, 78K -0,70 9 -3,06%** -0,70
FO7, TFO7 5 -4, 24HK* -2,52%F 9 -3,80%** -2,30%*
FO7, TF0607 2 -9, 37HH* -2,94%F% 2 -9, 37Kk -2,94%%*
F08, TF08 1 -0,54 -92,95%F* 12 -047 -67,20%%*
Y06, 106 10 -0,89 -1,71°% 9 -0,92 -1,80%*
Y07, 107 10 -2, T6XH* -3,18%F* 9 -2, 83HK* -3,20%%*
Y0607, 10607 -2, 4%k -57,53%F* 2 -2.54%* -55,08%**
Y08, 108 1,63 -69,48%*F* 1,63 -69,48%**
12/05 - 11/06

AIK  t-Statistik LB t-Statistik
Zeitreihen (v;,1y) 8o =0 0 =1 8o =10 01 =1
F06, TF06 0 0,65 -0,79 9 0,41 -0,61
FO7, TFO7 0 -1,19 -0,75 4 -0,94 -0,95
FO7, TF0607 3 -3,66%F* 0,13 1 -4, 94%%* 0,18
FO08, TF08 1 -1,39 -10,74*%%* 14 -0,56 -4, 7 3FHK
Y06, 106 13 2,67 -1,76%* 9 2, 79H** -1,71%
Y07, 107 10 -1,42 0,99 9 -1,48 1,01
Y0607, 10607 4 -5, 21K 4,37k 2 -6, 57K 5,41%H*
Y08, 108 0 7,28%** -5,67FF*F 0 7,28%** -5,67HF*

* Rk REE hedeutet Ablehnung auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau. Die um Heteroskedastizitiat und
Autokorrelation bereinigten Kovarianzmatrizen sind nach Newey und West (1987) geschétzt. Die
Anzahl der beriicksichtigten Zeitdifferenzen fiir die Korrektur wurde entsprechend den gleichen
Kriterien wie fiir die Einheitswurzeltests (AIK, LB) gew&hlt (siche Tabellen 5.2 und 5.3). Parameter
sind entsprechend Gleichung (5.6) geschétzt.
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Differenz zwischen Spot- und Futurespreisen, im Zeitablauf abnehmen und schlie3-
lich im Extremfall sogar gegen null gehen, da bei Falligkeit der Futurespreis gleich
dem Spotpreis sein muss. Tabelle 5.5 zeigt daher um Autokorrelation und Hetero-
skedastizitdt bereinigte t-Statistiken, wobei die Kovarianzmatrizen nach Newey und

West (1987) geschétzt wurden.

Bei Betrachtung der vollstandigen Zeitperiode von Juni 2005 bis November 2006
sind die Ergebnisse erneut nicht eindeutig. Obwohl einige 3;-Koeffizienten nahe eins
liegen, sind sie trotzdem auf dem 1%-Niveau signifikant von eins verschieden. Ab De-
zember 2005 scheint jedoch auch die Kurzfristdynamik fiir Spot- und Terminpreise
dem Cost-of-Carry-Zusammenhang zu geniigen. Die meisten ;-Koeffizienten liegen
nicht nur nahe eins, sondern sind auch nicht signifikant davon verschieden. Dies
gilt wiederum erwartungsgemafl nicht fiir Kombinationen mit dem Future 2008. Fiir
die Kombination Y08/108 haben die (3;-Koeffizienten sogar das falsche Vorzeichen.
Tabelle 5.5 zeigt jedoch noch eine weitere Auffilligkeit. Entgegen der Hypothese wer-
den fiir die Tests der Renditekombinationen Y06/I06 und Y0607/I0607 auch noch
nach Dezember 2005 von eins signifikant verschiedene (;-Koeffizienten angezeigt.
Fiir die Kombination Y07/I07 genauso wie fiir alle Testkombinationen von absolu-
ten Preisen (F06/TF06, FO7/TF07 und FO7/TF0607) gilt das nicht. Eine mogliche
Erklarung hierfiir ist die relativ hohe Tick Size von Futures an der ICE/ECX von
EUR 0,05. Im Oktober/November 2006 lagen die Spotpreise bei ca. EUR 10. Fir
Futures mit einer Restlaufzeit von einem Monat miisste somit der Zinssatz um ca.
600 Basispunkte steigen, um ein Ansteigen des Spotpreises um EUR 0,05 zu indu-
zieren. Von der kurzen Restlaufzeit sind gerade die Renditekombinationen Y06 /106
und Y0607/10607 betroffen, die beide den Future 2006 enthalten. Diese Tatsache

konnte die kurzfristigen Dynamiken iiberlagern.

5.2.4 Preisfiihrerschaft Spot- versus Terminmarkt

Im Mittel gilt zwar der Cost-of-Carry-Ansatz fiir die Beziechung von Spot- und Ter-
minpreisen, kurzfristig knnen allerdings temporare Abweichungen auftreten. Wie
bereits erwahnt, kann ein Grund fiir die temporéren Abweichungen die unterschied-
liche Verarbeitungsgeschwindigkeit von neuen Informationen auf Spot- und Ter-
minmarkten sein. Um die Frage zu beantworten, ob Spot- oder Terminmarkte den

Preisfindungsprozess anfiihren und welcher Markt verlasslichere Preissignale liefert,
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werden Preise von der liquidesten Borse fiir EUAs, der Powernext, mit Preisen fiir
den liquidesten borsengehandelten Futureskontrakt, den Future 2006 der ICE/ECX,
verglichen. Generell sind die Handelsvolumina fiir EUA-Futures deutlich hoher als
fiir EUAs selbst. Dies ist in vielen Finanz- und Commoditymaérkten der Fall und ein

erstes Indiz dafiir, dass der Terminmarkt den Preisfindungsprozess anfiihrt.

Um die Frage nach der Preisfithrerschaft zu beantworten, sei nachfolgend der in
der Literatur iiblichen Vorgehensweise gefolgt und ein vektorielles Fehlerkorrektur-
modell an Spot- und Futurespreise angepasst.'? Ublicherweise werden Spot- und
Terminpreise in reifen Mérkten mit einer sehr hohen Datenfrequenz getestet. So
verwendet z. B. Theissen (2005) Preisdaten mit Intervallgréfien von 15 Sekunden.
Gerade in noch jungen Méarkten wie dem EU EHS kann allerdings eine Preisfiihrer-
schaft oft auch auf taglicher Basis festgestellt werden, wie z. B. Kavussanos und

Nomikos (2003) fir den Terminmarkt im Frachtgeschéft zeigen.

Beobachtete logarithmierte Preise fiir EUAs sowie logarithmierte Futurespreise seien

mit s; und s/ bezeichnet. Mit 8, = (s, s') sei das vektorielle Fehlerkorrekturmodell

(VECM - Vector Error Correction Model) der Ordnung ! definiert als

-1
Agy=a+T51+ Y ®iAs; +&. (5.7)

i=1
Sowohl II als auch ®; sind dabei 2x2 Koeflizientenmatrizen und & ein Vektor mit
Konstanten. Die Residuen &; werden als normalverteilt angenommen. Problematisch
hierbei ist, dass die Kointegrationsbeziehung zwischen Spot- und Terminpreisen im
Zeitablauf auch aus theoretischer Sicht variiert. Dies liegt daran, dass sich Spot- und
Terminpreise nach Gleichung (5.1) auf Grund des Zinseffekts unterscheiden, bei klei-
ner werdender Restlaufzeit allerdings annahern und zum Falligkeitstermin identisch
sein missen. Zwei Moglichkeiten, diese Problematik zu umgehen, sind die Verwen-
dung von aufgezinsten Spotpreisen oder die Verwendung eines zeitabhangigen Ko-
integrationsvektors. Nachfolgend wird das VECM mit aufgezinsten Spotpreisen und
beobachteten Terminpreisen geschatzt. Ein Fehlerkorrekturmodell ist notwendig, da

bereits gezeigt wurde, dass aufgezinste Spotpreise und beobachtete Terminpreise im

EU EHS kointegriert sind.

12Vgl. z. B. Kavussanos und Nomikos (2003) und Theissen (2005).
130Ohne Kointegration konnten auch einfachere Modelle, wie z. B. vektorielle ARIMA-Modelle,
verwendet werden. Zum Konzept der Kointegration vgl. z. B. Engle und Granger (1987).
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TF F

8 sei somit durch & = (sI', s") ersetzt, wobei fiir 77 = "7

sy gelte, r den risi-
kolosen Zinssatz und (T —t) die Restlaufzeit des Futures bezeichnet. s] ¥ entspricht

somit dem theoretisch korrekten Terminpreis.

Die Anzahl der in das VECM aufzunehmenden logarithmischen verzogerten Rendi-
ten AS; ; = §_; — ;1 sei mit k = [ — 1 bezeichnet. Wird nun angenommen, dass
theoretische Terminpreise s/ im langfristigen Gleichgewicht den beobachteten Fu-
turespreisen s entsprechen, kann der Kointegrationsvektor fiir §, mit 6/ = (1, —1)
definiert werden und das VECM nach Gleichung (5.7) weist einen Kointegrations-
rang von eins auf. Mit 6’ = (677, 6) kann II somit als IT = 66’ dargestellt werden.*

%‘F B

B Al
Mit @; = | ZF kann Gleichung (5.7) ausmultipliziert werden zu
AT = P 4 S ASTE + S TP ASE 7T — ) + T
(5.8)
Asf =l + 0 BF A+ 3 o As + 67 (s = ) + e

Letztere Formulierung hat den Vorteil, dass mittels der einfachen Kleinste-Quadrate-
Methode sowohl konsistente als auch effiziente Koeffizientenschitzwerte folgen.'® Ta-
belle 5.6 prasentiert Schatzergebnisse fiir Gleichung (5.8), wobei k = 5 verzogerte
Renditen beriicksichtigt wurden.'® Beziiglich der Autokorrelationen in den Residu-
en deuten die Informationskriterien von Akaike und Bayes darauf hin, dass mehr
als fiinf verzogerte Renditen notwendig sein konnten. Daher werden in Tabelle 5.7
auch Schatzergebnisse fiir £ = 20 verzogerte Renditen prasentiert. Qualitativ sind
die Ergebnisse ahnlich, weshalb nur der Fall fiir £ = 5 ausfiihrlich diskutiert wird.
Die Tabellen 5.6 und 5.7 zeigen im oberen Teil Koeffizientenschatzwerte und Signi-
fikanzen fiir das VECM sowie im unteren Teil zusatzliche Statistiken, welche helfen,
den Anteil am Preisfindungsprozess von Spot- und Terminmarkt zu beurteilen. Der

getestete Zeitraum umfasst erneut den 24. Juni 2005 bis zum 15. November 2006.

Die unabhangigen Variablen haben wesentlich mehr Erklarungskraft fiir die Rendi-

ten aus theoretischen Terminpreisen als fiir die Futuresrenditen. Dies zeigt sich in

14Vgl. Engle und Granger (1987), S. 255f.

15Vgl. z. B. Kavussanos und Nomikos (2003). Die geschitzten Kovarianzmatrizen fiir die Koeffi-
zienten miissen allerdings noch um Autokorrelation und Heteroskedastizitét korrigiert werden. Die
Korrektur wird nach Newey und West (1987) durchgefiihrt.

16Im EU EHS sind 5 Handelstage pro Woche iiblich.
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Tabelle 5.6: Schatzergebnisse fiir vektorielles Fehlerkorrekturmodell mit

5 Zeitdifferenzen.

Theoretischer Terminpreis — As!

Beobachteter Futurespreis — As!

al? -0,01 o -0,04
oTr -0,15 6F -0,03
T -0,88 *H* o -0,21
= -0,94 *** o -0,39
- -1,00 ** o -0,53 **
" -0,57 * " -0,23
TF -0,09 v -0,02
~ATF 1,15 %% r 0,45
ATF 0,03 *** I 0,32
VEE 1,12 %% I 0,68 **
o7 0,67 *** r 0,31
vEE 0,07 I -0,07
R? 0,45 R? 0,16
F-Stat. 18,70 ok F-Stat. 2,01%
CFW -0,27 CFW 1,27

*OREREE hedeutet Signifikanz auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau. Die Tabelle zeigt geschitzte Koef-
fizienten aus dem vektoriellen Fehlerkorrekturmodell nach Gleichung (5.8). Die Kovarianzmatrizen
sind konsistent nach Newey und West (1987) geschiitzt. Neben dem Bestimmtheitsmafi R? werden
zwei weitere Mafle fiir die Preisfithrerschaft présentiert. Die F-Statistik testet die Nullhypothese,
dass die Koeflizienten fiir die verzogerten Differenzen des jeweils anderen Marktes gemeinsam null
sind. CFW steht fiir Common Factor Weight. Bei der Schatzung des Modells wurden 5 verzogerte
Differenzen berticksichtigt. Der getestete Zeitraum umfasst den 24. Juni 2005 bis zum 15. November

2006.
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Tabelle 5.7: Schatzergebnisse fiir vektorielles Fehlerkorrekturmodell mit
20 Zeitdifferenzen.

Theoretischer Terminpreis — As! Beobachteter Futurespreis — As!
ot -0,02 af -0,04
6T -0,06 6 0,01

e -0,99 *** oG -0,27

5 -1,31 FH* o -0,77 %%

TF _1,25 ~F _0,74 %%

e -0,88 ** o -0,44*

TF 0,48 * v -0,23
E 1,34 #F* r 0,58 **
ATF 1,16 %% I 0,53
~IF 1,52 *x F 1,04 #oxk
o7 0,91 ** v 0,48 *%*
vEE 0,41 I 0,11
R? 0,67 R? 0,45
F-Stat. 13,06 *** F-Stat. 6,24 **
CFW 0,18 CFW 0,82

*OREREE hedeutet Signifikanz auf dem 10, 5, 1 Prozentniveau. Die Tabelle zeigt geschitzte Koef-
fizienten aus dem vektoriellen Fehlerkorrekturmodell nach Gleichung (5.8). Die Kovarianzmatrizen
sind konsistent nach Newey und West (1987) geschiitzt. Neben dem Bestimmtheitsmafi R? werden
zwei weitere Mafle fiir die Preisfithrerschaft présentiert. Die F-Statistik testet die Nullhypothese,
dass die Koeflizienten fiir die verzogerten Differenzen des jeweils anderen Marktes gemeinsam null
sind. CFW steht fiir Common Factor Weight. Bei der Schatzung des Modells wurden 20 verzogerte
Differenzen berticksichtigt. Der getestete Zeitraum umfasst den 24. Juni 2005 bis zum 15. November
2006.
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einem Bestimmtheitsmafl R? von 0,45 fiir die abhéngige Variable As?t" im Vergleich
zu einem R? von lediglich 0,16 fiir As!". Dies spricht dafiir, dass der Terminmarkt
neue Preisinformationen schneller verarbeitet als der Spotmarkt. Mittels eines F-
Tests auf gemeinsame Signifikanz kann gepriift werden, ob die vom Spotmarkt ab-
geleiteten verzogerte Renditen Einfluss auf Futuresrenditen haben und umgekehrt.
Auch hier zeigt sich, dass die Koeffizienten aus dem Terminmarkt wesentlich mehr
Erklarungskraft aufweisen als die aus dem Spotmarkt abgeleiteten Koeffizienten,
wie an einem F-Wert von 18,70 fiir As!*" im Vergleich zu 2,01 fir As/ erkennbar.
Ein drittes Maf8 ist das so genannte Common Factor Weight (C'FW), welches als
direktes MaSB fiir den Beitrag zur Preisfiithrerschaft interpretiert werden kann.!'” Es

ist definiert als

5F _5TF
CFW" = ———— CFW!' = ———— (5.9)

5F _ §TF’ §F _ §TF"
Die Koeffizienten 67" und 6 des Fehlerkorrekturterms (sf; — sI" ) aus Gleichung
(5.8) bestimmen den permanenten Einfluss der Anderung einer der Variablen auf
das ganze System. Nach Gleichung (5.9) bedeutet ein CFW von 1, dass ausschlief3-
lich dieser Markt zur Preisfindung beitragt. Ein C'FWW von 0,5 bedeutet, dass beide
Mirkte gleich zur Preisfindung beitragen.'® Tabelle 5.6 zeigt, dass fiir den Termin-
markt (Asl") das CFW iiber 1 liegt, wihrend es fiir den Spotmarkt (As!™) unter
1 liegt. Der Grund wird nach einem Blick auf die Fehlerkorrekturkoeffizienten §7%
und 6% klar. Wenn der vergangene beobachtete Futurespreis iiber dem theoretischen
Terminpreis liegt, also (s7; —sI" ;) < 0, so ist zu erwarten, dass die aktuelle Rendite
des beobachteten Futurespreis s/ ; negativ und die Rendite des theoretischen Ter-
minpreises sf, positiv ist. Damit wiirde das Gleichgewicht wiederhergestellt. Dies
wiirde ein positives %" und ein negatives §7% bedeuten. Tatsichlich ist der Koeffizi-
ent 6" mit -0,03 negativ. Im Ergebnis muss 67 mit -0,15 noch negativer sein, um
dies zu kompensieren. Der Spotmarkt bewegt sich somit in die falsche Richtung und
der Terminmarkt muss entsprechend iiberkompensieren. Tabelle 5.7 zeigt, dass auch
fiir £ = 20 berticksichtigte verzogerte Renditen die Ergebnisse qualitativ gleich sind.
Lediglich die CFW's sind jetzt beide positiv, zeigen aber immer noch eindeutig in

Richtung Terminmarkt.

17Vgl. z. B. Theissen (2005).
18Eine formale Begriindung fiir das Mafi CFW findet sich z. B. in Theissen (2002).
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Alle diskutierten Mafle zeigen klar an, dass im EU EHS wie auch in vielen anderen
Finanz- und Commoditymarkten der Termin- im Vergleich zum Spotmarkt den
Preisfindungsprozess anfiithrt. Neben der hoheren Liquiditat ist ein weiterer mogli-
cher Grund fiir die Preisfiihrerschaft, dass Unternehmen ohne eigene EUAs nur iiber
den Terminmarkt Short-Positionen eingehen konnen. Unternehmen, die zeitnah ver-

lassliche Preissignale suchen, sollten sich immer zuerst am Terminmarkt orientieren.

5.2.5 Fazit: Bewertung von linearen COs-Derivaten

Obwohl das EU EHS noch relativ jung ist und dariiber hinaus Transaktionskos-
ten eine sofortige Anpassung von Spot- und Terminpreisen erschweren, sprechen die
empirischen Tests eine liberraschend klare Sprache. Der Terminmarkt scheint be-
reits gut zu funktionieren und die Indizien sprechen dafiir, dass der Cost-of-Carry-
Zusammenhang nach den Gleichungen (5.1) und (5.2) die Bezichungen zwischen
Spot- und Terminpreisen hinreichend gut beschreibt. Selbst wahrend der sehr volati-
len Marktphase April/Mai 2006 blieb die Gleichgewichtsbeziehung prinzipiell stabil,

auch wenn die Schwankungen grofier waren.

Im Gegensatz dazu konnen Terminpreise fiir die 2. Handelsperiode ab 2008 nicht al-
lein durch den Zinssatz und den momentanen Spotpreis erklart werden. Zu Beginn
des EU EHS waren die Preise fiir beide Handelsperioden zwar noch sehr stark korre-
liert, wie z. B. in Abbildung 5.2 zu sehen. Je naher das Jahr 2008 riickt, desto besser
werden allerdings die Informationen zur 2. Handelsperiode und desto unabhangiger
bewegt sich der Futurespreis 2008 vom EUA-Preis selbst. Allerdings sollte die Be-
ziehung von Futures untereinander, bei denen beide eine Falligkeit in der nachsten
Handelsperiode besitzen, wiederum durch den Zinssatz erklart werden konnen. Denn
zwischen z. B. einem Future 2008 und einem Future 2009 muss die No-Arbitrage-
Bezichung erneut gelten, da sie sich auf dasselbe (noch nicht gehandelte) Underlying

beziehen und dieses von 2008 nach 2009 auch wieder gelagert werden kann.

Wie aus den Abbildungen 5.3 und 5.4 erkennbar, gab es vor Ende 2005 offensichtlich
Arbitragemoglichkeiten im EU EHS, die nach Falligkeit der ersten Futures im De-
zember 2005 wieder verschwanden. Wer konnte davon profitiert haben? Vor Dezem-
ber 2005 war der beobachtete Futurespreis unter dem theoretisch aus dem Spotpreis

berechneten Terminpreis. Ein Verkauf von EUAs bei gleichzeitigem Eingehen einer
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entsprechenden Position auf dem Terminmarkt sowie zwischenzeitlicher Investition
des Verkaufserloses zum risikolosen Zinssatz hatte einen risikolosen Gewinn zur Folge
gehabt. Um dies durchzufithren, hatte man allerdings EUAs im Bestand gebraucht,
womit nur COs-regulierten Unternehmen diese Option offen stand. Dies konnte ei-
ne Erklarung dafiir sein, warum die Arbitragemoglichkeit so lange Bestand hatte.
Vielen COs-regulierten Unternehmen fehlte das Know-how oder das Vertrauen zu
Terminmaéarkten. Moglicherweise fingen sie erst dann an, daran zu glauben, dass der
Terminmarkt funktioniert und fiir bérsengehandelte Futures kein Lieferrisiko be-
steht, als die ersten Futures fallig und die zu Grunde liegenden EUAs tatséchlich

geliefert wurden. Daraufhin verschwand die Arbitragemdglichkeit.

Abbildungen 5.3 und 5.4 deuten auch an, dass sich der Gleichgewichtsfehler Ende
2006 wieder von null zu entfernen scheint.! Einerseits kann das wiederum am noch
unreifen Markt liegen, andererseits konnte hier auch die bereits erwahnte hohe Tick
Size von EUR 0,05 eine Rolle spielen. Dies gilt insbesondere fiir den Future 2006, da
dieser nur noch wenige Wochen von seiner Falligkeit entfernt war. Die Abweichun-
gen in Abbildung 5.3 zwischen theoretischem Terminpreis 2006 und beobachtetem
Futurespreis 2006 am FEnde des Jahres 2006 entsprechen in ihrer absoluten Grofie
ungefahr der Tick Size. Dies mag ein Grund sein, warum im Marz 2007 die Tick

Size fiir Futures der ICE/ECX von EUR 0,05 auf EUR 0,01 gesenkt wurde.?

5.3 Bewertung von nichtlinearen CQOs-Derivaten

Die korrekte Bewertung von nichtlinearen COs-Derivaten ist nicht nur fiir Teilneh-
mer am OTC- und Borsenhandel von CO,-Optionen wichtig. Ein Bewertungsmo-
dell ist dariiber hinaus notwendig, um Optionalitaten richtig einschéatzen zu konnen,
die z. B. in CO5-Vermeidungsprojekten oder beim Bau von Kraftwerken vorhanden
sind. Im Gegensatz zu Forwards und Futures waren fiir nichtlineare COs-Derivate
nach dem Stand von Ende 2006 allerdings noch keine Preisdaten verfiigbar, die eine
empirische Uberpriifung von potenziellen Bewertungsmodellen erméglichen wiirden.
Daher soll nachfolgend zunéchst diskutiert werden, wie nichtlineare COs-Derivate

theoretisch bewertet werden konnen. Am Beispiel von européischen Kaufoptionen

19 Auf Grund der geringen Restlaufzeit des Futures 2006 ist dieser Effekt in Abbildung 5.1 nicht
zu erkennen.

20Vgl. ICE Futures (2007).
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wird dann auf Basis der im vorigen Kapitel kalibrierten Prozesse gezeigt, welche

GroBenordnung das Modellrisiko bei der Bewertung annehmen kann.

5.3.1 Risikoneutrale Bewertung

Aus Bewertungssicht ist die Situation in der 1. Handelsperiode vergleichbar zum
Aktienmarkt. EUAs werden kontinuierlich gehandelt und sind verlustfrei lagerbar.
Vor ihrer Einreichung fallen keine Zahlungen an, am ahnlichsten sind sie also den di-
videndenlosen Aktien. Investoren kénnen durch den Kauf von EUAs jederzeit Long-
Positionen eingehen. Institutionalisierte Leerverkaufsmoglichkeiten gibt es momen-
tan zwar noch nicht, neben dem Verkauf von EUAs aus dem Bestand konnen Short-
Positionen allerdings auch iiber den bereits existierenden Terminhandel eingenom-
men werden. Basierend auf der Diskussion der Markteffizienz und dem bereits gut
funktionierenden Terminmarkt sei weiter angenommen, dass das EU EHS arbitra-
gefrei ist. Werden EUA-Preise nur von einer Risikoquelle beeinflusst, ist der Markt
vollstandig und Derivate auf EUAs konnen durch eine dynamische Handelsstrategie
dupliziert werden, wobei das Duplikationsportfolio aus EUA und risikolosem Instru-
ment gebildet wird. Die Existenz eines eindeutigen risikoneutralen Wahrscheinlich-

t.21 Bei mehr als einer Risikoquelle existiert auf Grund

keitsmafBles ist gewahrleiste
der Arbitragefreiheit zwar immer noch mindestens ein risikoneutrales Wahrschein-
lichkeitsmaf, dieses ist aber nicht langer eindeutig. Die 1. Handelsperiode erfiillt so-
mit die notwendigen Voraussetzungen fiir die Anwendung des Standardrahmens der
risikoneutralen Bewertung. Die Bewertung von COs-Derivaten erfolgt relativ zum
Wert der EUAs, es miissen lediglich die unter dem realen Mafl in Abschnitt 4.4.3

kalibrierten Prozesse fiir EUA-Preise in ein risikoneutrales Mafl iiberfithrt werden.

Fiir nichtlineare Derivate auf EUAs mit Falligkeit in der 2. Handelsperiode erscheint
die Bewertung auf den ersten Blick schwieriger, da entsprechende EUAs noch nicht
gehandelt werden. Eine Bewertung relativ zu EUAs scheidet somit aus. Allerdings
werden fiir die 2. Handelsperiode bereits relativ liquide Forwards und Futures auf
EUAs gehandelt. Wie folgendes Gedankenexperiment zeigt, kann die Bewertung so-
mit analog zur 1. Handelsperiode erfolgen, mit dem Unterschied, dass die Bewertung

relativ zum Terminpreis erfolgt: Eine europaische Kaufoption wird auf die physische

21Von weiteren Marktfriktionen, wie z. B. Transaktionskosten und Steuern, wird hier abgesehen.
Eine ausfiihrliche Einfithrung zu risikoneutralen Bewertungsmethoden bietet z. B. Neftci (2000).
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Lieferung eines EUAs im Dezember des Jahres 2008 geschrieben. Statt dieser Option
sei eine alternative Kaufoption auf ein Portfolio betrachtet, welches zum einen aus
einem Terminkontrakt auf ein EUA mit physischer Lieferung und der gleichen Lauf-
zeit wie die Option besteht und zum anderen eine risikolose Geldanlage beinhaltet,
die nach Beriicksichtigung des Zinseffektes am Falligkeitstag der Option eine Riick-
zahlung in Hohe des heutigen Terminpreises liefert. Ein Investor muss indifferent
zwischen diesen zwei Kaufoptionen sein, da das Ergebnis in allen Umweltzustanden
identisch ist. Fiir die 2. Handelsperiode kann das Duplikationsportfolio also aus ei-

nem Terminkontrakt auf EUAs und dem risikolosen Instrument gebildet werden.

Ein Terminkontrakt mit der gewiinschten Laufzeit kann immer aus den am Markt
gehandelten Terminkontrakten fiir die 2. Handelsperiode synthetisch erzeugt wer-
den. Der Wert des Portfolios aus Terminkontrakt und risikoloser Geldanlage ist der
diskontierte Terminpreis und wurde in Abschnitt 4.4.4 als synthetischer Spotpreis
bezeichnet. Da dieses Portfolio gehandelt und lagerbar ist, gelten beziiglich der risi-
koneutralen Bewertungsmethode die gleichen Aussagen wie fiir die 1. Handelsperiode
und auch in diesem Fall kénnen die unter dem realen Mafl in Abschnitt 4.4.4 kali-
brierten Prozesse ins risikoneutrale Maf} iiberfithrt werden, um Derivate auf EUAs

fiir die 2. Handelsperiode zu bewerten.??

5.3.2 ["Jberfijhrung der Prozesse ins risikoneutrale Maf3

Um nachfolgend Optionen bewerten zu konnen, werden zunachst die risikoneutralen
Versionen der in Abschnitt 4.4 kalibrierten moglichen COq-Preisprozesse vorgestellt.
Fiir die Diskussion der Optionsbewertung wird die erste Handelsperiode nicht mehr
betrachtet. Die wenigen von der ICE/ECX veroffentlichten Optionsgeschéifte zeigen,
dass von Oktober 2006 bis Ende Januar 2007 dort 15 Optionen gehandelt wurden,

von denen 13 eine Laufzeit bis in die zweite Handelsperiode hinein hatten.?

22Ist das Underlying eines Derivats ein Terminkontrakt, wie z. B. fiir die in der Tabelle 3.6 be-
schriebenen Optionen, ist es sinnvoll, direkt die Dynamik des Terminpreises zur Bewertung des
Derivats heranzuziehen. Da der synthetische Spotpreis gerade als mit dem risikolosen Zinssatz dis-
kontierter Terminpreis definiert ist, unterscheiden sich die Dynamiken von synthetischem Spotpreis
und Terminpreis allerdings lediglich proportional zum Zinsfaktor.

BVgl. ,http://www.europeanclimateexchange.com“. Die 15 Handelsgeschiifte umfassen auch
Vertrage mit OTC-Clearing (von den 15 Handelsgeschéften waren nur bei drei Optionen Stri-
kepreis und Optionsprdmie angegeben). Zudem wurden im Januar 2007 an der ICE/ECX bereits
mehr Futureskontrakte fiir die zweite Handelsperiode als fiir die erste Handelsperiode gehandelt,
vgl. European Climate Exchange (2007a).
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Die geometrisch Brownsche Bewegung hat nur eine Risikoquelle. Bei Annahme dieses
Prozesses kann der betrachtete Markt aus synthetischem Spotpreis und risikolosem
Instrument daher als vollstandig angesehen werden und die Eindeutigkeit des risi-
koneutralen Wahrscheinlichkeitsmafles ist gegeben. Die risikoneutrale Formulierung
der geometrisch Brownschen Bewegung unter diesen Voraussetzungen ist definiert

als
L,
dsy = (r — 50 Ydt + odW,. (5.10)

Ebenso wie die geometrisch Brownsche Bewegung hat auch der Heston-GARCH-
Prozess nur eine Risikoquelle und demzufolge ebenfalls ein eindeutig bestimmtes
risikoneutrales Mafl. Wie in Heston und Nandi (2000) gezeigt, hat die risikoneu-
trale Version des HG-Prozesses die gleiche Form wie unter dem realen Maf (siche

Gleichung (4.34)), wobei A durch -0,5 und ~ durch v + A+ 0, 5 ersetzt werden muss.

Sowohl fiir den JD- als auch den RS-Prozess existieren neben dem Diffusionsrisi-
ko weitere Risikoquellen. Im Fall des JD-Prozesses sind sowohl Zeitpunkt als auch
Hohe von Spriingen unsicher, im Fall des RS-Prozesses sind die Regimewechsel nicht
vorhersehbar. In beiden Féllen ist der Markt nicht vollstandig, da nicht fiir alle die-
se Risiken gehandelte Underlyings existieren. Als Konsequenz ist das risikoneutrale
Maf} nicht eindeutig. Um ein risikoneutrales Mafl auszuwahlen, sei gemafl Merton
(1976) fiir den JD-Prozess die Risikopramie fiir das Sprungrisiko mit null angenom-

men.?* Daraus folgt fiir den Prozess unter dem risikoneutralen Maf

ds; = (r — %a2 —m\)dt + adW, + Y:dNy, (5.11)
wobei

m=FE, [eYi — 1} — er2t3 1

Der Term mA wird benotigt, um die durch die Sprungkomponente induzierte Drift
zu kompensieren. Diese Annahme beziiglich der Risikopramie fiir das Sprungrisiko

hat den Vorteil, dass geschlossene Losungen fiir européische Optionen bekannt sind.

Entsprechend sei auch die Risikopramie fiir die unvorhersehbaren Wechsel der Re-

24Das heiflt, dass sowohl fiir den Sprungzeitpunkt als auch fiir die Sprunghthe Risikoprimien
von null angenommen werden.
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gimes mit null angenommen. Eine weitere Annahme ist beziiglich der Driftparameter
in den beiden Regimes des Prozesses erforderlich, da unter dem risikoneutralen Mafl
die erwartete Drift dem risikolosen Zinssatz entsprechen muss. Es sei Gleichung

(4.35) fiir den RS-Prozess neu formuliert als
S¢ = S4—1 + ,ELt + 5}&}, (512)

wobel

fe = (fin — 551) + (fi2 — 502)}%,5,

6',5 — \/ 5’% ‘f‘&%Rt,

ét:Rt—l, Rt 6{1,2}

1 1, -

Damit Gleichungen (4.35) und (5.12) identisch sind, muss gelten

N . 1 B R 1 ~
[ 5(7%7 fio = (fi2 + 505) — [,

=~ =~ 2 2
01 = 01, 09 = 05 —O07.

Wie in Chourdakis und Elias (2001) gezeigt, geniigt es in diesem Fall fiir die risiko-

neutrale Bewertung, fi; durch

A (S _
gy =r 7_ln lge PrZ, . C]] (5.13)
zu ersetzen. Dabei sei mit 7 die Laufzeit des zu bewertenden Derivats bezeichnet
und mit Z, , die Aufenthaltsdauer im Regime R; = 2, was der Summe von R, iiber
die Laufzeit 7 entspricht. Pr[Z;, = (] bezeichne die Wahrscheinlichkeit, dass die
Aufenthaltsdauer Z, . gleich ¢ ist. Die iibrigen Parameter andern sich nicht. Das Er-
gebnis dieser Transformation ist, dass die erwartete Rendite gemafl dem RS-Prozess
iiber die Laufzeit des Derivats gleich dem risikolosen Zinssatz ist. Es sind auch an-
dere risikoneutrale Varianten denkbar, allerdings hat diese Version den Vorteil, dass
eine geschlossene Losung fiir den Wert europaischer Optionen existiert und zudem
die generelle Dynamik des RS-Prozesses, also unterschiedliche Drift und Volatilitat

in den Regimes, auch unter dem risikoneutralen Maf3 erhalten bleibt.
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Mit den in diesem Abschnitt vorgestellten risikoneutralen Varianten der Prozesse
und den in Tabelle 4.12 gezeigten Parameterschatzern lassen sich nun prinzipiell
alle Derivate auf EUAs fiir die zweite Handelsperiode bewerten. Abbildung 5.5 zeigt
fiir die diskutierten Prozessvarianten beispielhaft bedingte Wahrscheinlichkeitsdich-
ten unter dem risikoneutralen Mafl. Die Dichten beziehen sich auf 3 Monate in der
Zukunft liegende Preise, wenn der heutige Preis mit EUR 20 angenommen wird.
Die Dichtefunktionen unterscheiden sich sichtbar fiir die kalibrierten Prozesse GBB
(dicke durchgezogene schwarze Linie), JD (durchgezogene graue Linie), HG (diinne
durchgezogene schwarze Linie) und RS (diinne gestrichelte Linie). Wie erwahnt sind
fir den JD- und RS-Prozess auch andere Annahmen beziiglich der risikoneutra-
len MaBe moglich.?® Um die Auswirkungen zu demonstrieren, zeigt Abbildung 5.5
zwei weitere Dichtefunktionen. Die gestrichelte graue Linie zeigt die Dichte fiir den
JD-Prozess, wenn angenommen wird, dass die Risikopréamie fiir das Sprungrisiko
nicht null ist.?® Die diinne gepunktete Linie zeigt die Dichte fiir den RS-Prozess,
wenn unter dem risikoneutralen Maf} die Drift in beiden Regimes einfach gleich dem

risikolosen Zinssatz gesetzt wird.

Da offensichtlich die Dichtefunktionen teilweise deutlich divergieren, werden sich als
Folge auch eventuelle Optionspreise unterscheiden. Um ein Gefiihl fiir die Grofien-
ordnung dieses Effekts zu bekommen, werden nachfolgend theoretische Optionspreise

genauer betrachtet.

5.3.3 Bewertung am Beispiel von europaischen Kaufoptio-

nemn

Nachfolgend sollen die Bewertungsunterschiede anhand von europaischen Kaufop-
tionen demonstriert werden. Prinzipiell konnen alle potenziellen COs-Derivate be-
wertet werden, indem unter dem risikoneutralen Mafl der Erwartungswert gebildet

und mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert wird. Dies kann z. B. uiber eine Monte-

250hne liquide gehandelte Optionen oder #hnliche Derivate lassen sich keine Annahmen beziiglich
der risikoneutralen Mafle falsifizieren. Auf anderen Mérkten, wie z. B. dem Aktienmarkt, existieren
allerdings gentigend gehandelte Optionen, um ausfithrliche Studien zu Risikopramien zu ermogli-
chen. So zeigen z.B. Andersen und Andreasen (2000), Pan (2002) und Eraker (2004), dass fiir
den S&P 500 Index signifikante Risikopramien nicht nur fiir das Diffusionsrisiko, sondern auch fiir
Sprungrisiken oder stochastische Volatilitat existieren.

2611 diesem Beispiel wird die Sprungintensitit unter dem risikoneutralen Mafl um 20% gegeniiber
dem realen Maf} erhoht.



5.3. BEWERTUNG VON NICHTLINEAREN CO,-DERIVATEN 153

Dichte

0,05 1

0,04 ¢

0,03 |

0,02 |

0,01 |

—— . I o= . EUR
50

Abbildung 5.5: Beispiel fiir bedingte Wahrscheinlichkeitsdichten unter
dem risikoneutralen Maf fiir die 2. Handelsperiode. Die Abbildung zeigt risi-
koneutrale bedingte Wahrscheinlichkeitsdichten fiir verschiedene Preisprozesse nach
der Kalibrierung an synthetische Spotpreise der zweiten Handelsperiode (fiir Pa-
rameterwerte sieche Tabelle 4.12). Das gezeigte Beispiel illustriert die Dichtefunk-
tion fiir Preise 3 Monate in der Zukunft unter der Annahme, dass der heutige
Preis bei EUR 20 liegt. Zur Erzeugung der Dichtefunktionen wurde eine Monte-
Carlo-Simulation mit 500.000 Pfaden durchgefiihrt. Dicke durchgezogene schwarze
Linie: GBB, graue durchgezogene/gestrichelte Linie: JD I/II, diinne durchgezogene
schwarze Linie: HG, diinne gestrichelte/gepunktete schwarze Linie: RS 1/I1. Der Zu-
satz /11 bezieht sich auf unterschiedliche Annahmen beziiglich des Ubergangs vom
realen ins risikoneutrale Maf} (sieche Beschreibung im Text).

Carlo-Simulation geschehen. Fiir die vier im Rahmen der zweiten Handelsperiode
diskutierten Prozesse GBB, JD, HG und RS sind auch geschlossene Losungen fiir

europiische Optionen bekannt.?”

Soweit nicht anders erwahnt, werden nachfolgend die Parameterwerte Tabelle 4.12
entnommen und in die vorgestellten risikoneutralen Varianten der stochastischen
Prozesse eingesetzt. Fiir den HG-Prozess ist zudem ein Startwert fiir die aktuelle
Volatilitat /h; erforderlich. Dieser wird jeweils gleich der langfristigen Volatilitit
des HG-Prozesses 6 = 0,03229 gesetzt. Der Effekt der aktuellen Volatilitiat /b, auf

2TVgl. Black und Scholes (1973) fiir die GBB, Merton (1976) fiir den JD-, Heston und Nandi
(2000) fir den HG- und Chourdakis und Elias (2001) fiir den RS-Prozess. Erneut werden die
Risikopramien flir das Sprungrisiko im JD-Prozess mit null angenommen und die risikoneutrale
Version des RS-Prozesses nach Chourdakis und Elias (2001) verwendet.
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den Optionspreis nimmt mit zunehmender Laufzeit der Option ab. Im Fall des RS-
Prozesses hangt der Wert der Option zudem davon ab, in welchem Regime sich der
Markt aktuell befindet. Fiir die Bewertung der Option konnen allerdings auch Wahr-
scheinlichkeiten dafiir angegeben werden, in welchem Regime sich der Markt gerade
befindet. Demzufolge wird nachfolgend die Wahrscheinlichkeit dafiir, im ruhigen
Regime 1 zu sein, gleich der langfristigen Aufenthaltswahrscheinlichkeit m; = 86,8
Prozent gesetzt. Auch der Effekt dieser Annahme nimmt mit zunehmender Laufzeit

der Option ab.

Um einen Eindruck der Bedeutung der Wahl des stochastischen Prozesses zu erhal-
ten, zeigt Tabelle 5.8 beispielhaft Preise fiir europaische Kaufoptionen, die mit Hilfe
der in diesem Abschnitt diskutierten risikoneutralen Bewertungsmethode berechnet
wurden. Der aktuelle CO,-Preis wird dabei mit EUR 20 angenommen. Fiir jeden der
Prozesse GBB, JD, HG und RS wird eine Auswahl an Strikepreisen und Laufzeiten
prasentiert. Laufzeiten von 1 - 3 Monaten und 1 - 3 Jahren wurden gewahlt, um den

an der ICE/ECX seit Oktober 2006 gehandelten Optionen zu &dhneln.

Offensichtlich unterscheiden sich die Optionspreise je nach Strikepreis und Laufzeit
teilweise deutlich, abhangig vom angenommenen Preisprozess. In diesem Beispiel ist
der Wert fiir den JD-Prozess in der Regel am kleinsten und entweder fiir die GBB
oder den RS-Prozess am grofiten. Die beiden Prozesse JD und RS sind aber gerade
die beiden Prozesse, fiir die unter den getesteten Prozessen die Anpassungsgiite am
hochsten war. So liegen z. B. Werte fiir eine Kaufoption am Geld mit einem Strike-
preis von EUR 20 und einer Laufzeit von 3 Monaten zwischen EUR 2,07 und EUR
2,17. Das ist eine Differenz von ungefédhr 5 Prozent. Somit sehen sich Marktteilneh-
mer im EU EHS, die mit Optionen handeln, betrachtlichen Unsicherheiten bei der
Bewertung von COs-Derivaten ausgesetzt. Eine interessante Botschaft aus Tabelle
5.8 ist allerdings, dass gerade fiir européische Optionen, die nahe am Geld sind und
Laufzeiten von einigen Monaten haben, die Optionswerte bei Annahme einer geome-
trisch Brownschen Bewegung sich nicht starker von den Werten bei Annahme eines
JD-, HG- oder RS-Prozesses unterscheiden, als wenn letztgenannte untereinander
verglichen werden. Dies rechtfertigt teilweise den in der Praxis haufig beobachte-
ten Einsatz der einfachen Black/Scholes-Formel mit Annahme einer geometrisch
Brownschen Bewegung. Nachfolgend soll das Modellrisiko bei der Bewertung von

COy-Derivaten naher analysiert werden.
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Tabelle 5.8: Theoretische Preise fiir europaische Kaufoptionen — 2. Han-

delsperiode.
Laufzeit | Strike 6 16 18 20 22 24 34
1 Monat | GBB 14,01 4,12 2,45 1,24 0,53 0,19 0,00
JD 14,01 4,12 2,42 1,17 0,46 0,16 0,00
HG 14,01 4,13 2,43 1,18 0,47 0,16 0,00
RS 14,01 4,19 2,49 1,19 0,45 0,15 0,00
2 Monate | GBB 14,03 4,36 2,88 1,76 1,01 0,54 0,01
JD 14,03 4,34 2,82 1,68 0,92 0,47 0,00
HG 14,03 4,36 2,84 1,69 0,93 0,48 0,01
RS 14,03 4,44 2,92 1,74 0,94 0,47 0,01
3 Monate | GBB 14,04 4,61 3,23 2,17 1,40 0,87 0,06
JD 14,04 4,57 3,16 2,07 1,29 0,78 0,04
HG 14,04 4,59 3,18 2,09 1,31 0,79 0,05
RS 14,04 4,69 3,28 2,17 1,35 0,81 0,05
1 Jahr GBB 14,19 6,33 5,28 4,40 3,65 3,04 1,21
JD 14,19 6,20 5,13 4,22 3,47 2,84 1,06
HG 14,19 6,25 5,18 4,27 3,52 2,90 1,09
RS 14,21 6,43 5,37 4,47 3,70 3,06 1,18
2 Jahre GBB 14,48 7,90 7,01 6,24 5,56 4,97 291
JD 14,46 7,71 6,80 6,01 5,31 4,71 2,65
HG 1447 7,78 6,87 6,08 5,39 4,79 2,72
RS 14,53 8,02 7,13 6,35 5,66 5,05 2,94
3 Jahre GBB 14,82 9,10 8,32 7,62 7,00 6,44 4,39
JD 14,77 8,88 8,07 7,35 6,71 6,14 4,06
HG 14,79 8,95 8,15 7,44 6,80 6,23 4,15
RS 14,88 9,24 8,45 7,75 7,12 6,56 4,46

Die Optionspreise sind mittels risikoneutraler Bewertung berechnet, die Parameterwerte sind Ta-
belle 4.12 entnommen. Als Underlying wird das fiir die Bildung des synthetischen Spotpreises
verwendete Portfolio fiir die zweite Handelsperiode angenommen (Future 2008 an der ICE/ECX
plus eine risikolose Geldanlage in Hohe des diskontierten Futurespreises). Der aktuelle COq-Preis
wird mit EUR 20 angenommen. Die Optionspreise sind auf 2 Nachkommastellen gerundet.
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5.3.4 Modellrisiko bei der Bewertung

Der Begriff ,Modellrisiko“ wird im Folgenden als Synonym dafiir verstanden, dass
nicht bestimmt werden kann, was der richtige Preis fiir ein derivatives Instrument
oder ein Portfolio von Instrumenten ist, wenn verschiedene Modelle fiir Bewertungs-
zwecke in Frage kommen. Normalerweise werden auf reifen Finanzmarkten stochas-
tische Prozesse so an die Daten kalibriert, dass sie die Preise der am Markt gehan-
delten derivativen Instrumente abbilden konnen. Das Modellrisiko auflert sich dann
darin, dass sich bei Verwendung verschiedener Prozesse auch unterschiedliche Preise
fiir nicht bzw. sehr illiquide gehandelte Instrumente ergeben konnen. Im Fall des EU
EHS sind bis auf Forwards und Futures auf EUAs bislang keine liquide gehandelten
Derivate vorhanden. Die Beurteilung des Modellrisikos kann daher momentan nur
auf Basis der an Spotpreise bzw. an diskontierte Terminpreise kalibrierten Prozesse

erfolgen.

5.3.4.1 Definition des Modellrisikos

Um das Modellrisiko auch quantitativ beurteilen zu konnen, sei es als maximale
Differenz von theoretischen Derivatepreisen bei Verwendung unterschiedlicher Be-
wertungsmodelle definiert. Dieser Ansatz wurde in einer kiirzlich veroffentlichten
Arbeit von Cont (2006) zu einem formalen Rahmen ausgebaut, der es ihm erlaubt,
ein quantitatives Maf fiir das Modellrisiko zusammen mit anderen Risikomafien in
ein Risikomanagementsystem zu integrieren. Dazu wird das absolute Modellrisiko

als
o(X) = (X) - 7(X) (5.14)
definiert, wobei

7(X) = sup E7[X],
q€Q

m(X) = inf E?7X].

n(X) = inf BY[X]
@ steht fiir die Menge der risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmafle ¢, die fiir die Be-
wertung von Derivaten in Frage kommen. X kann sowohl fiir die Auszahlungsfunk-

tion eines einfachen derivativen Finanzinstruments als auch eines ganzen Portfolios
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stehen. Das absolute Modellrisiko pg(X) ist somit definiert als Differenz zwischen
dem hochsten und dem niedrigsten Wert der Position X nach Anwendung aller ri-
sikoneutralen Mafle in ().2® Fiir ein Instrument, das bei der Bewertung keinem Mo-
dellrisiko ausgesetzt ist, gilt puo(X) = 0. Dies kann z. B. fiir Forwards und Futures

auf EUAs angenommen werden.

Wihrend in einem vollstandigen und arbitragefreien Markt zu jedem angenommenen
stochastischen Prozess fiir das Underlying genau ein risikoneutrales Mafl existiert,
kann es in unvollstandigen Markten theoretisch unendlich viele risikoneutrale Ma-
Be geben. Als Beispiel sei der bereits diskutierte einfache Jump-Diffusion-Prozess
genannt, fiir den im EU EHS kein eindeutiges risikoneutrales Maf} existiert. Das
Modellrisikomafl gewinnt seine praktische Bedeutung also erst durch eine sorgfaltige
Vorauswahl in Frage kommender stochastischer Prozesse und zugehoriger risikoneu-

traler MaBe und stellt eine Untergrenze fiir das Modellrisiko dar.?

Interessanter als das absolute Modellrisiko ist in der Praxis allerdings eher die Fra-
ge, welchen Anteil am Wert eines Instruments oder Portfolios das Modellrisiko ein-

nimmt. Daher definiert Cont (2006) weiter das relative Modellrisiko als

RM(X) = HeX) (5.15)
wobel
(X)) = B9 [X].

Fiir dieses Modellrisikomafl muss ein risikoneutrales Mafl ¢,, als Benchmark aus-
gewahlt werden. Dieses Mafl kann typischerweise dem in einem Markt standardmafig
angewendeten Bewertungsmodell entsprechen und muss dariiber hinaus die im Markt
beobachteten Preise von gehandelten Derivaten reproduzieren konnen. Da das EU
EHS ein noch sehr junger Markt mit vielen finanzmarkttechnisch unerfahrenen Teil-
nehmern ist und dartiber hinaus Optionen bisher nur sporadisch und illiquide gehan-

delt wurden, sei fiir die Zwecke dieser Arbeit die geometrisch Brownsche Bewegung

Z8vgl. Cont (2006), S. 530.

29Nach Cont (2006) setzt die Verwendung von Gleichung (5.14) zur Bestimmung des Modellrisi-
kos voraus, dass alle in @) enthaltenen Mafle ¢ alle am Markt liquide gehandelten Derivate korrekt
bewerten. Dies ist im vorliegenden Fall nicht relevant, da zur Zeit noch keine liquide gehandelten
Derivate auler Forwards und Futures existieren.
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als Benchmarkprozess gewahlt. Obwohl dieser Prozess sicher nicht die héchste An-
passungsgiite aufweist, wird er haufig von Praktikern mangels besserer Kenntnis der

Spotpreisdynamiken als erste Annaherung verwendet.

5.3.4.2 Analyse des Modellrisikos

Zur Berechnung des absoluten und relativen Modellrisikos werden nachfolgend die 4
diskutierten Prozesse GBB, JD, HG und RS verwendet. Beziiglich der risikoneutra-
len Mafle fiir den JD- und RS-Prozess werden die Risikopramien fiir das Sprungrisiko
bzw. das Regime-Switching-Risiko erneut gleich null gesetzt. () enthalt somit vier
risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsmafie. Die erste Abbildung in der oberen Halfte
von Tabelle 5.9 zeigt das absolute Modellrisiko pug(X) fiir eine einfache européische
Kaufoption, wahrend die zweite Abbildung in der oberen Hélfte entsprechend das
relative Modellrisiko RM (X)) zeigt. Als Underlying werden synthetische Spotprei-
se fiir die zweite Handelsperiode angenommen und demzufolge die Parameterwerte
erneut Tabelle 4.12 entnommen. Der aktuelle CO5-Preis sei EUR 20, womit die Ab-
bildungen in Tabelle 5.9 auf genau den gleichen Annahmen wie die theoretischen
Optionswerte aus Tabelle 5.8 basieren. Erneut werden Laufzeiten von einem Monat
bis zu drei Jahren (21 - 756 Tage) betrachtet sowie Strikepreise von EUR 2 - 40.

Offensichtlich steigt das relative Modellrisiko mit zunehmendem Strikepreis an. Zu-
dem steigt es fiir kurze Laufzeiten stark an, falls sich die Option am oder aus dem
Geld befindet. Dies liegt vor allem daran, dass der Wert einer Kaufoption sehr klein
ist, falls sich die Option nicht im Geld befindet. Kleine absolute Bewertungsabwei-
chungen konnen dann grofie Auswirkungen auf das relative Modellrisiko RM (X))
haben.

Bei der Betrachtung der Achsen in Tabelle 5.9 fallt auf, dass fiir realistische Opti-
onsauspragungen, also Laufzeiten von einigen Monaten und Optionen, die nahe am
Geld sind, der Anteil des Modellrisikos 11o(X) am Wert der Option in der GréBen-
ordnung von bis zu ca. 10% liegt. Der Grund fiir die derartige Hohe des Modellrisikos
liegt weniger in den Besonderheiten des EU EHS begriindet, sondern vielmehr darin,
dass keine liquide gehandelten COs-Derivate existieren, die eine bessere, implizite
Schétzung der Prozessparameter erlauben. Es stellt sich die Frage, ob auf ande-
ren Méarkten das Modellrisiko ahnlich hoch wéare, wenn keine liquide gehandelten

Derivate zur Kalibrierung zur Verfiigung stehen wiirden. Um diese Frage zu beant-
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Tabelle 5.9: Modellrisiko fiir europaische Kaufoption — mit/ohne Cap.

Absolutes Modellrisiko pug(X) Relatives Modellrisiko RM (X))

Europaische Kaufoption

2555

S
5555223

Vi i"";’:{‘; XY
XK
N““:‘:“:‘g‘:‘\

0,20

KX XSKRIKIRD
KX XRRREXRK
(S
2e%2e%:

0,15

RM(x)%10 Sy

0,05

Die Parameterwerte zur Berechnung der Optionspreise sind Tabelle 4.12 entnommen (als Under-
lying wird der synthetische Spotpreis fiir die zweite Handelsperiode angenommen). Das absolute
Modellrisiko beschreibt die Differenz zwischen dem grofiten und dem kleinsten Optionswert bei
der Berechnung unter Annahme von GBB, JD-, HG- und RS-Prozess. Das relative Modellrisiko
entspricht dem absoluten Modellrisiko geteilt durch den Optionswert bei Annahme einer GBB. Die
obere Halfte der Tabelle zeigt das Modellrisiko fiir eine européische Kaufoption mit einer Laufzeit
von 21 Tagen (1 Monat) bis zu 756 Tagen (3 Jahre) und Strikepreisen von EUR 2 - 40. Der aktuelle
CO3-Preis wird mit EUR 20 angenommen. Die untere Hélfte der Tabelle zeigt das Modellrisiko fiir
die gleiche Option, allerdings mit einem zuséatzlichen Cap bei EUR 60, welcher einer Short-Position
in einer Kaufoption der gleichen Laufzeit und mit einem Strikepreis von EUR 60 entspricht. Fiir
das relative Modellrisiko sind die Plots bei RM (X)) = 0,2 abgeschnitten.
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worten, seien die beiden Prozesse GBB und HG, fiir die im diskutierten Markt ein
eindeutiges risikoneutrales Maf existiert, auf historische DAX-Kurse kalibriert und
zur Berechnung des Modellrisikos verwendet. Fiir die Kalibrierung wird wiederum
der Beobachtungszeitraum vom 22. April 2005 bis zum 15. Dezember 2006 verwen-
det. Tatsachlich ergeben sich ahnlich hohe Werte wie fiir das EU EHS, obwohl fiir
den DAX nur zwei Prozesse fiir die Berechnung des Modellrisikos verwendet wur-
den. Als Beispiel sei erneut eine européaische Kaufoption auf den DAX am Geld mit
einer Laufzeit von 3 Monaten betrachtet (Spotkurs = 6.500, Strikekurs = 6.500).
Das Modellrisiko lage bei ca. 8 Prozent.

Die mogliche Hohe des Modellrisikos sollte den fiir das Risikomanagement im EU
EHS verantwortlichen Personen bewusst sein, falls ein Handel mit Optionen er-
wiinscht ist. Diese Unterschiede im Optionswert je nach verwendetem Preisprozess
werden sich auch in unterschiedlichen Aussagen beziiglich optimalem Hedging nie-
derschlagen. Abgesehen vom OTC- und Borsenhandel von Optionen hat das Mo-
dellrisiko allerdings auch Einfluss auf das Management von Projekten, die COs-
Optionalitaten enthalten. Ein hohes Modellrisiko kann z. B. bei COs-Vermeidungs-
projekten dazu fiihren, dass die Frage nach der Vorteilhaftigkeit einer Investition
nicht eindeutig beantwortet werden kann. Eine zukiinftige Reduzierung des Modell-
risikos ist zu erwarten, wenn im Zuge einer zunehmenden Stabilisierung der regula-
torischen und politischen Rahmenbedingungen die Liquiditat im OTC- und Borsen-

handel von Optionen ansteigt.

5.3.4.3 Strategien zur Verringerung des Modellrisikos

Die Frage stellt sich, ob durch die geeignete Wahl der Ausgestaltung von Derivaten
das festgestellte Modellrisiko gezielt verringert werden kann. Dazu sei das Beispiel fiir
die bedingten risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsdichten der analysierten Prozesse
in Abbildung 5.5 betrachtet. Die unterschiedlichen Optionswerte ergeben sich auf
Grund der unterschiedlichen Formen dieser Dichten. Der grofite relative Unterschied
der Dichten untereinander wird in den jeweiligen Enden beobachtet. Daher kommen
prinzipiell zwei verschiedene Strategien in Frage, um das relative Modellrisiko zu

minimieren.

Die erste Strategie ware, nur kleine Strikepreise zu wéhlen. Dadurch sind die Enden

der Dichten nur fiir einen kleinen Anteil an der fiir die Berechnung des Options-
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wertes benotigten Flache unter der Dichtefunktion verantwortlich. Demzufolge ist
das relative Modellrisiko gering, wenn die Option im Geld ist. In der Praxis ist aber
eine Beschrankung auf Optionen, die im Geld sind, sicher nicht wiinschenswert. Die
alternative Strategie ware, die Dichteverteilungen an den Enden abzuschneiden, um
grofle relative Differenzen zu verringern. Dieser Effekt wird in der unteren Halfte
von Tabelle 5.9 demonstriert, die das absolute und relative Modellrisiko fiir den Fall
zeigt, dass die europédische Kaufoption mit einem Cap bei EUR 60 versehen wird.
Die Umsetzung des Caps erfolgt hier durch das Eingehen einer Short-Position in
einer europaischen Kaufoption mit Strikepreis EUR 60. Tatsachlich ist erkennbar,
dass sich das relative Modellrisiko RM (X)) fiir Optionen, die am oder aus dem Geld
sind, verringert. Fiir sehr kurze Laufzeiten sind die absoluten Optionswerte aller-
dings sehr klein und daher hat fiir kurze Laufzeiten diese Strategie kaum Einfluss

auf das relative Modellrisiko.

5.3.5 Fazit: Bewertung von nichtlinearen CQOs-Derivaten

Die Bewertung von nichtlinearen COs-Derivaten stellt aus methodischer Sicht die
Marktteilnehmer im EU EHS nicht vor neue Herausforderungen, da fiir beide Han-
delsperioden die Voraussetzungen zur Anwendung der klassischen risikoneutralen
Bewertungstheorie als gegeben angesehen werden kénnen. Fiir die erste Handelspe-
riode konnen EUAs, fiir die zweite Handelsperiode EUA-Futures zur Bildung eines
Duplikationsportfolios herangezogen werden. Allerdings haben die Marktteilnehmer
wenig Moglichkeiten zu beurteilen, welches COo-Preismodell dass bessere ist, solange
die Preishistorie kurz ist und es am Markt keine liquide gehandelten Optionskon-

trakte gibt.

Bei der beispielhaften Bewertung von europaischen Kaufoptionen im EU EHS un-
ter Nutzung der aus der empirischen Kalibrierung gewonnenen Parameterwerte fiir
verschiedene Preisprozesse ist deutlich geworden, dass das Modellrisiko bei der Be-
wertung betrachtlich sein kann. Dies gilt insbesondere, wenn Optionen kurze Lauf-
zeiten haben oder deutlich aus dem Geld sind. Im Fall des Handels mit europaischen
Optionen im EU EHS kann daher die Empfehlung abgeleitet werden, auf zu kurze
Laufzeiten zu verzichten und Optionen, die am oder aus dem Geld sind, mit einem

Cap zu versehen und so das Modellrisiko bei der Bewertung zu minimieren.
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Die ausfiihrliche Analyse der COs-Preismodellierung und der Bewertung von CO»-
Derivaten hat auch gezeigt, dass sich bekannte Standardverfahren, wie z. B. Delta-
Hedging, in der Theorie problemlos auf das Hedging von COs-Preis- und Volu-
menrisiken iibertragen lassen. In der praktischen Umsetzung kann allerdings das
Modellrisiko bei der Bewertung nichtlinearer COs-Derivate die Wirksamkeit von
dynamischen Hedging-Strategien deutlich reduzieren. Dementsprechend sollten Ri-
sikomanager im EU EHS in jedem Fall ein quantitatives Maf} fiir das Modellrisiko

in ihren Systemen beriicksichtigen.



Kapitel 6
Zusammenfassung und Ausblick

Im Gegensatz zu Preisen auf herkommlichen Finanz- und Commoditymérkten wer-
den COs-Preise wesentlich starker auch durch regulatorische und politische Unsi-
cherheiten beeinflusst. Dies lasst eine Vorhersage von COs-Preisen basierend auf
fundamentalen Faktoren kaum moglich erscheinen. Trotzdem haben sich bereits li-
quide Spot- und Terminmérkte im EU EHS herausgebildet. Die beiden Handelspe-
rioden 2005 - 2007 und 2008 - 2012 sind dabei als eigene Markte anzusehen, die

unabhéangige Preisbewegungen aufweisen konnen.

Da ein liquider Markt fiir COo-Emissionszertifikate existiert und diese dariiber hin-
aus frei handel- und lagerbar sind, steht dem langfristigen Erfolg von CO,-Derivaten
nichts im Wege. Nach Futures wurden Ende 2006 auch erste borsengehandelte Op-
tionen eingefiihrt. Die Expertenbefragung hat verdeutlicht, dass bei der Ausgestal-
tung solcher COy-Derivate insbesondere die Erfordernisse von COs-regulierten Un-
ternehmen mit Hedging- Absichten ausschlaggebend sind. Demnach ist eine physische
Lieferung des Emissionszertifikats zu empfehlen. Europaische Optionen erscheinen
generell sinnvoller als amerikanische Optionen, da es auf Grund der im Vergleich
z. B. zum Aktienmarkt hoheren Unsicherheiten zu kurzfristigen Lieferengpéssen von
EUAs kommen kann. Dies setzt den Verkaufer einer amerikanischen Option nicht
kalkulierbaren Risiken aus. Komplexere Instrumente sind im EU EHS zunachst nicht
auf breiter Basis zu erwarten. Zum einen werden EUAs nur einmal im Jahr fiir die
Erfiillung regulatorischer Vorschriften benotigt, zum anderen kénnen die meisten
Hedging-Bediirfnisse bereits mit einfachen Instrumenten, wie z. B. Forwards und

Futures, abgedeckt werden.
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Die Entwicklung und Diskussion des theoretischen COs-Preismodells hat gezeigt,
dass der Bruch zwischen den Handelsperioden im EU EHS von 2007 nach 2008 auch
in einem effizient funktionierenden Markt zu einem starken Anstieg der Preisvo-
latilitat am Ende der ersten Handelsperiode fithren kann. Bei der Diskussion des
Modells ist zudem klar geworden, dass Mean-Reversion in CO,-Preisen keine Rol-
le spielen kann. Dies konnte auch empirisch bestatigt werden. Fiir eine Kalibrie-
rung an COy-Preisdaten sind fundamentale Gleichgewichtsmodelle allerdings nicht
geeignet. Dies scheitert schon daran, dass die wohl wichtigste Grofle, namlich das
COq-Emissionsvolumen, nicht auf taglicher Basis beobachtet werden kann. Stattdes-
sen wurden stochastische Prozesse direkt an historische COy-Preisdaten kalibriert.
Diese Analyse hat zwar ergeben, dass die geometrisch Brownsche Bewegung sicher
nicht zur Modellierung ausreicht. Es konnte jedoch auch gezeigt werden, dass schon
wenige, einfache Erweiterungen gentigen, um akzeptable Resultate bei der Kalibrie-
rung zu erzielen. Von den in der vorliegenden Arbeit untersuchten stochastischen
Prozessen zeigen der Sprungdiffusionsprozess (JD-Prozess) und der einfache Diffusi-
onsprozess mit zwei wechselnden Regimes (RS-Prozess) die hochste Anpassungsgiite.
Beiden Prozessen gelingt es gut, die hohe beobachtete Kurtosis in den Renditen zu

erklaren.

Unabhéangig von der Annahme beziiglich der zu Grunde liegenden Spotpreisdyna-
miken kann die Bewertung von linearen COs-Derivaten innerhalb einer Handelspe-
riode mit dem Cost-of-Carry-Ansatz erfolgen. Da die Lagerkosten von EUAs ver-
nachlassigbar sind, entsprechen Spotpreise gerade diskontierten Terminpreisen. Tem-
poriare Abweichungen sind auf Grund des noch jungen Marktstadiums des EU EHS
allerdings moglich. Wie auch auf vielen anderen Markten fithrt der Terminmarkt

dabei den Preisfindungsprozess an.

Sowohl fiir die erste als auch die zweite Handelsperiode existieren entweder gehandel-
te und lagerbare Underlyings fiir COy-Derivate oder konnen aus Futures konstruiert
werden. Das Bewertungsproblem fiir nichtlineare CO,-Derivate reduziert sich daher
auf die Auswahl des zu Grunde liegenden stochastischen Prozesses fiir CO,-Preise
sowie die Auswahl eines risikoneutralen Mafles, falls mehr als eine Risikoquelle an-
genommen wird. Aus der Literatur bekannte Standardverfahren fiir Hedging sind
dann anwendbar. Ohne liquide gehandelte COs-Derivate verbleibt bei der Auswahl

eines Prozesses allerdings immer ein Modellrisiko, das betrachtlich sein kann. Dies
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wird auch das Hedging negativ beeinflussen und sollte im Risikomanagement explizit

berticksichtigt werden.

Wie bereits in der Einleitung erwahnt, soll diese Arbeit als Grundlagenforschung in
einem jungen, aber sich mit hohem Tempo entwickelnden Markt verstanden werden.
Die dargestellten Ergebnisse bilden einerseits die Basis, auf der zukiinftige Studi-
en zu den Dynamiken von CO,-Emissionszertifikaten und deren Derivate aufbauen
konnen. Sie zeigen aber andererseits auch ganz praktisch, dass Marktteilnehmer den
COq-Handel durchaus mit vertretbarem Aufwand in ihr Risikomanagement integrie-
ren konnen. Als Ausblick seien zwei interessante Themenbereiche genannt, deren

Erforschung schon heute oder in naher Zukunft vielversprechend erscheint.

Erstens ist durch das verbindende Element der CO,-Emissionszertifikate zu erwar-
ten, dass die Korrelationen zwischen Preisen von Strom und von Energietragern
wie Kohle, Gas und Ol zunehmen werden. Eine gemeinsame Betrachtung der Mo-
dellierung der Preisdynamiken von Strom, Energietragern und COs erscheint dann
sinnvoll. Zwar sind bisher nur geringe Korrelationen von COy und Fuel-Spreads
feststellbar. Dies kann sich aber schnell dndern, wenn die Politik sich entschlief3t,
die Emissionsreduktionsziele deutlich zu verscharfen und Stromproduzenten dann
tatsdchlich mehr CO, aktiv vermeiden miissen. Ein bereits heute aktuelles Anwen-
dungsbeispiel fiir diesen Themenbereich ist die explizite Beriicksichtigung von CO»-
Preisen bei der Strompreismodellierung, da seit der Einfithrung des EU EHS der
CO4-Preis einer der wichtigsten Faktoren bei der Erklarung von Terminpreisen von

Strom ist.

Wenn sich die Liquiditdt von Optionen auf COs-Emissionszertifikate dhnlich schnell
entwickelt wie die Liquiditat der Futures, so wird es schon sehr bald erste statistisch
verwertbare Datensitze mit Optionspreisen geben. Als zweiter Themenbereich sei
daher die Analyse dieser Optionspreise genannt. Aus der Optionspreisanalyse lieen
sich einerseits in die Zukunft gerichtete Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich
der COs-Preisdynamiken implizit ableiten. Andererseits konnten Aussagen iiber vom

Markt geforderte Risikopramien im COs-Handel abgeleitet werden.
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Anhang A

Emissionsziele im Kyoto-Protokoll

Tabelle A.1: Emissionsziele und Emissionsvolumina im Kyoto-Protokoll.

Land Emissionen Emissions-
1990 2004 begrenzung
(Mio. t CO,-Aquivalent) (% Basisjahr)
Australien 506,9 533,5 108
Belgien 144,3 146,7 92
Bulgarien 88,4 45,4 92
Danemark 71,0 67,3 92
Deutschland 1.198.,0 979,3 92
Estland 43,5 * 21,3* 92
Finnland 49,7 62,9 92
Frankreich 543,7 510,8 92
Griechenland 105,5 132,2 92
Groflbritannien 779,1 663,4 92
Irland 55,7 68,4 92
Island 5,4 5,0 110
Italien 439.9 4774 92
Japan 1.197,5 1.260,3 94
Kanada 517,1 838.9 94
Kroatien 16,7 13,1 95
Lettland 5,2 3,2 92
Liechtenstein 0,2 0,2 92

* Ohne Beriicksichtigung von Land- und Forstwirtschaft.
** Negativer Wert auf Grund der Beriicksichtigung von Land- und Forstwirtschaft.
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Tabelle A.1: Emissionsziele und Emissionsvolumina im Kyoto-Protokoll

(Fortsetzung).
Land Emissionen Emissions-
1990 2004 begrenzung
(Mio. t COy-Aquivalent) (% Basisjahr)
Litauen 50,9 * 20,2 * 92
Luxemburg 12,7% 12,7* 92
Monaco 0,1 0,1 92
Neuseeland 42,9 50,6 100
Niederlande 2154 220,4 92
Norwegen 35,2 28,6 101
Osterreich 67,0 74,7 92
Polen 458,9* 388,1°* 94
Portugal 63,5 81,8 92
Rumanien 1951 120,0 92
Russische Foderation Ca. 3.011 (1999: 1.834) 100
Schweden 50,2 53,4 92
Schweiz 52,8 * 53,0 * 92
Slowakei 71,0 46,8 92
Slowenien 20,2 * 20,1 °* 92
Spanien 264,1 397,4 92
Tschechische Republik 194.,5 142,3 92
Ukraine 891.,5 381,3 100
Ungarn 100,3 78,4 94
USA 5.198,6 6.294,3 93

* Ohne Beriicksichtigung von Land- und Forstwirtschaft.

** Negativer Wert auf Grund der Beriicksichtigung von Land- und Forstwirtschaft.

Die Tabelle zeigt die prozentuale Obergrenze fiir Treibhausgasemissionen gemessen am Basisjahr
sowie tatsichliche Treibhausgasemissionen in COg-Aquivalenten (mit Berticksichtigung von Land-
und Forstwirtschaft). Fiir das volumenméfig stérkste Gas COs ist das Basisjahr das Jahr 1990
(bis auf Bulgarien, Ungarn, Polen und Ruménien, die einen fritheren Zeitraum zu Grunde le-
gen), fiir die anderen Treibhausgase 1995. Quellen: United Nations (1992), United Nations (1998),
,http://unfcce.int® und ,http://unstats.un.org.



Anhang B

Berechnungen zum
CO9-Preismodell

B.1 Herleitung von G(t)

Wie in Abschnitt 4.3.1 eingefiihrt folge die Emissionsrate y;
dyr = p(t, ye)dt + o (L, y:)dW:. (B.1)

Insgesamt erwartete Emissionen folgen somit

t T t t r
xt:—/ uyds+E U ysdsm] :—/ usds+/ ysds+E U ystIft} (B-2)
0 0 0 0 ¢

Es sei nun beispielhaft die Herleitung von G(t) fiir den stochastischen Teil des Pro-
zesses x; fiir den Fall gezeigt, dass y; einer arithmetisch Brownschen Bewegung ohne

Drift folge. Es sei y;, = oW, so folgt fur z;

t t T
Ty = —/ usds +/ oWyds + E [/ 0W5d5|}}] ) (B.3)
0 0 t
Nach der Losung des Erwartungsoperators ergibt sich
t t
Ty = — / usds + / oWsds + o(T — t)W;. (B.4)
0 0
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Die Anwendung von Ito’s Lemma liefert schliefSlich

Dieses Ergebnis kann auch auf sehr intuitive Weise erreicht werden. Die Emissi-
onsrate y; folge einer arithmetisch Brownschen Bewegung ohne Drift und erfahre
zum Zeitpunkt ¢ eine zufillige Anderung um s. Der Anstieg der insgesamt erwarte-
ten Emissionen fiir die Restlaufzeit der Handelsperiode ist dann schlicht s(7" — t).
Auf Grund dhnlicher Uberlegungen konnen auch G(t) fiir andere Prozesse abgelei-
tet werden. Tabelle B.1 zeigt die entsprechenden G(t) fiir den Fall, dass y; einem
White-Noise-Prozess, der arithmetisch Brownschen Bewegung oder dem Ornstein-

Uhlenbeck-Prozess folgt.

Tabelle B.1: G(t) entsprechend verschiedener Prozesse fiir die Emissions-
rate y;.

Emissionsrate y; G(t) Beispielplot fir G(t)
White-Noise: o
Yt = Yo + 0 o

G(t)

Arithmetisch Brown:
Yo =yo + oW, o(T —t)

G(t)

Ornstein-Uhlenbeck:
Y = Yo + f(f et Ty,

1—er(t=T)

t

Die Tabelle zeigt Beispiele fiir die Funktion G(t) abhéngig vom gewihlten Prozess fiir die COo-
Emissionsrate y; im theoretischen COs-Preismodell.
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B.2 Losung der charakteristischen Partialdifferen-

tialgleichung

Zur Losung der semilinearen parabolischen PDG

1 1
Vo — _502\/(9690) _ %(V(m))Z (B.6)

konnen Verfahren genutzt werden, die von der aus der Physik stammenden Warme-
leitungsgleichung bekannt sind. Mit Hilfe der Cole-Hopf Transformation V' (¢, z;) =
co®In(v) kann die Gleichung (B.6) in die lineare PDG zweiter Ordnung

1
o0 = —2 g% (B.7)

iiberfithrt werden. Nach der Transformation des Endwertproblems in ein Anfangs-
wertproblem durch die Substitution ¢t = T'—t folgt die gewdhnliche Wirmeleitungs-
gleichung

P 1
v® = 502'0(“”) (B.8)

mit der transformierten Randbedingung

min[0,p(eg—xzq)]

v(0,z9) =€ w2 . (B.9)

Fiir Gleichung (B.8) sind analytische Losungsverfahren bekannt, die auch mit einer
Minimum-Funktion in der Randbedingung zurechtkommen.! Es sei vy(zo) = v(0, x)

und ¢ = 102, dann kann die Losung von v(t, z;) als

~ 1 o0 7(305—960)2
v(t,z;) = 4 7§/ vo(xg)e i dxg (B.10)
™q —00

reprisentiert werden. Nach Losung des Integrals und Riicktransformation von v(, ;)

nach V (¢, z,) folgt die analytische Lésung fiir V (¢, ;) und V@,

Vgl. z. B. Samarskii et al. (1995), S. 47f.
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B.3 Volatilitat von S(t,z;) in Abhangigkeit von
G(t)

Die lokale Volatilitdt von S(t,z;) unterscheidet sich qualitativ nur geringfiigig bei
Annahme verschiedener Prozesse fiir die Emissionsrate 3;. Um dies zu demonstrieren,
prasentiert Abbildung B.1 drei 2-dimensionale Plots fiir die lokale Volatilitat og
abhéngig von der Zeit t. Der Spotpreis S(¢,x;) wird dabei konstant bei S(0,xy) =
27,46 gehalten. Die Parameterwerte sind Tabelle 4.6 entnommen, fiir den Zinssatz
gilt » = 0 und fiir den Ornstein-Uhlenbeck-Prozess gilt k = 2. Die Plots sind bei
os = 100 abgeschnitten, da die lokale Volatilitat fiir ¢ = T" gegen unendlich geht.

Offensichtlich resultieren alle drei angenommenen Prozesse fiir die Emissionsrate
y; in lokalen Volatilitdten fiir S(¢,x;), die qualitativ in sehr ahnlicher Weise an-
steigen. Die unterschiedliche Starthohe fiir ¢ = 0 entsteht dadurch, dass derselbe
Parameterwert o = 500/ VT fiir alle drei Prozesse verwendet wurde. Dies resultiert

in unterschiedlichen Werten fiir G(0).



B.3. VOLATILITAT VON S(T, X7) IN ABHANGIGKEIT VON G(T)

Emissionsrate y; Lokale Volatilitit og fiir S(¢, x;) = S(0, zo)
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Abbildung B.1: Lokale Volatilitit s in Abhangigkeit vom Prozess der
Emissionsrate. Die Abbildung zeigt die lokale Volatilitat og bei verschiedenen
Annahmen fiir die Emissionsrate y, abhéngig von der Zeit t. Die Plots gelten fiir
S(t,z;) = S(0,x9). Der Mean-Reversion Parameter fiir den Ornstein-Uhlenbeck-

Prozess ist k = 2, die restlichen Parameterwerte entsprechen Tabelle 4.6.
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Anhang C

Interviewleitfaden

Derivatives on CO, emission certificates in
the EU Emissions Trading System (EU ETS)

Expert survey — Interview guide
August/September 2005
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Introduction of research project
|:| Focus of survey

Derivatives on CO,
Emission Certificates

Module
Regulatory Design of CO, Pricing of CO,
Environment Derivatives Derivatives

Goal * Presentation of a * Assessment of success * Formulation of pricing
comprehensive over- chances of potential model for derivatives in
view of the regulatory CO, derivatives the EU-ETS
environment in the EU * Recommendations for * Assessment of potential
Emissions Trading design of CO, hedging effectiveness
System (EU ETS) derivatives of CO, derivatives

: v

Questions for (1) What risks exist in the EU ETS?
investigation @ What are success factors for CO, derivatives?

@ What are potentially successful CO,

derivatives?
Overall survey Assess chances of CO, derivatives in the EU
goal ETS and give recommendations on how to
design them

Survey overview No.of  Expected
Section Overall goal Subsections questions time

®Assessment of Assess importance of * Risks in the EU ETS 1 5 min
risks in the EU factors influencing risks
ETS inthe EU ETS

2)
Assessment of
success factors
for CO, derivatives

Assess success factors ¢ Risk related success factors

for CO, derivatives
* Market participant related

success factors 5 20 - 25 min

* Contract specific success

factors
3 Evaluate potential of * Example evaluation of 1 5-10 min
Evaluation of )
potential CO success for specific CO,  derivatives in the EU ETS
derivatives derivatives
Open discussion - 5 5-10 min
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Agenda

@ Assessment of risks in the EU ETS

Assessment of success factors for CO,
derivatives

@ Evaluation of potential CO, derivatives

4 Open questions

3
Assessment of risks in the EU ETS (1/2)
= Question 1.1:
Rate (1-7) each of the factors influencing price and individual volume risk which companies are facing in the EU ETS by
marking the appropriate fields
= Price risk is defined as price fluctuation of EUAs (EU Allowances, i.e. the CO, emission certificates in the EU ETS)
= |ndividual volume risk is defined as unexpected change in demand of individual companies for EUAs
= Play important role meaning that when thinking of strategies regarding price/volume risk this factor has to be
considered explicitly
Price risk Individual volume risk
Play Play Play Play Play Play
no some important no some important
Factors influencing risks in EU ETS role role role role role role

Regulatory uncertainties
(uncertainty regarding further develop-
ment of emission caps, NAPs™ etc.)

Political risks

(price: e.g. political price targets, wars;
volume: e.g. political ban on nuclear
power)

Weather
(e.g. unexpected hot summers, cold
winters)

Economic growth
(e.g. changes in power demand due to
economic cycles)

1 2 3 4 5 6 7

guodgoggdano

guodgoggdano

guodgoggdano
guodgoggdano

1 2 3 4 5 6 7

guogdgogdano

guogdgogdano

guogdgogdano
guogdgogdano

* National Allocation Plans




178 ANHANG C. INTERVIEWLEITFADEN

Assessment of risks in the EU ETS (2/2)

Price risk Individual volume risk
Play Play Play Play Play Play
no some important no some important
Factors influencing risks in EU ETS role role role role role role
1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7

Compliance Buying

(i.e. price increases due to short term D |:| |:| |:| D D D D D D D D D I:’

buying for compliance needs)

Fuel prices/spreads

(e.g. price induced change from coal to |:| |:| |:| |:| |:| D D D D D D D D D

gas resulting in lower emissions)
Technological development

(e.g. development of cheaper |:| |:| |:| D D D D D D D D D D D

abatement technologies)

-(ree.(g:.hfr;ii‘lzgé :LsalTiszation of emission D D D D D I:’ I:’ D I:’ I:’ I:’ I:’ I:’ I:’

reductions in individual companies)

Are there other important factors influencing price and individual volume risk?

oo goodogd
oo goodogd

* The remainder of the survey will focus on derivatives dealing with price risk

Agenda

@ Assessment of risks in the EU ETS

@ Assessment of success factors for
CO, derivatives

@ Evaluation of potential CO, derivatives

{4’} Open questions
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Assessment of success factors for CO, derivatives (1/2)
* The goal of this second survey section is to assess several success factors for CO, derivatives;
therefore the success factors are split up into two groups
— Success factors the contract designer can not significantly influence. These success factors are
prerequisites that the risks in the EU ETS can be traded at all
- Risk related success factors
- Market participant related success factors
— Success factors the contract designer can easily influence. These success factors have to be fulfilled
for a specific contract to be accepted/traded in the market place
- Contract specific success factors
* To better understand the following questions please first have a look at the simplified model for
potential trading of CO, certificates and derivatives within the EU ETS

Simplified model for trading of CO, certificates and derivatives within the EU ETS

Trading among Trading between regulated emitters and == Exchange trading
regulated emitters risk intermediaries/non regulated investors ——> OTC trading*
Regulated emitters Pure exchanges/platforms Non regulated
(passive risk taking, @ (no risk taking, e.g. brokers) @ investors
mainly hedging needs) (active risk taking,
e.g. investment
ﬂﬂ funds, hedge funds)
—> Risk intermediaries —>
N/ <——5| (active risk taking, investment P —
banks, flow traders)
IT
* Over the counter irading 7

Assessment of success factors for CO, derivatives (2/2)

* Question 2.1:
Because there might be different answers according to which type of market participant you are, please
indicate below your perspective in the second column

— You may also indicate more than one perspective

— If you don't belong to one of the groups, please indicate your perspective/level of expertise in the last
row

Type of market participant Your perspective

* Pure exchanges/platforms
(no risk taking, e.g. brokers)

* Regulated emitters
(passive risk taking, mainly hedging needs)

¢ Non regulated investors
(active risk taking, e.g. investment funds,
hedge funds)

* Risk intermediaries
(active risk taking, e.g. investment banks,
flow traders)

* None of the above
(e.g. general industry expert, academics)

* Only in case none of the perspectives above fit 8
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Evaluation of risk related success factors in the EU ETS

* Question 2.2:
- Rate (1-7) each of the risk related success factors for the tradability of price risk by marking
the appropriate fields to evaluate its level of fulfillment (for definition of price risk see question 1.1)
= Context
- The goal of this subsection is to evaluate whether important risk related success factors for the tradability of price
risk within the EU ETS are satisfied
- The following questions focus only on price risk

- First you will be asked to what degree these factors are fulfilled, later you will be asked to evaluate their importance

Factor
Risk related success factors Factor not somewhat Factor
influencing tradability of price risk fulfilled fulfilled fulfilled
- 1 2 3 4 5 6 7
Volatility
(Is the volatility of the price risk high enough to play a D D D D D D D

significant role when looking at the overall industry
production costs within the EU ETS?)

Transparency

(Are the underlying risk factors™ well understood? Can the D D D D D D D

impact of changes in the underlying risk factors on the price
of EUASs be calculated?)

Quantifiability

(Can the price risk be quantified? Can it be expressed in D D D D D D D
terms of EUR — e.g. as VaR?)

Liquidity in the spot market

(Are there enough participants in the spot market? Is D D D D D D D

trading frequency in the spot market for CO, emission
certificates high enough to support derivatives?)

* See question 1.1 for factors influencing price risk 9

Evaluation of market participant related success factors in the EU ETS

* Question 2.3:
- Rate (1-7) each of the market participant related success factors for the tradability of price risk
by marking the appropriate fields to evaluate its fulfilment (for definition of price risk see question 1.1)

= Context
- The goal of this subsection is to evaluate whether important market participant related success factors for the
tradability of price risk within the EU ETS are satisfied

- The following questions focus only on price risk
- First you will be asked to what degree these factors are fulfilled, later you will be asked to evaluate their importance

Factor
Market participant related success factors Factor not  somewhat Factor
influencing tradability of price risk fulfilled fulfilled fulfilled

2 3 5 7
Supply and demand among regulated emitters
(Are there companies with ditfering compliance strategies, i.e. abatement vs. O] O O OO
buying certificates? Are there differing evaluations of the risks?)

(]
L]

Supply and demand between regulated emitters and risk intermediaries/

non regulated investors

(Are there diversification effects for investors from outside the EU ETS?

Are regulated emitters willing to pay risk premiums to risk intermediaries?) D D D D D D D

Risk attitude of regulated emitters
(Are regulated emitters risk averse? Are there different risk attitudes among
market participants (e.g. hedgers vs. speculators)? D D D D D D D

Risk management knowledge

(Does the average regulated emitter understand the importance of risk OO 0O >0 0O O
management? Do they feel confident to use risk management techniques?)

10
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Relative importance of risk and market participant related success factors
in the EU ETS
= Question 2.4:

- Please evaluate the relative importance of the risk and market participant related success factors for the tradability
of price risk by allocating percentage scores (100% in total)

Importance of risk vs. market participant Importance of success factors for risk tradability within main
related success factors for risk tradability categories (risk and market participant related success factors)
(in percent) (in percent)

Risk related success factors

—— Volatility Yo
Transparency %
Y% Quantifiability Yo
T Spot liquidity Yo
2 =100 %
Market participant related success factors

___---="""" Supply and demand among regulated emitters %

Supply and demand between regulated emitters and risk
intermediaries/non regulated investors Y%
% Risk attitude of regulated emitters %o
"7 ---.__ Risk management knowledge Yo
2 =100 %

2 =100 %

11

Evaluation of contract specific success factors for CO, derivatives (1/3)

= Question 2.5:
- Please indicate for each of the following statements regarding design issues of potential CO, derivatives contracts your
level of agreement (1-7)

= Context
- The goal of this survey subsection is to evaluate important high level design issues for potential CO, derivative
contracts influencing contract specific success factors (not looked at are lower level details like settlement,
transactional costs and contract/tick size which are very specific to certain types of derivatives)

Contr. spec. Neither
success Design Disagree agree nor Agree
factor issue Statement (specific for price risk) strongly disagree strongly
1 2 3 4 5 6 7
Hedging Underlying The CO, certificate itself can be agood underlying*. [ ] [] [] [ [ [ []
effectivity A future/forward on GO, certificat b d
uture/forward on CO, certificates can be a goo
underlying.* D D D D D D D
There is no existing simple product in the spot or 1 O O OO 0O OO
futures market suitable as underlying for a derivative.
If you believe there is no existing product as under-
lying for a derivative on price risk, what should it be?
Hedging New risks When dealing with regulated emitters, counterparty
effectivity risk has to be considered.

When dealing with risk intermediaries, counterparty
risk has to be considered.

The industry in the EU ETS is used to deal with
counterparty risk (e.g. within accounts receivable
management).

The liquidity of a potential derivative is more
important than having a 100%-fitting hedge

O 0o
O 0o
O 0o
O 0o
O 0o
O 0o

* Current year vintage, regardless whether settlement is physical or not 12
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Evaluation of contract specific success factors for CO, derivatives (2/3)

better.

from pooled abatement projects).

There will be the need (and supply) to trade
derivatives even for time horizons longer than 2012
(uncertain emission caps after 2012**).

The maximum end date of a derivative must lie always
within the current trading period (maximum maturity of
3 years in 2005, max. of 5 years in 2008*).

The maximum end date of a derivative should be |:|
2012 (emission caps are only certain until 2012*%).

O

Tradability Complexity Only simple products like a plain vanilla future, option D
or swap will succeed in the market place.

The more standardized the derivatives contract the D

There will also be success chances for more complex
products (e.g. securitizations of certificates generated D

Tradability Signaling An aggressive marketing for the new derivative |:|
contracts is important to gain attention also from
outside the group of regulated emitters.

Price information on CO, derivatives should be public. |:|

O 0o 0o og goao
O O 0O o 0o 00O 0O e

O

O o g d o oo ode-

5
L
L
L
L
0
L
0
L
L

O O 0O o 0o OO 0O e

Contr. spec. Neither

success Design Disagree agree nor Agree

factor issue Statement (specific for price risk) strongly disagree strongly
1 2

Hedging Maturity Derivatives may have a maturity of a maximum of |:|

effectivity 1 year (end date within same compliance year).

O O oo o o oo oOods

* First trading period from 2005 to 2007, second trading period from 2008 to 2012 ** From today’s point of view 13
Evaluation of contract specific success factors for CO, derivatives (3/3)

Contr. spec. Neither

success Design Disagree agree nor Agree

factor issue Statement (specific for price risk) strongly disagree strongly

contracts than the OTC market.

Tradability Trading There will be enough demand for a standardized
platform product to justify an exchange for CO, derivatives.

The OTC market will be liquid enough to prevent the
development of exchanges on CO, derivatives.

Exchanges will offer more liquidity to CO, derivatives

1

0O 0O 0O

0 0O O»

00 O Oe

0O 0O 0O=-

5
L
L
L

0 0O Oe

0O 0O 0O~

Power
Weather
Qil/Gas

What commodity markets could be used for cross hedging CO, price risk?

Oooog
Oooog
Oooog
Oooog
oo
Oooog
Oooog

Are there other important design issues influencing the contract
specific success factors hedging effectivity and tradability?
If so, please describe:

14
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Agenda

@ Assessment of risks in the EU ETS

Assessment of success factors for CO,
derivatives

@ Evaluation of potential CO, derivatives

4 Open questions

15

Evaluation of potential CO, derivatives

* Question 3.1: On the following pages please rate (1-7) the contract specific success factors for each
of the proposed examples by marking the appropriate fields and give a closing evaluation of your
believe of the overall success chances of the specific example (refer to below for scaling explanations)

Success

factor Grade 1 — Worst Grade 4 — Medium Grade 7 — Optimum

Hedging * Derivative not suitable for ~ * Some hedging potential ¢ Derivative is close to
effectivity hedging targeted risk but significant basis or “perfect hedge” for
* New risks of contract will counterparty risk targeted risk (underlying
not be accepted by market and maturity)
participants or are not * New risks are minor or
understood (e.g. counter- easily hedgeable (e.g.
party risk, basis risk) low counterparty risk due
to exchanges)
Tradability * There is not enough liquidi- ¢ Market will accept * Underlying market
ty in the underlying market derivative but still supplies enough
to support the derivative significant liquidity risks liquidity
* Derivative too complex to existing * Derivative will be well
be understood by customers understood by the
market

Overall * Derivative will not be used  * Derivative will be used * Derivative will have high

success within EU ETS within EU ETS with limited  trading volume in EU ETS

chances liquidity (bilateral, OTC) (OTGC, exchanges)

16
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Example evaluation (1/2)
Future on CO, emission certificates
* Trading platform: Exchange SEV3|Uafti<t>n Worst  Medium  Optimum
e uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
Matun.ty'. End date < 2007 Hedging effectivity OOoOooOooOood
* Description: Standard futures contract on CO, Tradability OooOoooO
gI’T}ISSIOH certificates (EUAs*), physical Overall successchances [ (1 O O O O O
SNVERY Comment:
Call option on CO, emission certificates
* Trading platform: OTC, Exchange ISEvaIuaftion Worst  Medium  Optimum
e uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
Maturity: End date <2012 Hedging effectivity Coooooo
* Description: Standard call option contract on CO, Tradability OooOoooO
emission certificates, financial settlement G orail success chances 1 01 I O 01 OO0 OJ
Comment:
Vintage swap on CO, emission cettificates
* Trading platform: OTC, Exchange lsivaluafti(t)n Worst Medium  Optimum
v uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
Matun.ty'. End. daFe <2012 . i Hedging effectivity [
* Description: Obligation to exchange EUAs for differing  Tradability e Y Y e s s (O |
Comp”an?e dates (e'g' exchange EU,AS Overallsuccesschances [1 [ O O O O O
for compliance period 2005 - 2007 with ey —
EUAs for compliance period 2008 - 2012) :
* EU Allowances, i.e. the CO2 emission certificates in the EU ETS 17
Example evaluation (2/2)
Securitization of CO, emission certificates from abatement projects
* Trading platform: Bilateral, OTC IsEvaIuaftion Worst  Medium  Optimum
" N uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
AT 3 IS N Hedging effectivty Coooooo
* Description: Purchase of a securitized share of a Tradability o e e e s R o
pOQ' O.f abatement projects generating Overallsuccesschances [1 [ O O O O O
emission certificates that can be Feye—
transformed into EUAs* :
Forward on a constructed EU-wide CO, index
* Trading platform: OTC ISEvaIuaftion Worst  Medium  Optimum
g uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
MatUI’I.ty.. 1-3 years e ) Hedging effectivity OOoOooOooOood
* Description: Forward on an artificially created index Tradability o e Y s Y O e Y
that is closely related to CO, emissions o i success chances 1 01 01 I I 00 O
on the EU level (e.g. an activity index of Commant
industries participating in the EU ETS) ’
Quantity triggered call option on CO, emission certificates
* Trading platform: OTC lsivaluafti(t)n Worst Medium  Optimum
v uccess factors 1 2 3 4 5 6 7
Matun.ty'. 1-3 years o Hedging effectivity [
* Description: Call option contract on CO, emission Tradability s O O e s e Y
certificates that can only be exercised, Overall success chances [ O] O O O OO0 O3
when a weather index (oil index etc.) -
0 Comment:
exceeds a predefined value
18
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Agenda

@ Assessment of risks in the EU ETS

Assessment of success factors for CO,
derivatives

@ Evaluation of potential CO, derivatives

{4’ Open questions

19

Open questions (1/2)

In your own words, which derivative

contracts might be successful in

the EU ETS?

How do you think the liquidity will

develop within the EU ETS (spot

market, futures market, etc.)? Why?

How will individual companies deal

with individual volume risks resulting

from unexpected change in demand

for EUAS*?

* EU Allowances, i.e. the CO2 emission certificates in the EU ETS

20
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Open questions (2/2)

What methods are known to you
to price derivatives in the EU ETS?

If you feel comfortable with pricing
models: what factors should be
incorporated into a pricing model
for derivatives in the EU ETS?

21

General comments

22
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