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Zusammenfassung

In Erwartung des fiir Juli angekiindigten Vorschlags der EU-Kommission zur Reform des
europaischen Emissionshandels (EU-ETS 1) skizzieren wir in diesem Impulspapier mogliche
Reformoptionen. Diese Reformen sollen Investitionen in die Transformation am Wirtschafts-
standort Europa ermdglichen, den Interessen von ,First Movern® gerecht werden und zugleich
die Einhaltung des Klimaziels der EU flir 2040 sicherstellen. Besonders groles Potenzial liegt in
einer starkeren Konditionierung der kostenfreien Zuteilung, verkniipft mit einem individu-
ellen Transformationskonto. Flankiert wird das durch eine zielgerichtetere Verwendung der
Einnahmen aus dem ETS.

Zudem ordnet das Papier die Debatte um das ,ETS Endgame“ ein, also den Umgang mit Ne-
gativemissionen und Zertifikaten nach Artikel 6, und zeigt unsere Perspektive auf ein mogliches
Leitmarktinstrument fir die Chemieindustrie auf.
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Einleitung

Das Europdische Emissionshandelssystem (EU-ETS 1) ist das zentrale marktbasierte Instrument der
EU-Klimapolitik. Seit seiner Einfihrung im Jahr 2005 schafft das System klare Rahmenbedingungen
und verldssliche Leitplanken fiir die européische Industrie und Stromerzeugung. Der Grundgedanke
war stets derselbe: keine industrielle Ordnungspolitik, sondern ein marktbasiertes Instrument, das
technologieoffen und flexibel erlaubt, die glinstigsten CO,-Einsparpotenziale zu priorisieren.

Seit 2005 sind die Emissionen in den vom EU-ETS1 erfassten Sektoren um rund 50 Prozent gesun-
ken. In den vergangenen Jahren wurden die grofiten Minderungen bei den Energieemissionen, ins-
besondere in der Stromerzeugung, erzielt.! Fir die Einhaltung der europédischen Klimaziele ist je-
doch entscheidend, dass auch in der Industrie kiinftig Emissionsminderungen strukturell erfolgen.

Derzeit steht der ETS aber unter massivem Druck. Die europdische und nicht zuletzt die deutsche
energieintensive Industrie befinden sich in einer tiefgreifenden strukturellen Krise. Zu deren wesent-
liche Ursachen zahlen die infolge des russischen Angriffskriegs gestiegenen Energiekosten, globale
Uberkapazitaten sowie neue Handelskonflikte. Vor diesem Hintergrund werden Forderungen nach
einer Verschiebung oder Abschwachung des ETS 1 laut.

Zeitlich fallen diese Forderungen mit den fiir Juli 2026 angekiindigten Reformvorschldgen der EU-
Kommission und der dringenden Notwendigkeit zusammen, die langfristige Ausgestaltung des In-
struments, das sogenannte ,ETS Endgame®, festzulegen. Im Mittelpunkt der aktuellen Reformde-
batte stehen dabei im Wesentlichen folgende Aspekte:

e das Auslaufen der kostenfreien Zuteilung im Zusammenspiel mit dem schrittweisen
Scharfstellen des CO,-Grenzausgleichsmechanismus (CBAM) sowie einer starkeren
Konditionierung der von fortlaufenden kostenfreien Zuteilungen;

e dieVerwendung der zunehmend aus der Industrie generierten Einnahmen des ETS;

e die Ausgestaltung des linearen Reduktionsfaktors (LRF) und die Rolle der Marktsta-
bilitatsreserve (MSR) fiir die Preisgestaltung im ETS

e die Integration von Zertifikaten bzw. die Flexibilisierung der Gesamtambition durch
die Anrechnung von Emissionsminderungen aus dem Artikel-6-Mechanismus und an-
dere Flexibilitatsinstrumenten.

Hinzu kommt eine neue Dynamik bei der Ausgestaltung der zum ETS komplementaren Instrumente.
Mit dem Industrial Accelerator Act sollen erstmals Leitmarkinstrumente eingefiihrt werden, die eine
substanzielle Nachfrage nach griinem Stahl und griinem Zement schaffen kdnnen. Dadurch wird
umso deutlicher, dass vor allem fir die Chemieindustrie weiterhin erhebliche Liicken im Instrumen-
tarium zur Unterstiitzung der Transformation bestehen und geschlossen werden miissen.

Dieses Papier formuliert Empfehlungen fiir die einzelnen Handlungsfelder und argumentiert,
dass sich ihre Ausgestaltung an dem Leitprinzip orientieren muss, neue Investitionen in der
EU zu ermoglichen.

! Dieser Sektor hat zudem den groBten Anteil der ETS-Einnahmen generiert, da deutlich mehr Zertifikate versteigert als kos-
tenfrei zugeteilt wurden.
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1 Lenkungswirkung kostenfreier
Zuteilung verbessern und Einnahmen
zielgerichteter verwenden

Der Emissionshandel folgt einer klaren Pramisse: Planbarkeit und Langfristigkeit, gesichert durch
das schrittweise Absenken der Emissionsobergrenze. Auf diese Weise werden kontinuierliche Min-
derungen strukturell verankert. Gleichzeitig haben die Benchmarks und die damit verbundenen kos-
tenfreien Zuteilungen der Industrie Uber Jahrzehnte ermdglicht, Treibhausgase ohne direkte CO,-
Kosten zu emittieren. In einer Reihe von Industrien, darunter die Roheisen- und Stahl-, aber auch
die Papierherstellung, Uberstiegen die freien Zuteilungen die tatsachlich ausgestoenen Emissio-
nen. Im Jahr 2024 belief sich diese Menge an kostenfreien Zuteilungen auf knapp 500 Millionen Zer-
tifikate mit einem geschéatzten Gegenwert von 32 Milliarden Euro. Nach Angaben der EU-Kommis-
sion waren in der ETS-Handelsperiode 2021-2025 rund 85 Prozent der verifizierten Emissionen
durch kostenfreie Zuteilungen abgedeckt. Die effektiven CO,-Kosten fiir die Industrie lagen da-
mit im Durchschnitt eher bei etwa 10 Euro pro Tonne - ein Befund, der dem verbreiteten Nar-
rativ hoher CO,-Kosten widerspricht.

Die kostenfreien Zuteilungen wurden primér als Schutz vor Carbon Leakage konzipiert. In der Praxis
kam ihnen jedoch eine zweite Funktion zu. Durch die systematische Uberallokation entstand fir die
Industrie ein Net Benefit — ein finanzieller Spielraum, der eigenstandige Investitionen in emissions-
armere Technologien ermdglichen und die Wettbewerbsféhigkeit im globalen Markt absichern
sollte. Dieses Ziel wurde bislang nur unzureichend erreicht. Insbesondere in den energieintensiven
Industrien sind die erwarteten Investitionen nur in geringem Umfang erfolgt.

Dementsprechend wirkungslos ware eine Fortschreibung des Status quo in Form einer bedin-
gungslosen Verlangerung kostenloser Zuteilungen mit Blick auf das Ziel, Investitionen in zuneh-
mend klimaneutrale Produktion zu ermdglichen. Sie wiirde lediglich operative Kosten senken und
allenfalls ein fossiles Strohfeuer entfachen, aber keine echten Investitionsanreize setzen. Fir Kapi-
talgeber ist dieser Unterschied von zentraler Bedeutung, da eine Kostenentlastung die laufende Bi-
lanz moglicherweise verbessert, aber keine kapitalintensive Investitionsentscheidung rechtfertigt.

Daher sollten die Einnahmen aus dem ETS gezielter eingesetzt werden, um langfristige und
CAPEX-intensive Umbauprojekte mit Investitionszyklen von zehn bis zwanzig Jahren zu for-
dern. Die finanzielle Dimension des ETS ist betrdchtlich. Seit seiner Einfihrung im Jahr 2005 haben
die Versteigerungen von Emissionszertifikaten erhebliche Einnahmen generiert. 78 %? davon flos-
sen direkt in die nationalen Haushalte der Mitgliedstaaten, was einem Betrag von rund 258 Milliar-
den Euro entspricht. Deutschland erhielt im Jahr 2024 mit rund 5,5Milliarden Euro etwa 14 % der
gesamten EU-ETS-Einnahmen und verzeichnete damit das hochste Volumen versteigerter Emissi-
onszertifikate innerhalb der EU.?

Allein in den kommenden finf Jahren (2026 bis 2030) diirften den Mitgliedstaaten weitere rund 150
Milliarden Euro zuflielten. In diesen Mitteln liegt die eigentliche Transformationskraft des Systems.
Gerade hier offenbaren sich jedoch auch die deutlichsten Defizite: Nach Schatzung der EU-Kommis-
sion werden nur rund 5 % der Einnahmen flr die Dekarbonisierung der Industrie eingesetzt.

2 European Commission, 18.05.2026, Commission holds a high-level stakeholder roundtable on EU ETS review (letzter Aufruf:
10.07.2026).

3 Reform Institute Foundation, 2025, The study on the EU ETS revenue use for social justice and climate neutrality in the
context of Social Climate Fund and ETS2 (letzter Aufruf: 12.05.2026).
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Seit Juni 2023 verpflichtet die Uberarbeitete ETS-Richtlinie die Mitgliedstaaten, ihre Einnahmen voll-
standig (100 %) fur Klimaschutz und Energiewende zu verwenden.” Die tatséchliche Mittelverwendung
bleibt jedoch intransparent. Analysen zeigen, dass die einzelnen Mitgliedstaaten die ETS-Einnahmen
sehr unterschiedlich nutzen und auch unterschiedlich viel an die unter dem ETS stehenden Industrien
zuriickgeben. In Deutschland fliefst ein Groféteil in den Klimatransformationsfonds (KTF), aus dem
unter anderem indirekte Stromkostenausgleiche und CO,-Differenzvertrdge finanziert werden.” Je-
doch kommt es bei den Ruckflissen und der Mittelverwendung zu splrbaren Verzogerungen in der
Auszahlung, die den Fortschritt der nationalen Energie- und Industriewende merklich bremsen.®

Um dem doppelten Ziel gerecht zu werden, die Lenkungswirkung des ETS in den kommenden Jah-
ren zu starken und zugleich der berechtigten Forderung der Industrie Rechnung zu tragen, dass die
von ihr aufgebrachten Mittel auch wesentlich zur Transformation der entsprechenden Produktions-
prozesse beitragen, muss der anstehende Reformprozess zwei Anforderungen erfiillen:

1) Er muss die starkere Konditionierung der auch in den kommenden Jahren weiterhin
in relevantem Umfang anfallenden freien Zuteilungen effektiv umsetzen.

2) Er muss die zielgerichtete Riickfiihrung der ETS-Einnahmen zur Unterstiitzung in-
dustrieller Investitionen transparent und wirksam ausgestalten.

Zielgerichtetere Konditionierung freier Zuteilungen

Die Verkniipfung von Konditionalitdten mit der Ausgabe kostenfreier Zertifikate ist bereits Teil der
ETS-Toolbox der EU-Kommission. Die Reform von 2023 hat mit dem neu eingefligten Art. 10a Abs. 1
explizit drei Falle bedingter freier Zuteilung eingeflihrt (siehe Kasten). Diese Regelungen sind Anfang
2026 in Kraft getreten und kénnen als moglicher Blueprint fir das nun anstehende Review dienen,
sowohl mit Blick auf die von der EU-Kommission angekindigte Uberprifung der Benchmarks als
auch fur das von Rat und Parlament im Dezember 2025 geforderte langsamere Abschmelzen der
freien Zuteilung ab 2028. Eine umfangreichere freie Zuteilung darf es nur im Tausch gegen verbind-
liche Investitionen in Emissionsminderungen geben. Dafiir sollte eine Kombination aus den bishe-
rigen Konditionalitdten genutzt und diese noch effektiver ausgestaltet werden.

Konditionalitaten im Rahmen des ETS

Energieeffizienz: Im Bereich Energieeffizienz werden bis zu 5.400 Anlagen (rund 33,75 %) verpflich-
tet, Effizienzmalinahmen aus ihren Energieaudits oder Energiemanagementsystemen umzusetzen,
wie sie unter der EU Energy Efficiency Directive (EED) vorgesehen sind. Bei Nichtumsetzung droht
eine Kirzung der freien Zuteilung um 20 %. Die bestehende Regelung enthalt jedoch eine Vielzahl
von Ausnahmeklauseln, die den Anwendungsbereich erheblich einschréanken. Die Kommission
muss diese im Rahmen der Review nachscharfen, um Schlupflocher zu schliefen. Darliber hinaus
ist die Regelung nicht in allen Dekarbonisierungspfaden sachgerecht. Anlagen, die auf griinen Was-
serstoff oder CCS umstellen, weisen strukturell einen um ein Vielfaches hoheren Stromverbrauch
auf. Klassische Effizienzanforderungen greifen in diesen Féllen zu kurz und konnen potenziell fal-
sche Anreize setzen. Fir solche technologischen Transformationspfade, insbesondere in

4 Article 10(3) of the ETS Directive (Directive 2003/87/EC) 72.

5 Aufteilung der ETS-Einnahmen zwischen 2020-2024: Dekarbonisierung des Gebaudesektors (39 %), Stromverbrauchszu-
schisse (29 %), Malknahmen zur Forderung eines nachhaltigen Individualverkehrs (12 %), Schutz vor Carbon Leakage (6 %),
die industrielle Transformation (4 %) sowie Forschung und Entwicklung (3 %).

6 Reform Institute Foundation, 2025, The study on the EU ETS revenue use for social justice and climate neutrality in the
context of Social Climate Fund and ETS2 (letzter Aufruf: 12.05.2026).
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energieintensiven Industrien, sollte die Kommission eine Streichung der Energieeffizienz-Kondi-
tionalitat priifen, sofern diese transformative Investitionen behindert.

Klimaneutralitdtsplane: Die bestehende Regelung sieht fiir die schwachsten Performer ver-
pflichtende Klimaneutralitdtsplane (CNP) vor. Anlagen, die oberhalb des 80. Perzentils der Produkt-
Benchmark liegen und keinen tragfahigen CNP vorweisen kdnnen, riskieren eine Kiirzung ihrer kos-
tenfreien Zertifikate um 20 % (339 Anlagen ca. 2%). Der Ansatz ist jedoch in seiner derzeitigen Aus-
gestaltung nicht wirksam genug. Der Fiinfjahres-Prifungszyklus ist fiir ein dynamisches Investition-
sumfeld zu lang, die Kommission muss kirzere Prifungsintervalle verbindlich festlegen. Zudem
sollten sich die CNP nicht am Zieldatum 2050, sondern am EU-Klimaziel 2040 orientieren — als ver-
bindlicher Zeithorizont flr die Umstellung von Produktionsprozessen und die Reduktion technisch
vermeidbarer Emissionen (siehe den Abschnitt zum ,ETS Endgame®). Das zentrale Defizit bleibt je-
doch bestehen: Die derzeitigen CNP verlangen keinen konkreten Investitionsnachweis und bleiben
damit letztlich unverbindliche Absichtserklarungen. Darlber hinaus sollte die Kommission den An-
teil der schwachsten Anlagen, die einen Transformationsplan vorweisen missen, deutlich erhdhen.
Der derzeitige Schwellenwert erfasst zu wenige Anlagen, um eine systemische Wirkung zu entfalten.

Fernwarme: Ein Teil der européischen Fernwdrmeanlagen kann fir die Handelsperiode 2026-2030
eine zusatzliche freie Zuteilung von 30 % beantragen. Dieser Aufschlag ist derzeit ausschlieBlich fur
Anlagen in vier Mitgliedstaaten moglich (ca. 200 Anlagen) und wird nur dann gewahrt, wenn zwei
Voraussetzungen kumulativ erflllt sind: Die Anlage muss einen Klimaneutralitdtsplan vorlegen und
gleichzeitig Investitionen in emissionsmindernde MaRnahmen nachweisen, deren Wert gleichwertig
zu dem der zusatzlich gewahrten freien Zuteilung ist. Anlagen in anderen Mitgliedstaaten erhalten
keinen Aufschlag und konnen lediglich die reguldren 30 % der jeweiligen Benchmark als freie Zutei-
lung erhalten.

Laut EU-Kommission weist die fiir die Fernwarme genutzte Konditionalitét den hochsten Wirkungs-
grad aller drei beschriebenen Optionen auf. Der Grund dafiir liegt in der konkreten Ausgestal-
tung des Investitionsnachweises. Der Betreiber muss seine rechtliche Verpflichtung zur Durchfiih-
rung der Investition durch extern Giberprifbare und rechtsverbindliche Dokumente belegen, etwa
durch unterzeichnete Fordervertrage, verbindliche Lieferantenvertréage oder vergleichbare Drittbe-
statigungen. Interne Budgetbeschlisse oder blofRe Absichtserklarungen gentigen ausdriicklich
nicht. Genau diese Kombination aus rechtlicher Verbindlichkeit, externer Uberpriifbarkeit und di-
rekter Kopplung von kostenloser Zuteilung und Investitionsergebnis stellt sicher, dass die Konditio-
nalitat tatsachlich zu realen Investitionen in die Dekarbonisierung fihrt.

Der Fernwarme-Ansatz ist damit die wirksamste der drei Konditionalitaten und sollte der Blueprint
fir das gesamte Review sein. Um das Prinzip ,freie Zuteilung gegen verbindliche Investitions-
vorhaben“ systematisch anzuwenden, schlagen wir vor, die Logik der Fernwarme-Konditio-
nalitdten in Verbindung mit den nachgescharften CNPs konsequent auf bestehende und wei-
tere Benchmarkbereiche (Heat and Fuel) auszuweiten.

Konkret bedeutet das:

¢ Klimaneutralitatsplane, orientiert am EU-Klimaziel 2040
e Verbindlicher Eins-zu-eins-Investitionsnachweis als Voraussetzung fiir Erleichterungen
bei der freien Zuteilung

Eine flexible Ausgestaltungsoption des Eins-zu-eins-Investitionsnachweises ware die Einrich-
tungindividueller Transformationskonten, die aus dem wachsenden Anteil der versteigerten Zer-
tifikate gespeist werden. Ein solches Modell wiirde den berechtigten Anliegen der Industrie nach
(zeitlicher) Flexibilitat und ausreichender Liquiditat fir Investitionen Rechnung tragen und zugleich
weiteren ,Windfall Profits“ vorbeugen. Dadurch kénnten Unternehmen, die aus unterschiedlichen
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Griinden derzeit noch nicht in die Transformation investieren und deshalb freie Zuteilungen erhal-
ten, die fUr die Ersteigerung der Zertifikate aufgewendeten Mittel ,parken® und zu einem spéateren
Zeitpunkt in vollem Umfang fiir eine vorab definierte Liste transformativer Investitionen verwenden.
Entscheiden sich die Unternehmen, keine Neuinvestitionen am Standort zu tatigen, wirden die an-
gesparten Mittel nach einem vorab definierten Zeitraum fiir die allgemeine Forderung der Indust-
rietransformation freigegeben werden.”

Effektive Riickfiihrung der Einnahmen durch den Investment Booster und IDB

Eine zumindest teilweise Rickflihrung der ETS-Einnahmen Uber Forderinstrumente flr die Indust-
rietransformation ist zudem sinnvoll, um neuen Unternehmen und Innovationen den Markteintritt
zu erleichtern.

Bei den flankierenden CAPEX-Hilfen hat sich die Kommission zundchst nachdrticklich fir den Erhalt
bestehender Instrumente eingesetzt - allen voran des Innovation Funds und des Modernisation
Funds, die in der Handelsperiode 2026-2030 ein Volumen von bis zu 93 Milliarden Euro erreichen.
Der Innovation Fund unterstiitzt vor allem erste Pilotprojekte mit innovativen Technologien: Die
geférderten Vorhaben weisen ein Vermeidungspotenzial von rund 1,1 Milliarden Tonnen CO,e auf,
tatsachlich realisiert wurden bis Ende 2025 jedoch erst 73,6 Kilotonnen CO,e. Diese Licke verdeut-
licht, dass der Fonds zwar Innovationen anstoft, sich als Instrument jedoch nicht eignet, um die
breite, skaleneffektgetriebene Marktausrollung von Dekarbonisierungstechnologien in der energie-
intensiven Industrie zu finanzieren. Der Modernisierungsfonds erflllt eine zentrale strategische
Funktion: Er gleicht strukturelle Unterschiede und Infrastrukturliicken innerhalb der EU aus und
starkt damit den Solidaritdtsmechanismus des ETS. Dies bleibt auch nach 2030 unverzichtbar, da
insbesondere mittel- und osteuropéische Mitgliedstaaten weiterhin iberproportional stark von fos-
silen Energien abhdngen, bei unterdurchschnittlichem Pro-Kopf-Einkommen. Daher muss der Mo-
dernisierungsfonds Uber 2030 hinaus fortgefihrt und gezielt weiterentwickelt werden. Er sollte kon-
sequent auf zukunftssichere Warme- und Energiesysteme ausgerichtet sein und klare Prioritaten fiir
Elektrifizierung, Energieeffizienz, Netzausbau und Speichertechnologien setzen.

Diesen strukturellen Limitationen begegnet die EU-Kommission nun durch zwei vorgeschlagene In-
strumente, die starker auf Investitionen in die Industrie-Dekarbonisierung fokussieren. In einer ers-
ten Phase setzt die Kommission auf den ,Investment Booster": rund 30 Milliarden Euro, finanziert
aus 400 Millionen Zertifikaten aus der NER, die verstarkt an Projekte flieRen, die einen klaren Inves-
titionswillen in den Wirtschaftsstandort Europa und in die nachhaltige Transformation belegen kdn-
nen. Der Booster soll durch schnelle Eignungsprifungen ohne komplexe Vergabekriterien einen
Wettbewerb Uber Geschwindigkeit statt Uber den Preis ermoglichen und durch Einreichungen auf
kontinuierlicher Basis fiir eine rasche Mittelvergabe sorgen (,First come, first served®). Ein Fertigstel-
lungs-Bond stellt sicher, dass Zahlungen erst nach verifizierter Emissionsminderung erfolgen, wah-
rend die gezielte Bevorzugung CO,-intensiver Regionen die Solidaritdtsdimension absichert. Wich-
tig wird dabei sein, dass die ausgegebenen Zertifikate keine zusatzlichen Emissionsrechte in das
System einbringen, da dies andernfalls das Erreichen der Klimaziele und die gesamte Marktstabilitat
gefahrden konnte. 8

In einer zweiten Phase setzt die Kommission erganzend auf die Industrial Decarbonisation Bank
(IDB), die mit einem Investitionsvolumen von 100 Milliarden Euro die Dekarbonisierung energie-
intensiver Industrien mafRgeblich durch Carbon Contracts for Difference (CCfDs) finanzieren soll.

" Das québecische Cap-and-Trade-System erlaubt es seit 2024, dass ein Teil der freien Zuteilungen zundchst versteigert wird.
Die erzielten Einnahmen werden auf einem , Transformationskonto" hinterlegt und einem individuellen Unternehmen gut-
geschrieben, sofern dieses die Mittel innerhalb eines festgelegten Zeitraums fiir Transformationszwecke einsetzt.

8 Oko-Institut, 2026, Getting the balance right.
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Der Ansatz setzt auf wettbewerbliche Elemente, indem die Projektauswahl Giber preisbasierte Auk-
tionen erfolgt. Die Effektivitdt des Instruments ergibt sich vor allem aus den langfristigen vertragli-
chen Verpflichtungen. Da die Mehrkosten der CO,-Reduktion durch die Mitgliedstaaten bzw. die IDB
abgesichert werden, sind die geférderten Projekte weniger anfallig fir politische Kurswechsel.

Dem Einwand, CCfDs seien zu wenig praxistauglich und daher flr die Industrie wenig attraktiv, wi-
dersprechen jlingste Erfahrungen: Die IF25 Heat Auction, die der IDB als Pilotprojekt diente, war 1,4-
fach Uberzeichnet. CCfDs eignen sich insbesondere dazu, Projekte mit langen Amortisationszeitrau-
men verldsslich abzusichern.

Wichtige Kriterien fiir die Ausgestaltung der Kriterien des Investment Boosters und der CCfDs:

e Kurze Finanzierungsintervalle: Die Finanzierung sollte die Umsetzungsreife von Projek-
ten belohnen. Der Investment Booster sollte daher Projekten vorbehalten sein, die eine In-
vestitionsentscheidungsreife (Final Investment Decision) innerhalb von 12 Monaten nach
Vergabe nachweisen konnen. Dadurch ldsst sich eine Blockierung von Kapital vermeiden,
wie sie beim Innovationsfonds zu beobachten war.

e  Wirkung: Projekte sollten substanzielle CO,-Reduktionen erzielen: mindestens 50 % ge-
genliber dem relevanten ETS-Benchmark fiir Sektoren, sofern flr den jeweiligen Sektor
keine Definition von ,Low-carbon® besteht. °

Darliber hinaus bleiben die fehlende Zweckbindung und Transparenz bei der Verwendung der ETS-
Einnahmen ein zentrales Problem. In mehreren Mitgliedstaaten fliefsen betrédchtliche Mittel nicht in
Klimaschutz- oder Sozialmaltnahmen, sondern verbleiben im allgemeinen Haushalt. Die Glaubwdir-
digkeit und Akzeptanz des Systems ldsst sich starken durch verbindliche Transparenz- und Be-
richtspflichten: Die EU sollte die bestehenden Vorgaben zur Mittelverwendung prézisieren, einheit-
liche und offentlich zugéngliche Berichtsformate einflihren und klare Definitionen forderfahiger
Malinahmen festlegen. Zudem sollte die EU die Einrichtung spezialisierter nationaler Verwal-
tungseinheiten priifen: Das Beispiel des Klima- und Transformationsfonds (KTF) zeigt, dass zent-
rale Strukturen strategische Prioritdten klarer abbilden und Mittelabfliisse beschleunigen kénnen.
Die jingsten Entwicklungen in Deutschland - insbesondere die Entnahme von Teilen der ETS-Ein-
nahmen aus dem KTF, um sie dem Bundeshaushalt zuzufihren - schwéchen jedoch dieses positive
Beispiel. Genau solche Praktiken sollten europaweit erschwert werden.

2 MSR: Preisgestaltung statt
Verwasserung des Preissignals

Ein zweiter Kernaspekt in der Debatte um die Ausgestaltung des EU ETS ist die langfristige Entwick-
lung des Zertifikatspreises durch die zunehmende Verknappung des Angebots. Im Wesentlichen
wird dies durch den sogenannten Linearen Reduktionsfaktor (LRF) erzeugt, der die Anzahl der jahr-
lich neu ausgegebenen Zertifikate kontinuierlich absenkt. Darliber hinaus hat die in der dritten Han-
delsperiode (2018) eingeflihrte Marktstabilitdtsreserve (MSR) eine grolse Lenkwirkung auf die Preis-
stabilitat. Um Preisspriingen in beide Richtungen entgegenzuwirken, kann die MSR-Zertifikate in
den Markt geben oder sie diesem im Falle eines Uberangebots entziehen. Im derzeitigen Instrumen-
tendesign erfolgt dies auf Grundlage der jahrlich ermittelten Gesamtzahl derim Umlauf befindlichen
Zertifikate (TNAC). Dieser Mechanismus folgt einer volumenbasierten Logik und weist daher struk-
turelle Schwachen im Umgang mit Volatilitat auf. Zudem sind die starren Schwellenwerte und die
teilweise Ungenauigkeit des Mechanismus reformbeddrftig. Bereits eher technische Anpassungen

9 Business for CBAM Coalition, Position on the EU Emissions Trading System (EU ETS) reform (letzter Aufruf: 9.7.2026).
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konnten dazu beitragen, die Liquiditatim Markt zum richtigen Zeitpunkt und in angemessenem Um-
fang bereitzustellen.®

Ein verlasslich ansteigendes CO,-Preissignal ist ein zentrales Merkmal eines wirksamen Emis-
sionshandels und muss ein klares Ziel dieses Reviewprozesses sein. Investitionsentscheidun-
gen in der Grundstoffindustrie haben Vorlaufzeiten von finf bis fiinfzehn Jahren und Kapitalbindun-
gen, die sich tUber Jahrzehnte erstrecken. Eine Direktreduktionsanlage, eine Elektrolyseanlage oder
ein neues Zementwerk werden nicht gebaut, weil der CO.-Preis heute bei rund 70 Euro liegt, sondern
weil ein Unternehmen darauf vertraut, dass er in zehn Jahren deutlich hoher liegen wird. Hinzu
kommt, dass im Laufe der Zeit auch in teurere Emissionsvermeidungsmalinahmen investiert wer-
den muss, woflir ein hinreichend stark ansteigendes Preissignal unabdingbar ist.

Genau dieses Vertrauen und die Glaubwirdigkeit des Instruments stehen derzeit auf dem Spiel. Die
mogliche Abschaffung des Loschungsmechanismus der MSR, die der Kommissionsvorschlag vom 1.
April vorsieht, ist in diesem Kontext ein problematisches Signal mit weitreichenden Konsequenzen:

e  Strukturelle Schwachung der Zertifikatsknappheit: Die Abschaffung verhindert die struk-
turelle Loschung von bis zu einer Milliarde Zertifikate und soll damit langfristig Preise damp-
fen. Stattdessen wirde sich eine strukturelle Kapazitat an Zertifikaten in der Reserve auf-
bauen, die die prognostizierte Nachfrage in der ersten Halfte der flinften Handelsperiode
(2031-2035) Ubersteigt. '

e Benachteiligung von ,,First Movern“: Die Abschaffung untergrabt getroffene Investitions-

entscheidungen jener Unternehmen, die friihzeitig Vermeidungsmafnahmen ergriffen ha-
ben - in der Erwartung einer zunehmenden Zertifikatsknappheit. Sollten weitreichende
strukturelle Veranderungen der MSR, in Zusammenspiel mit weiteren Abschwachungen wie
dem Senken des LRF, nun jene beglinstigen, die zundchst abgewartet haben (sog. ,Late Mo-
ver®), kdnnte dies Schadensersatzanspriiche der First Mover begriinden. Der EuGH hat im
Kontext des ETS1 bereits anerkannt, dass das wirtschaftliche Interesse von First Movern zu
beriicksichtigen ist.*? Eine abschlieRende rechtliche Einschatzung ist erst moglich, wenn der
vollsténdige Kommissionsvorschlag fir den umfassenden Review vorliegt.
Zunehmende politische Unsicherheit: Wenn Unternehmen damit rechnen missen, dass
Zuteilungsregeln alle paar Jahre neu verhandelt werden, verliert das Preissignal seine inves-
titionslenkende Wirkung. Die schwache Begriindung der Européischen Kommission fir die
MSR-Reform verdeutlicht, dass Entscheidungen zunehmend nicht mehr auf dkonomischen
und okologischen Grundlagen beruhen, sondern diametral dazu eine verstarkt politische Di-
mension annehmen. Der Kommissionsvorschlag zur Reform der MSR ist zwar zukunftsgerich-
tet - paradoxerweise fehlt jedoch die gegenwartige Grundlage dafiir: Weder hohe CO,-Preise
noch ausgepragte Volatilitat sind derzeit zu beobachten, obwohl genau dies die Streichung
der Invalidierungsklausel begriinden sollte (siehe Abbildung).

10 Oko-Institut, 2026, Getting the balance right.
1 Bko-Institut, 2026, Getting the balance right.

12 Der EUGH entschied, dass Anlagen im EU-ETS1, die ihre Produktionsprozesse friihzeitig umgestellt und dadurch tiber-
schiissige Zertifikate abgegeben hatten, Anspruch auf deren tatsachliche Riickerstattung haben. Eine blofe Gutschrift
wurde als unzureichend bewertet, da sie fiir Anlagen, die ihre Prozesse bereits emissionsarmer gestaltet hatten, praktisch
wertlos war: Die gutgeschriebenen Zertifikate wurden nicht mehr bendtigt und konnten daher auch nicht verdufert wer-
den; siehe EUGH, Urt. v. 15.5.2025 - C-414/23, EnWZ 2025, 366, 369 (Rn. 33).
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Abbildung: Auktionsergebnisse von EUA-Zertifikaten im Jahre 2026 (eigene Darstellung).

Der Review-Prozess und die unterbreiteten Vorschlédge missen einer klaren 6konomischen und 6ko-
logischen Wirkungsprifung unterzogen werden, verbindlich begleitet von einem ,Impact Assess-
ment". Dabei muss auch die verdnderte Systemlogik beriicksichtigt werden: In einer zukinftigen
Phase strukturell knapperen Angebots muss sich dies in der Menge der freigegebenen Zertifikate
widerspiegeln. So entsprachen 100 Millionen freigegebene Zertifikate im Jahr 2019 noch 5% des
damaligen Caps - dieselbe Menge wiirde 2035 bereits 23 % des dann geltenden Caps ausmachen.
Eine sinnvolle Anpassung ware daher, die Freigabemenge jéhrlich um den geltenden Linearen Re-
duktionsfaktor zu verringern.*

Neben der Abschaffung des Loschungsmechanismus der MSR werden weitere Moglichkeiten disku-
tiert, um Sorgen vor einem zu starken Anstieg des CO,-Preises in den 2030er-Jahren zu adressieren.
Dazu zéhlen die Integration von Negativemissionen, die Nutzung von Zertifikaten aus Projekten
nach Artikel 6 des Pariser Abkommens sowie ein indirektes Abflachen des LRF zugunsten von Artikel-
6-Minderungen. Allen diesen Vorschlagen ist gemein, dass sie die zentrale Frage nicht adres-
sieren: Welcher CO,-Preis ist erforderlich, um die Transformation voranzutreiben und Investi-
tionen zu erméglichen? Zugleich muss die ebenso berechtigte Sorge berlicksichtigt werden, dass
ein zu starkes politisch motiviertes Absenken des CO,-Preissignals bereits erfolgte Investitionen ent-
werten und kinftige Investitionsentscheidungen erschweren kénnte.

Zielfihrender als die derzeitige Reformdebatte wére daher die Definition eines expliziten Preiskor-
ridors: Dieser wiirde Investitionssicherheit schaffen, indem er die freie Preisbildung am Markt zu-
gunsten hoherer Planungssicherheit einschrankt.

Realisiert werden konnte dies durch einen preisbasierten anstelle des derzeitigen volumen-
basierten MSR-Mechanismus. Zwar wirde auch dieser Ansatz in das marktbasierte System ein-
greifen, konnte jedoch gleichzeitig den Forderungen nach hoherer Planungssicherheit und einer
grundlegenden Systemreform entgegenkommen. Zudem wiirde der MSR damit eine neue Rolle zu-
gewiesen: weniger die Reduktion historischer Zertifikatsiiberschiisse, sondern starker die aktive Ge-
staltung der Preisentwicklung im Sinne der Ermdglichung und Absicherung von Investitionen.

13 Business for CBAM Coalition, Position on the EU Emissions Trading System (EU ETS) reform (letzter Aufruf: 10.7.2026).

11


https://www.businessforcbam.eu/eu-ets-2026-review/

Investitionen ermdglichen, Endgame gestalten GERMANWATCH

3 ,ETS Endgame® in der Gestaltung des
LRF mitdenken

Viele Vorschldge zur Reform des ETS zielen auch darauf, den durch den LRF beschriebenen Reduk-
tionspfad langsamer auslaufen zu lassen bzw. bis (mindestens) 2050 zu verlangern, durch eine lan-
gere Ausgabe von Zertifikaten, die Anrechnung von Negativemissionen oder die direkte oder indi-
rekte Integration von internationalen Zertifikaten aus dem Artikel-6-Mechanismus.

Richtig ist, dass die europdische Industrie, ebenso wie der Flugverkehr, im Jahr 2039 keine Null-
Emissionen erreichen wird, wie es der LRF vorgibt. Das liegt bereits daran, dass bei Prozessen wie
der CO,-Abscheidung oder der Stahlproduktion mit grinem Wasserstoff Restemissionen verbleiben.
Selbst bei optimaler Nutzung der nach heutigem Wissensstand besten technologischen Min-
derungsoptionen verleiben je nach Schatzung Restemissionen von 4 % bis 7 % gegenuber
dem heutigen Niveau.' Diese missen fiir das Erreichen von Netto-Null-Emissionen langfristig
kompensiert werden.

Wie dies gegebenenfalls im Zusammenspiel mit dem ETS ausgestaltet werden kann, muss noch ge-
regelt werden. Fir die Investitionsklarheit wéare jedoch wenig gewonnen, wenn der LRF aufgrund
eines als zu steil empfundenen Emissionspfads angepasst wiirde und dadurch Unternehmen auf
die Verflgbarkeit knapper Emissionszertifikate nach 2040 spekulieren kdnnten.

Stattdessen sollte Leitprinzip fir diese Ausgestaltung sein, Investitionen in die technisch moglichen
Emissionsminderungen zu priorisieren und weitgehend im derzeit anvisierten Zeitraum bis 2040 zu
realisieren — ermdglicht durch ein Zusammenwirken des ETS mit den notwendigen komplementa-
ren Instrumenten. Die Minderung technisch vermeidbarer Emissionen in diesem Zeitraum
wiirde anndahernd dem EU-Klimaziel fiir 2040 entsprechen. Der aktuelle LRF sollte daher bis
mindestens 2036 beibehalten werden - erst ab diesem Zeitpunkt ist mit einer strukturellen Zerti-
fikatsknappheit im System zu rechnen.*® Bereits heute miissen die institutionellen Rahmenbe-
dingungen dafiir entwickelt werden, wie die verbleibenden nicht vermeidbaren Restemissio-
nen anschlielRend kompensiert werden kénnen.

Ein solches Vorgehen ist aus zwei Grinden sinnvoll: Erstens stellt es die effizientere Verwendung
knapper Investitionsmittel sicher. Eine einmal erfolgte Anlagenumstellung reduziert Emissionen
dauerhaft, wahrend eine Kompensation der Emissionen diese Investitionen lediglich aufschiebt,
aber nicht obsolet macht. In der Folge missten insgesamt hohere Mittel aufgebracht werden, um
dieselben Emissionsziele zu erreichen. Erfolgt die Kompensation tber den Artikel-6-Mechanismus,
flieRt zudem ein Teil dieser Investitionen aus der EU ab.

Zweitens ware es fahrldssig und riskant, starker als unbedingt notwendig auf die Nutzung von Ne-
gativemissionen zu setzen. Der Bedarf an Negativemissionen wird ohnehin sehr grofs sein, und ihre
dauerhafte Verfliigbarkeit ohne negative Nebenwirkungen stellt nach heutigem Wissensstand eine
erhebliche Herausforderung dar. Auch das Argument, dass die Industrie als Investor fiir das
friihzeitige Hochfahren technischer Negativemissionen (NET) gebraucht wird, iliberzeugt
nicht. Aus strategischer Sicht ist der Flugsektor hierfiir der wesentlich geeignetere Kandidat:
Zum einenist er fir die Produktion klimaneutraler Treibstoffe, insbesondere synthetischen Kerosins

14 5Claclimate.NRW, 2025, Quantitativer Vergleich aktueller Klimaschutzszenarien fir Deutschland - Version 2025 Wuppertal;
die Berechnungen basieren auf den brutto prognostizierten Restemissionen im Sektor Industrie im Jahr 2045. Die in der
Analyse verglichenen Szenarien basieren auf ambitionierten Klimaschutzszenarien und weisen weiterhin CO,-Restemissi-
onen von mindestens 11 und bis zu 20 Mt fir Deutschland aus. Zum Vergleich: Die Emissionen des Sektors lagen im Jahr
1990 bei rund 280 Mt CO..

15 Oko-Institut, 2026, Getting the balance right.
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(eSAF), auch auf Direct Air Capture (DAC) angewiesen. Zum anderen werden im Flugverkehr trotz
umfassender Nutzung von klimaneutralem Kerosin noch residuale CO,-Emissionen sowie weitere
klimawirksame Effekte verbleiben, die fir eine echte Klimaneutralitat der Luftfahrt durch NET kom-
pensiert werden missen (vorzugsweise Uber DACCS). Hinzu kommt, dass Flugpassagiere vor allem
in den Premiumklassen eine vergleichsweise hohe Zahlungsbereitschaft aufweisen, die dazu beitra-
gen kann, die anfénglich hohen Kosten technischer Negativemissionen zu finanzieren.*

4 Instrumentenmix komplettieren:
CBAM und Leitmarkt fiir die Chemie

Esist kein Zufall, dass die harteste Kritik am EU-ETS aus der Chemieindustrie kommt. Der Sektor steht
nicht nur unter hochstem wirtschaftlichen Druck, sondern weist auch nach wie vor die grolsten Unsi-
cherheiten hinsichtlich seines Transformationspfads auf. Das ist neben der hohen technologischen
Komplexitdt und der daraus resultierenden Vielzahl méglicher Transformationsrouten auch darauf zu-
rickzufiihren, dass das politische Instrumentarium zur Erméglichung und Unterstltzung der Transfor-
mation in diesem Bereich bislang deutlich weniger weit entwickelt ist als in anderen Branchen. Mit
Ausnahme einzelner Produktgruppen ist fir die Chemieindustrie vorerst keine Einflihrung des CBAM
vorgesehen, wodurch das Abschmelzen der freien Zuteilungen den Sektor besonders schwer trifft.
Wahrend fiir Zement und Stahl im Rahmen des Industrial Accelerator Act (IAA), sowie perspektivisch
Uber das deutsche Vergaberecht erstmals eine gesicherte Nachfrage nach emissionsarm bzw. klima-
neutral produzierten Materialen geschaffen werden soll, fehlt ein vergleichbarer Anreiz fiir die Che-
mieindustrie bislang weitgehend. Soll die Transformation der Chemieindustrie in der EU gelingen,
missen diese Liicken im Transformationsinstrumentarium zligig geschlossen werden:

e  CBAM: Es zeigt sich jetzt, dass die lange Zeit pauschal ablehnende Haltung des Sektors gegen-
Uber dem CBAM ein strategischer Fehler war und eine friihzeitige, differenzierte Auseinander-
setzung mit den Moglichkeiten und Grenzen des Instruments verhindert hat. Erforderlichist da-
her eine stérkere Detailbetrachtung der Anwendbarkeit fiir unterschiedliche Bereiche des Sek-
tors, auch in Abhdngigkeit von Wertschdpfungstiefe und Carbon-Leakage-Risiko.

e Leitmarkt: Das Standardargument gegen die Einflihrung eines Leitmarkinstruments fir die
Chemieindustrie lautet, dass die Komplexitat der Wertschopfungsketten eine Nachverfolg-
barkeit griiner Produktion entlang der gesamten Wertschdpfungskette nicht zulasse. Dies ist
jedoch kein Argument gegen die Einfiihrung eines Politikinstruments, das die beiden zentra-
len Funktionen eines Leitmarkts erflllt: die Weitergabe der Mehrkosten griiner Produktion
an Endkund:innen und die Schaffung von Investitionssicherheit fiir Produzenten griiner Ma-
terialien. In die jahrelang festgefahrene Debatte ist in den vergangenen Monaten neuer
Schwung gekommen, u. a. im Rahmen der Critical Chemicals Alliance. Diese Debatte muss
nundringend in die politische Umsetzung gebracht werden, um der Chemieindustrie bessere
Investitionsperspektiven zu eréffnen. Eine Moglichkeit dafiir ist eine Endproduktabgabe?’,
deren Einnahmen Uber einen Auszahlungsmechanismus an die Produzenten griiner Materi-
alien ausgezahlt wird (bspw. mittels einer Auktion wie bei den Klimaschutzvertrégen).

18 Nicht in den Blick genommen werden in diesem Papier die notwendigen Anpassungen und Weiterentwicklung des EU-ETS
Aviation selbst, u. a. die Ausweitung auf international abgehende Fliige (Scope), eine Ausrichtung der ETS-Zertifikate flr
Sustainable Aviation Fuels (FEETS) auf eSAF, die Einbeziehung von Privatjets sowie komplementéar gestaltete Anreize zur
Reduktion von Kondensstreifen.

I Wiechen, J., 2025, Market-Pull-Instrumente fiir die Chemie. Eine Endproduktabgabe fir den klimaneutralen Umbau der
Chemieindustrie, Germanwatch (letzter Aufruf: 10.7.2026).
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