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Abstract 

The new administration of the United States under President Obama plans to set up a 

federal Cap and Trade system to limit greenhouse gas emissions. This system is to be 

linked to the existing European Union Emissions Trading Scheme. Not only a direct 

linkage is likely to unfold, but also an indirect connection via the recognition of credits 

from international projects like JI/CDM will occur. A broader market for emission 

rights allows greenhouse gas abatement to be organized more efficiently and therefore 

CO2 allowance prices are expected to stabilize. Moreover, competitive distortions creat-

ed through emissions trading will presumably be mitigated by an equalization of prices. 

In order to avoid unnecessary conflicts, the systems need to be harmonized in certain 

key areas, in particular reduction targets, price caps, offsets and ex-post adjustments. 

To stabilize prices as well as to avoid unwanted and unexpected price increases, the 

United States consider leaving significant authority over price caps and offsets to an 

oversight body. However, the notion that stable prices in the US will simultaneously 

stabilize prices in Europe may well prove to be wrong – details matter! 

If emission targets are to be assured without postponement, prices would be stabilized 

by approving additional offsets. However, a sudden demand on the offset market could 

cause prices to surge in the EU. For this reason, the author identifies the intended dis-

cretionary power of a US oversight body to be a major risk factor for regulatory con-

sistency and CO2 price stability in Europe. Decisions of this agency may stabilize the 

US market, but could cause sudden price jumps in the European Union. 

This threat to stable CO2 prices in Europe could complicate investment decisions re-

garding power generation capacity and have elevating effects on electricity prices. The-

se economic damages can be avoided by harmonizing the systems’ regulations and es-

tablishing a transatlantic carbon market without trading restrictions. 
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Kurzfassung 
 

Die neue Regierung der Vereinigten Staaten unter Präsident Obama plant anstelle der 

bisherigen regionalen Klimaschutzinitiativen, ein nationales Cap-and-Trade System zu 

errichten, um Treibhausgasemissionen zu regulieren. Dieses System soll mit dem seit 

2005 etablierten Europäischen Emissionshandelssystem verknüpft werden. Diese Ver-

knüpfung wird sowohl direkt über eine gegenseitige Anerkennung der Zertifikate statt-

finden, als auch indirekt über die Anerkennung von Zertifikaten aus Klimaschutzprojek-

ten in Drittländern, wie JI/CDM. 

 

In einem durch die Verknüpfung der Systeme entstehenden größeren Markt kann Kli-

maschutz effizienter realisiert werden, da Vermeidungsmaßnahmen bevorzugt dort im-

plementiert werden, wo sie am kostengünstigsten sind. Dies hat einen preisdämpfenden 

Effekt auf das Gesamtsystem. Darüber hinaus werden aufgrund der höheren Marktliqui-

dität weniger starke Preisschwankungen erwartet. Nicht zuletzt werden durch eine sol-

che Verknüpfung der Märkte Wettbewerbsverzerrungen, die durch den Emissionshandel 

entstehen, mittels einer Angleichung der Preise in den beiden Systemen abgemildert. 

 

Um diese positiven Effekte einer Kopplung der Märkte zu erreichen, bedarf es aller-

dings einer Harmonisierung essenzieller Schlüsselelemente im Systemdesign. Die we-

sentlichen Punkte hierbei sind Reduktionsziele, Preisobergrenzen, Anerkennung von 

Offsets und nachträgliche Markteingriffe. 

 

Um ungewollt hohe Belastungen für die amerikanische Wirtschaft zu vermeiden, planen 

die USA, wesentliche Entscheidungen zur Preisstabilisierung dem Ermessen einer Auf-

sichtsbehörde zu übertragen. Die Vorstellung, dass eine Preisstabilisierung in den USA 

auch den Zertifikatspreis in Europa stabilisieren werde, könnte sich jedoch als Trug-

schluss erweisen – es kommt auf die Details an. 

 

Preisstabilisierung kann entweder durch Aufgabe oder Aufschub der Reduktionsziele 

erreicht werden oder indem eine Erweiterung der zulässigen Emissionsreduktionen auf 

kostengünstigere Bereiche erfolgt. Letzteres ist z.B. bei der Erhöhung der Menge der im 

System anrechenbaren Offset-Zertifikate, beispielsweise aus JI/CDM-Projekten, der 

Fall. Derzeitige Gesetzesinitiativen in den USA sehen vor, die Entscheidung über die 
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Anrechenbarkeit von Offsets von einer Preisschwelle abhängig zu machen oder in die 

Hände einer US Aufsichtsbehörde zu legen. Aufgrund der Größe des US Systems be-

deuten selbst Änderungen der Zulässigkeit von Offsets um wenige Prozentpunkte eine 

veränderte Nachfrage auf dem Offset-Markt im mehrstelligen Milliardenbereich. Ein 

plötzlicher Anstieg der Nachfrage dürfte zu einer sprunghaften Preiserhöhung für Zerti-

fikate auf diesem Markt führen. 

Welche Auswirkungen dies auf Europa hat, hängt nun wiederum von der Art der Ver-

knüpfungen ab. Sind die Systeme, wie von aktuellen US-Gesetzesinitiativen vorgese-

hen, nur eingeschränkt direkt miteinander verknüpft, dann verursacht die plötzliche 

Preiserhöhung auf dem Offset-Markt einen ähnlichen Preissprung für Zertifikate im 

europäischen System.  

Entscheidungen einer Behörde zur Preisstabilisierung auf dem US-Markt könnten folg-

lich eine signifikante Preisvolatilität in Europa erzeugen. Der Autor identifiziert daher 

die Möglichkeit eines nachträglichen Markteingriffs durch eine amerikanische Auf-

sichtsbehörde als einen wesentlichen Risikofaktor für verlässliche Rahmenbedingungen 

und Preisstabilität in Europa.  

Schwer berechenbare, politisch bedingte Unsicherheiten im CO2-Preis erschweren lang-

fristige Investitionsentscheidungen der Industrie. Dies könnte beispielsweise durch die 

Einkalkulation von Risikoprämien beim Kraftwerksbau erhöhende Effekte beim Strom-

preis bewirken. 

Dieser volkswirtschaftliche Schaden für Europa ließe sich durch eine höhere Harmoni-

sierung und die Errichtung eines transatlantischen Kohlenstoffmarktes ohne Handelsbe-

schränkungen vermeiden. 
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