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Finanzen & Borsen

ie Leipziger Energieborse EEX ver-

dient das meiste Geld im Strom- und

Gasgeschift. Doch iiber die Plattform

lduft auch der Handel mit CO,-Zertifi-

katen. Vorstandschef Peter Reitz ist
deshalb ein gefragter Gesprichspartner, schliefflich
wird in Berlin derzeit intensiv iiber Klimaschutz
und eine CO,-Steuer beraten.

Herr Reitz, in Deutschland wird so viel iiber Kli-
maschutz diskutiert wie lange nicht. Was konnen
Sie als Chef der Energieborse EEX beitragen, um
die Menschheit zu retten?

So hoch will ich gar nicht greifen. Aber die EEX
trigt bereits eine ganz Menge zur Verbesserung des
Klimaschutzes bei. Uber uns liuft ein grofRer Teil
des europdischen Emissionshandelssystems, kurz
EU ETS, das durch die Steuerung der Menge der
Emissionszertifikate eine CO,-Bepreisung vor-
nimmt - in erster Linie fiir die Energieerzeugung
und die Industrie. Das deckt jedoch nur ungefahr
die Hilfte aller Emissionen in Europa ab. Bei dieser
Begrenzung darf es nicht bleiben. Denn der Um-
welt ist es egal, ob CO, bei der Stromerzeugung,
durch Autos oder durch die Olheizung im Keller
entsteht.

In Berlin wird aktuell iiber eine CO,-Steuer disku-
tiert. Was halten Sie davon?

Die Frage ist immer, was man mit einem Instru-
ment erreichen will. Das Ziel muss ja sein, den
AusstofR von CO,-Emissionen zu reduzieren. Die
Steuer ist eine Einnahmequelle, bei der man die
Hohe festlegt und hofft, dass diese dann die ge-
wiinschte Lenkungswirkung entfaltet. Aber es ist
unwahrscheinlich, dass der CO,-Ausstof durch ei-
ne Steuer exakt so stark sinkt wie gewiinscht. Das
ist bei einem Handelssystem anders. Da kann
man durch die Menge an ausgegebenen CO,Zerti-
fikaten sicherstellen, dass man seine Ziele exakt
erreicht.

Was sollte die Politik aus Ihrer Sicht tun?

Alle Sektoren miissten in den Emissionshandel mit-
einbezogen werden - also auch die Bereiche War-
me und Verkehr. Der beste Weg wére, das beste-
hende europdische System entsprechend zu erwei-
tern. Dafiir briuchte es jedoch eine politische Eini-
gung auf europdischer Ebene - und eine solche ist
erfahrungsgemaf} kurzfristig nicht zu erreichen.

Was kann Deutschland aus eigener Kraft tun?
Das Emissionshandelssystem sieht ausdrticklich na-
tionale Ergdnzungsmoglichkeiten vor. Deutschland
konnte also entscheiden, die Bereiche Verkehr und
Heizung mit in das System aufzunehmen. Das ETS
fiihrt dann dazu, dass der Markt den giinstigsten
Weg findet, um den CO,-Ausstof zu verringern.

Welche anderen Optionen gibt es?

Wenn die Politik festlegen will, wie viel CO,-Reduk-
tion in bestimmten Sektoren stattfinden soll, konn-
te sie separate Handelssysteme einfiihren. Dort
konnte sie durch die Ausgabe von CO,-Zertifikaten
beispielsweise festlegen, um wie viel Prozent die
Emissionen im Verkehrssektor jedes Jahr sinken
sollen.

Miisste dann jeder Autofahrer am Borsenhandel
teilnehmen und sich mit CO,-Zertifikaten einde-
cken?

Nein. Die Politik miisste entscheiden, wen sie ver-
pflichtet, die CO,-Zertifikate zu kaufen. Das konn-
ten die Autohersteller sein oder die Mineralolfir-
men. Letztere konnten ihre Ausgaben fiir die Zer-
tifikate dann auf den Spritpreis aufschlagen. Im
Wirmebereich konnten die Unternehmen die
Kosten tiiber die Heiz6l- und Erdgaspreise an die
Verbraucher weitergeben. So fallen die Kosten in
den Bereichen an, wo der Verbrauch stattfindet
und das Klima belastet wird. Gleichzeitig bietet es
Anreize fiir Verbraucher und Unternehmen, teure
CO,-Emissionen zu vermeiden.

Das hort sich an wie eine Steuererh6hung durch
die Hintertiir.

Klimaschutz gibt es nicht zum Nulltarif. Wie stark
die Kosten fiir den Verbraucher am Ende steigen,
muss die Politik entscheiden. Aus meiner Sicht wa-
re es sinnvoll, Hirtefille abzufedern und eine sol-
che Reform sozial ausgeglichen zu gestalten. Die-
sen Punkt muss man jedoch getrennt von der Fra-
ge betrachten, wie man die Einnahmenseite orga-
nisiert.

Was passiert, wenn sich die Politik am Ende fiir
eine CO,-Steuer entscheidet. Lief3e sich eine
Steuer mit dem bestehenden Handelssystem
kombinieren?

Das wire denkbar. Man konnte zum Beispiel eine
Steuer einfiihren, deren Hohe sich am Preis fiir
CO,-Zertifikate im ETS orientiert. Diese Steuer
konnte man dann von allen Emittenten erheben,
die am Handelssystem bisher nicht beteiligt sind.

Die EEX ist in der Diskussion iiber eine CO,-Steuer
offentlich bisher kaum in Erscheinung getreten.
Warum?

Wir engagieren uns intensiv in der politischen De-
batte, aber eher auf fachlicher Ebene. Es geht nicht
darum, irgendwo Plakate aufzuhédngen. Ich habe
das Gefiihl, dass es in der deutschen Politik einen
breiten Konsens gibt, dass man eine stirkere
CO,-Bepreisung mochte. Aber die Debatte iiber
den Weg dahin ist noch in vollem Gange. Wir ha-
ben die Limitierungen einer CO,-Steuer hervorge-
hoben.

Das tun Sie natiirlich auch aus Eigeninteresse. Bei
einer Erweiterung des Handelssystems wiirden
Sie mitverdienen, bei einer Steuer nicht.

Wir versuchen, das Sinnvolle mit dem Niitzlichen
zu verbinden. Wir konnen hier einen Beitrag leis-
ten, damit dieser Planet lebenswert bleibt. Dass wir
damit auch Geld verdienen, ist ein erwiinschter
Nebeneffekt. Der Emissionshandel tréigt jedoch nur
einen sehr kleinen Teil zu den Erlésen der EXX bei,
2018 waren es drei Prozent der Umsatzerldse. Un-
sere grofiten Ertragsquellen sind der Strom- und
Gashandel.

Kritiker sagen, das ETS habe nicht zu den er-
wiinschten Ergebnissen gefiihrt, weil zu viele Zer-
tifikate ausgegeben wurden und der Preis zu nied-
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Der Chef der Energiebdrse EEX spricht Uber die
Nachteile einer CO,-Steuer und die Ausweitung von
Emissionshandelssystemen. Zudem kiindigt er eine
Expansion in den USA an - und weitere Zukaufe.

rig war. Noch vor zwei Jahren kostete eine Tonne
CO,weniger als fiinf Euro.

Das System hat genau die Ziele geliefert, die man
sich gesetzt hat. Aber man kann sicher diskutie-
ren, ob die Ziele ambitioniert genug waren.
Nach der Finanzkrise gab es einen Einbruch der
Wirtschaftstétigkeit, die zu reduzierten Emissio-
nen gefiihrt hat. Das hat es fiir alle Beteiligten
relativ leicht gemacht, die ausgegebenen Ziele zu
erreichen.

Wurden die Schwachstellen aus Ihrer Sicht inzwi-
schen behoben?

Ja. Die EU hat das System 2018 reformiert. Sie hat
ambitionierte Ziele gesetzt. Und sie hat einen Me-
chanismus etabliert, um tiberschiissige Zertifikate
aus dem Markt zu nehmen - die sogenannte Markt-
stabilititsreserve. Diese Reform ist einer der Griin-
de dafiir, dass der Preis fiir eine Tonne CO, inzwi-
schen auf knapp 30 Euro gestiegen ist.

Manche Kritiker halten auch das noch fiir zu bil-
lig. Wie teuer miissen CO,-Zertifikate sein, damit
Unternehmen und Privatpersonen ihr Verhalten
nachhaltig dndern?

Der gestiegene CO,-Preis hat in Deutschland bereits
zu Verdnderungen im Erzeugungsmix von Strom
gefiihrt. Kohlekraftwerke werden aus dem Markt
gedringt. Sie werden ersetzt durch mehr erneuer-
bare Energie, aber auch durch Gaskraftwerke, die
fiir die gleiche Menge an Strom deutlich weniger
CO, freisetzen. Die Stromproduktion aus Steinkoh-
le ist in Deutschland im ersten Halbjahr um tiber
20 Prozent gesunken. Ein wesentlicher Grund da-
fiir ist der gestiegene CO,-Preis. Perspektivisch wé-
re es jetzt noch wichtig, das européische Emissi-
onssystem zu erweitern.

Wie soll das funktionierten?

Es gibt weltweit inzwischen mehr als 20 Emissions-
handelssysteme. Langfristig muss es das Ziel sein,
diese zu verbinden und einen globalen Preis fiir
CO, zu bekommen. Denn wir adressieren ein globa-
les Problem. Dem Planeten ist es egal, ob eine Ton-
ne CO, in Brasilien oder in Deutschland emittiert
wurde. Sie ist gleich schidlich.

Ist es nicht utopisch, das zu erreichen, wenn Poli-
tiker wie US-Prisident Donald Trump nicht an den
Klimawandel glauben?

Solange
Trump im
Amt ist, wird
es keinen
globalen
CO,-Preis
geben - aber
das liegt nicht
in erster

Linie an ihm.

Der US-Président hat ein zeitlich begrenztes Man-
dat. Solange er in Amt und Wiirden ist, wird es si-
cher noch keinen globalen CO,-Preis geben - aber
das liegt nicht in erster Linie an ihm. In den USA
hat es in den vergangenen Jahren grofe Fortschrit-
te in diesem Bereich gegeben. Amerika hat sich
hinter Europa zum zweitgrof3ten Emissionsmarkt
weltweit entwickelt.

Mehr Klimaschutz trotz Trump?

In den USA gibt es bisher zwar keinen Markt, der
alle Teile des Landes umfasst. Aber Kalifornien und
einige Bundesstaaten im Nordosten haben eigene
CO,-Handelssysteme fiir ihre Gebiete etabliert.
Auch in anderen Weltregionen gibt es entsprechen-
de Initiativen. Vor drei Jahren waren ungefahr fiinf
Prozent des weltweiten CO,-Ausstofes liber Emissi-
onshandelssysteme abgebildet, heute sind es 15
Prozent. Diese Entwicklung wird auch Herr Trump
nicht aufhalten.

Wie schiitzen Sie die Situation in China ein?

Es gab in China bereits mehrere Pilotprojekte mit re-
gionalen Handelssystemen. Nun arbeitet die Regie-
rung an einem Mechanismus, der das ganze Land
abdeckt. Dadurch wiirde - gemessen am CO,-Aus-
stof? - das weltgrofite Emissionshandelssystem ent-
stehen. Bei dem Prozess hat es zwar ein paar Verzo-
gerungen gegeben, aber die Richtung ist klar.

Sind Sie involviert?

Wir sind im engen Austausch mit den Verantwort-
lichen in China und helfen als Berater, ein nationa-
les System aufzubauen. Das Gleiche tun wir auch in
vielen anderen Ldndern, beispielsweise in Kasach-
stan. Wir betreiben den Emissionshandel seit 2005
und haben in dem Bereich viel Erfahrung gesam-
melt. AuRerdem ist es vorteilhaft, wenn das Design
der verschiedenen Handelssysteme dhnlich aus-
sieht. Dann ist es einfacher, sie irgendwann mitei-
nander zu verbinden.

Die EEX gehort zur Deutschen Borse. Dort zdhlten
Sie zuletzt zu den am schnellsten wachsenden Ge-
schiftsbereichen. Wird das so weitergehen?

Wir erwarten fiir die EEX weiter starkes Wachs-
tum. In den Strom- und Gasméirkten werden in den
kommenden Jahren immer mehr aufderborsliche
Geschiifte auf die Borsen verlagert oder zumindest
tiber unsere Clearinghiuser abgewickelt werden.

Zudem exportieren wir unser erfolgreiches Ge-
schiftsmodell in andere Linder und bauen dort
Derivatemaérkte fiir Strom und Gas auf.

Will die EEX auch neue Geschiiftsbereiche er-
schliefRen?

Wir sind stdndig auf der Suche nach Markten, die
von ihrer Struktur her standardisiert genug sind,
dass ein Bérsenhandel Sinn ergibt. In den USA bau-
en wir gerade einen Markt fiir Lkw-Fracht auf. Und
auch durch den Wandel in der Automobilindustrie
ergeben sich fiir uns Chancen. Wenn die Zahl der
E-Autos steigt, wiirde auch der Stromverbrauch zu-
legen. Abhingig davon, welche Antriebsarten sich
kiinftig durchsetzen, kdnnten auch andere interes-
sante Markte entstehen - beispielsweise fiir Wasser-
stoff oder Bestandteile von Batterien.

Aktuell fahren Sie mehr als die Hilfte Threr Ertra-
ge im Stromgeschiift ein. Am Gasmarkt, der welt-
weit deutlich grofer ist, geben Ihre internationa-
len Konkurrenten ICE und CME den Ton an.
Besonders im Handel mit Gasderivaten ist Ihr
Marktanteil sehr klein. Sehen Sie da Handlungs-
bedarf?

Wir wollen im Gas-Derivatehandel zulegen. In die-
sem Jahr gelingt uns das mit zweistelligen Wachs-
tumsraten sehr gut. Wir planen zudem einen Ein-
tritt in den weltgroften Gasmarkt USA. Unsere US-
Tochter Nodal wird noch in diesem Jahr die ersten
Gasderivate einfiihren.

Bisher sind Versuche der Deutschen Borse, in
Amerika stirker Fuf} zu fassen, regelmifig ge-
scheitert - etwa mit Eurex US oder dem Kauf der
ISE. Droht Thnen mit der Nodal ein dhnliches
Schicksal?

Ich kann natiirlich nicht fiir die Deutsche Borse
sprechen. Aber nein, die Dinge sind nicht ver-
gleichbar. Wir haben einen groffen Zulauf an Kun-
den. Das ist aus meiner Sicht der beste Beweis,
dass wir auf dem richtigen Weg sind. Die Nodal hat
ihren Marktanteil im amerikanischen Strommarkt
im zuriickliegenden Jahr fast verdoppelt auf 40
Prozent. Nodal bietet uns zudem die Moglichkeit,
in den Vereinigten Staaten auch andere Produkte
anzubieten. 2018 sind wir in den Emissionshandel
eingestiegen, 2019 folgt das Gasgeschift. Und das
wird nicht das Ende sein.

Planen Sie auch weitere Zukdufe? Aktuell steht
unter anderem die norwegische Stromborse Nord
Pool Spot zum Verkauf.

Das ist ein laufendes Verfahren. Deshalb mochte
ich dazu nichts sagen. Aber grundsitzlich ist klar:
Ubernahmen sind ein zentraler Bestandteil der
Wachstumsstrategie der EEX. Wir schauen uns die
gesamte Landschaft intensiv an. Wenn es Unter-
nehmen gibt, die zu uns passen, greifen wir zu.

Geht es in Ihrem Geschiiftsbereich eher um kleine
und mittelgrofe Ubernahmen, oder sind auch
milliardenschwere Zukiufe denkbar?

Ich erwarte nicht, dass wir in naher Zukunft Milli-
ardenzukédufe titigen. Aber wenn es irgendwann
ein Ubernahmeziel geben sollte, das genau passt,
konnten wir auch das machen.

Wir haben ausfiihrlich iiber das Thema CO,-Aus-
stof} gesprochen. Beschiiftigt Sie das Thema auch
privat?

Klimaschutz treibt mich nicht nur als Bérsenchef
um, sondern auch als Privatperson. Denn das The-
ma muss auf allen Ebenen angegangen werden. Ich
gleiche den CO,-Ausstof? von meiner Frau und mir
aus, indem ich bei Dienstleistern CO,-Zertifikate
kaufe und diese entwerten lasse. Und ich fahre je-
den Tag mit offentlichen Verkehrsmitteln zur Ar-
beit und wieder zurtick.

Herr Reitz, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Andreas Kroner.





