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Der CO,-Emissionshandel als «rechtsfreier» Raum

In der Schweiz muss der Gesetzgeber noch viele offene Fragen beantworten. Von Oliver Gnehm

Der CO,-Emissionshandel ist ein Instru-
ment der Klimapolitik, mit dem Ziel,
Treibhausgasemissionen zu verringern —
unter Anwendung marktwirtschaftlicher
Prinzipien. Emissionshandelssysteme
funktionieren nach dem «Cap and Tra-
de»-Prinzip: Im Umfang einer vorde-
finierten Obergrenze fiir Emissionen
(Cap) wird den am Emissionshandels-
system teilnehmenden Unternehmen
jahrlich eine bestimmte Anzahl Emis-
sionsrechte kostenlos zugeteilt. Die Teil-
nehmer haben das Recht,im Umfang der
zugeteilten Emissionsrechte Treibhaus-
gase auszustossen und mit diesen Emis-
sions- bzw. «Verschmutzungsrechten» zu
handeln (Trade). Stosst ein Unterneh-
men in einem Jahr mehr Treibhausgase
aus, als es Emissionsrechte erhalten hat,
muss es Emissionsrechte am Markt dazu-
kaufen. Tut es das nicht, droht eine finan-
zielle Sanktion. Stosst das Unternehmen
weniger Treibhausgase aus, als es Emis-
sionsrechte hélt, kann es die iiberfliissigen
Emissionsrechte am Markt verkaufen.

Strengere Regeln in der EU

Das Schweizer CO,-Emissionshandels-
System (CH-EHS) hat seine Grundlage
im CO,-Gesetz. Seit 2013 ist die Teil-
nahme fiir Betreiber von rund 55 treib-
hausgasintensiven Anlagen (diese verur-
sachen ungefahr 10 Prozent der Schwei-
zer Treibhausgasemissionen) obliga-
torisch, seit diesem Jahr auch fiir zirka
240 in- und ausléndische Luftfahrzeug-
betreiber. Der Emissionshandel ist in-
dessen nicht auf diese Teilnehmer be-
schrinkt, sondern steht allen am Han-
del Interessierten offen.

Aufgrund der geringen Teilnehmer-
zahl konnte sich der Emissionshandel
bisher nur beschrinkt entfalten. Mit
Blick auf die ambitionierten klimapoliti-
schen Ziele der Schweiz (Reduktion der
Treibhausgasemissionen um 50 Prozent
bis 2030 im Vergleich zu 1990) wurde
daher schon friih eine Verkniipfung des
CH-EHS mit dem weit grosseren Emis-
sionshandelssystem der EU (EU-EHS)
angestrebt. Das EU-EHS umfasst mit
11 000 Anlagenbetreibern und tiber 500
Luftfahrzeugbetreibern rund 45 Prozent
der EU-Treibhausgasemissionen. Durch
diese Anbindung sollen Schweizer Teil-
nehmer vom liquideren EU-Markt und
langfristig auch von tieferen Grenzkos-
ten fiir Treibhausgasreduktionen profi-
tieren konnen.
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Fiir den Ausstoss von Treibhausgasen gilt eine gesetzliche Obergrenze. Raffinerie der Tamoil in Collombey im Wallis. cia EHRENZELLER / KEYSTONE

Seit dem 1. Januar 2020 ist das CH-
EHS mit dem EU-EHS verkniipft. Teil-
nehmer konnen damit neben Schwei-
zer Emissionsrechten auch solche aus
dem EU-EHS nutzen, um ihre Treib-
hausgasemissionen zu decken. Doch
der Emissionshandel in der EU stand
lange in der Kritik. Einerseits definierte
die EU zu Beginn die Emissionsober-
grenze (Cap) viel zu grossziigig, was zu
einem massiven Uberschuss an Emis-
sionsrechten und damit zu einem Preis-
zerfall fiihrte. Andererseits war das EU-
EHS aufgrund unzureichender Regulie-
rung Schauplatz betriigerischer Prakti-
ken wie Marktmanipulation, Betrug,
Geldwischerei oder Computer-Hacking.

Die EU hat in verschiedener Hin-
sicht auf diese Entwicklungen reagiert.
Die wohl wichtigste Anderung war
die Normierung der im EU-EHS ge-
handelten Emissionsrechte als Finanz-
instrumente. Dadurch wurde das EU-

EHS vollumfinglich dem EU-Finanz-
marktrecht (insbesondere der Mifid
II) unterstellt: Unternehmen, die in der
EU Handel mit Emissionsrechten be-
treiben oder damit zusammenhéngende
Dienstleistungen erbringen wollen, be-
notigen grundsétzlich eine Bewilligung
und unterstehen einer Aufsicht.

In der EU herrscht nun betreffend
die rechtlichen und regulatorischen Rah-
menbedingungen des Emissionshandels
weitgehend Klarheit — im Gegensatz zur
Schweiz. Einerseits ist das revidierte CO,-
Gesetz fiir die Zeit nach dem Jahr 2020
vom Parlament noch nicht verabschiedet
worden. Andererseits ist die Rechtsnatur
der Emissionsrechte in der Schweiz bis
heute ungeklért. Auch die Finma hat sich
diesbeziiglich noch nicht festgelegt. Es
scheint aber klar, dass Emissionsrechte
weder als Finanzinstrumente noch als
Effekten im Sinne der Finanzmarktregu-
lierung (Fidleg; das Gegenstiick zur Mifid

II) qualifiziert werden konnen. Als «Ver-
schmutzungsrechte» verkorpern Emis-
sionsrechte weder Forderungs- noch Mit-
gliedschaftsrechte und stellen daher auch
keine Wertpapiere, Wertrechte, Buch-
effekten oder Derivate dar.

Bedenkliches Risiko

Die daraus resultierenden Konsequen-
zen sind erheblich: Einerseits sind simt-
liche Tétigkeiten im Zusammenhang
mit Emissionsrechten vom Anwen-
dungsbereich des Fidleg ausgeschlos-
sen. Entsprechende Anbieter bewegen
sich in der Schweiz also ausserhalb jeg-
licher finanzmarktrechtlicher Regulie-
rung. Andererseits wird der Handel von
Emissionsrechten auch nicht vom Geld-
wischereigesetz erfasst, was im Hinblick
auf das Risiko eines Missbrauchs zur
Geldwischerei oder Terrorismusfinan-
zierung bedenklich ist.

Auch in zivilrechtlicher Hinsicht ist
die Rechtslage verworren, stellen sich
doch insbesondere im Zusammenhang
mit der Verfiigung iiber Emissionsrechte
zahlreiche Rechtsfragen, etwa hinsicht-
lich des Zeitpunkts, der Form, der Kau-
salitidt, des Gutglaubensschutzes oder
der Widerrufbarkeit des Verfiigungsge-
schifts. Die Beantwortung dieser Fragen
ist in vielfacher Hinsicht praxisrelevant,
zum Beispiel bei Leistungsstérungen
aus dem Kauf oder Verkauf von Emis-
sionsrechten oder zur rechtsgiiltigen Be-
stellung von Sicherheiten an denselben.

Die liickenhafte Regelung des Emis-
sionshandels in der Schweiz sowie die
damit einhergehende Rechtsunsicher-
heit erscheinen nicht nur aus Sicht des
Anlegerschutzes und der Markttrans-
parenz problematisch. Sie stellen viel-
mehr die Gleichwertigkeit der Schwei-
zer Finanzmarktregulierung mit derjeni-
gen der EU infrage und gefihrden die
Effizienz des Handels und damit letzt-
lich die klimapolitische Zielsetzung des
Emissionshandels per se. Es wire daher
wiinschenswert, dass sich der Gesetz-
geber der rechtlichen Herausforderung
des Emissionshandels annimmt und ent-
sprechend handelt.
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Aus der Lehre
und aus der Praxis

zz. - An dieser Stelle erhalten Juristen
jeweils die Gelegenheit, einen Gastbei-
trag zu verfassen. In der Rubrik «Recht
und Gesellschaft» will die NZZ The-
men des Rechts mehr Raum geben
und Juristen aus der Praxis, aber auch
aus der Lehre eine Plattform bieten.
Beleuchtet werden aktuelle Rechts-
fragen, ein juristisches Problem, ein
rechtlicher Missstand oder schlicht
Themen, die sich an der Schnittstelle
zwischen Recht und Gesellschaft be-
wegen. Auch Nichtjuristen sollen sich
von den Beitridgen angesprochen fiih-
len. Die Rubrik erscheint zweimal im
Monat. Alle Beitriage finden Sie unter
nzz.ch/schweiz.
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In Sonntagsreden wird Europa als grosses Friedensprojekt gelobt, doch der Stern der EU
scheint zu sinken. Nach Migrationskrise, Brexit und Problemen mit autoritdren Politikern in
den eigenen Reihen zeigte sich auch in der Corona-Pandemie: Die Nationalstaaten schauen
in erster Linie flir sich. Ist die Krise ein neues Phanomen? Oder war Europa gar nie das Eldo-
rado seiner eigenen Ideale? Der deutsch-britische Historiker Kiran Klaus Patel, Verfasser von
Projekt Europa (C. H. Beck), erzahlt die Geschichte einer Staatengemeinschaft, die sich im-
mer wieder neu erfunden hat, und blickt mit uns in die Zukunft.
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