
 

 

 
 

Veräußerung von Emissionsberechtigungen  
in Deutschland 

– Jahresbericht 2008 – 

 

Jahresbericht 2008 
 

Die KfW hat im Zeitraum vom 1. Januar 2008 bis zum 14. November 2008 insgesamt 40 Mio. 
EU-Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von 933,3 Mio. EUR verkauft. Der 
Durchschnittspreis über die gesamte Verkaufsmenge betrug 23,33 EUR pro EUA.  

Um den Marktteilnehmern eine möglichst hohe Transparenz über die Durchführung des 
Verkaufs zu verschaffen, hat das BMU die Verkaufsergebnisse der Einzelmonate jeweils 
zeitnah im Internet veröffentlicht (http://www.bmu.de/emissionshandel/downloads/doc/ 
40928.php). Die Verkaufsmengen, Erlöse und Durchschnittspreise der einzelnen Monate 
sind im Anhang nochmals zusammengefasst. 

 

Spotmarkt / Terminmarkt  
Die Verkäufe der 40 Mio. EUA erfolgten ausschließlich über den liquidesten Terminkontrakt 
für Dezember 2008. Ein Verkauf an Spotmärkten war im Jahr 2008 noch nicht möglich, da 
die EU-Kommission die deutsche Zuteilungstabelle erst im November 2008 billigte. Bis zu 
dieser Entscheidung fehlte es an den technischen Voraussetzungen für die Erzeugung und 
Ausgabe der Emissionsberechtigungen. 

Die Verkäufe der Terminkontrakte wurden bis auf einen OTC-Trade ausschließlich an den 
Emissionshandelsbörsen in London (ECX) und Leipzig (EEX) durchgeführt. Auf London 
entfiel ein Anteil von 71 %, auf die Börse Leipzig entfiel ein Anteil von 29 %. Der Verkauf der 
Gesamtmenge von 40 Mio. EUA endete am 14. November 2008.  

Der Verkauf von Terminkontrakten ist im Vergleich zum Spotmarkt wesentlich aufwändiger, 
da die Handelspartner die Preisveränderungen im Zeitraum zwischen dem Verkaufszeitpunkt 
und dem Zeitpunkt der Lieferung und Bezahlung jeweils durch die Stellung von Sicherheiten 
ausgleichen müssen (sog. Variation Margin). Dieser Mechanismus dient dazu, in der Zeit 
zwischen dem Vertragsabschluss des Terminkontrakts und der Erfüllung des Geschäfts das 
Ausfallrisiko abzusichern. Diese Sicherheiten werden für jeden Handelstag entsprechend der 
Zertifikatpreisentwicklung neu berechnet. Bei steigenden Preisen, im Wesentlichen von 
Februar bis Juni 2008, musste die KfW zusätzliche Sicherheiten leisten. In der Spitze waren 
dies Anfang Juli über 130 Mio. EUR, die als Variation Margin von der KfW zur Verfügung 
gestellt werden mussten. Durch die ab Juli tendenziell fallenden Zertifikatpreise wurden die 
Sicherheiten wieder ausgezahlt. Kurz vor der Fälligkeit der Lieferkontrakte Ende November 
hatte die KfW durch die deutlich gesunkenen Zertifikatpreise in der Spitze über 337 Mio. 
EUR als Sicherheiten erhalten. 

Das Stellen und Erhalten der Sicherheiten führt bei den Handelspartnern zu entsprechendem 
Zinsaufwand bzw. Zinserlösen. Bedingt durch die Preisentwicklung im Jahresverlauf hat die 
KfW im Jahr 2008 insgesamt einen Netto-Zinserlös von 0,4 Mio. EUR erwirtschaftet. Bei 
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einem anderen Verlauf der Zertifikatpreise hätte das Zinsergebnis insgesamt auch negativ 
ausfallen können.  

 

Umfang der Einzeltransaktionen  
Im Jahr 2008 hat die KfW die Gesamtmenge der 40 Mio. Berechtigungen an insgesamt 222 
Handelstagen in 5.315 Einzeltransaktionen verkauft. Die Verkaufsmengen der 
Einzeltransaktionen lagen dabei zwischen der Mindestticketgröße von 1.000 Berechtigungen 
und bis zu 40.000 Berechtigungen. Aufgeteilt auf die verschiedenen Ticketgrößen ergibt sich 
folgendes Bild: 

 

Ticketgröße Anzahl der 
Transaktionen 

Anteil an 
Gesamttransaktionen

Anteil an 
Gesamterlösen 

1.000 1.097 21 % 3 % 

2.000 – 5.000 1.159 22 % 12 % 

6.000 – 10.000 2.395 45 % 58 % 

> 10.000 664 12 % 27 % 

 

Aus dem relativ hohen Anteil an Transaktionen mit der Mindestticketgröße (1.000) oder mit 
bis zu 5.000 Berechtigungen kann man schließen, dass es an den Handelsplätzen auch eine 
Kleinmengennachfrage gibt. Diese geringen Nachfragemengen resultieren entweder aus 
täglichen Spitzenabdeckungen größerer Emittenten, aus der Nachfrage kleinerer Emittenten, 
die für den Kauf an der Börse zumeist Intermediäre genutzt haben, oder aus Geschäften von 
Händlern, die mit Hilfe spezieller Computerhandelsprogrammen arbeiten. 

Die täglichen Verkaufsmengen schwankten im Verkaufszeitraum entsprechend der 
Marktliquidität zwischen 82.000 und 281.000 Berechtigungen pro Tag.  

 

Marktschonender Verkauf 
Bei dem Handelsvolumen des von der KfW gehandelten Terminkontrakts (Dezember 2008) 
an den Börsen EEX und ECX von mehr als 1,4 Mrd. Berechtigungen1 im Jahr 2008 hatte der 
Verkauf durch die KfW insgesamt nur einen Anteil von 3 % Prozent. Nach den gesetzlichen 
Vorgaben sollte der Verkauf möglichst marktschonend durchgeführt werden. Dies ist dann 
der Fall, wenn die Verkäufe durch die KfW sowohl von der Verkaufsmenge als auch von den 
Verkaufspreisen her möglichst parallel zum Gesamtmarkt verlaufen.  

Ein guter Indikator für die Entwicklung des Gesamtmarktes ist der „ECX CFI Emissions 
Index“, der für jeden Handelstag den volumengewichteten Durchschnittspreis an der ECX 
London abbildet. Der Vergleich zwischen diesem Indexpreis und dem volumengewichteten 
Durchschnittspreis der von der KfW durchgeführten Einzeltransaktionen zeigt, dass sich die 
Verkäufe der KfW nahezu parallel mit dem Gesamtmarkt entwickelt haben.  

Über den Gesamtverkaufszeitraum betrachtet gab es keine Abweichung vom ECX CFI 
Emissions Index. Damit hat die KfW exakt den Durchschnittspreis aller an der ECX 
gehandelten Terminkontrakte (Fälligkeit Dezember 2008) getroffen. Die jeweiligen 

                                                      
1  Davon 698 Mio. Berechtigungen direkt an der Börse gehandelt („screen traded“). Bei den übrigen 

Terminkontrakten handelte es sich um bilaterale Geschäfte, es wurde aber der 
Clearingmechanismus der Börse genutzt. 
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Monatsabweichungen lagen zwischen - 0,14 % im Februar und + 0,15 % im Oktober. Die 
Tagesabweichungen lagen an 192 von insgesamt 222 Handelstagen innerhalb einer 
Bandbreite von - 0,3 % und + 0,3 %. 

 

 

Preisvolatilität  
Die Preise für Emissionsberechtigungen haben im Jahr 2008 eine hohe Korrelation mit den 
Preisen für Strom, Öl, Gas und Kohle aufgewiesen. Aufgrund der hohen Volatilität 
insbesondere bei den Rohölpreisen gab es auch im Emissionsrechtemarkt eine hohe 
Volatilität. Tagesschwankungen von über 5 % waren keine Seltenheit.  

In der Regel sind kurzfristige Marktpreisschwankungen bei Emissionsrechten mit der 
relativen Entwicklung der Brennstoffpreise zu erklären. Verbilligt sich bspw. Kohle relativ zu 
Gas, findet in der Stromerzeugung tendenziell ein Brennstoffwechsel von Gas zu Kohle statt, 
wodurch bei ansonsten gleich bleibenden Rahmenbedingungen der CO2-Ausstoß steigt. 
Dies setzt wiederum die CO2-Preise einem steigenden Druck aus. Bei stark fallenden 
Gaspreisen ist entgegengesetzt zu argumentieren. Auch das Wetter beeinflusst die 
kurzfristige Preisentwicklung zum Beispiel durch veränderten Heiz-/Kühlbedarf bzw. durch 
die Verfügbarkeit von Wasser und Wind zur Stromerzeugung. 

Einen mittelfristigen Einfluss auf die Höhe der Emissionen und somit auf die Nachfrage nach 
Zertifikaten hat die Wirtschaftsentwicklung. Grundsätzlich gilt folgender Zusammenhang: 
Wächst die Wirtschaft stärker als erwartet bzw. prognostiziert, wird relativ mehr Energie für 
die Produktion benötigt, wodurch mehr CO2 emittiert wird als erwartet. Die Knappheit an 
Emissionsrechten nimmt zu, der Preis steigt. Dieser Zusammenhang gilt in geringerem 
Maße, soweit die Abkopplung von Wirtschaftswachstum und CO2-Intensität voranschreitet.  

Für den Fall, dass das Wirtschaftswachstum geringer ist als erwartet, tritt der gegenteilige 
Effekt auf. Die jüngste wirtschaftliche Entwicklung in Europa hat sich stark auf den CO2-
Markt ausgewirkt. Zahlreiche emissionshandelspflichtige Sektoren haben ihre Produktion 
deutlich reduziert und dadurch einen geringeren Bedarf an Emissionsberechtigungen. Viele 
Unternehmen haben die überschüssigen Rechte direkt am Markt verkauft. Die abnehmende 
Knappheit im Markt hat deutlich fallende Preise nach sich gezogen. Andere Unternehmen 
verkauften Emissionsberechtigungen, um sich Liquidität zu verschaffen.  

Für die langfristige Entwicklung des Preises von Emissionsberechtigungen sind neben der 
wirtschaftlichen Entwicklungsperspektive auch die politischen Rahmenbedingungen für die 
Ausgestaltung des ETS-Systems sowie das Angebot von Zertifikaten aus projektbasierten 
Projekten (CDM/JI) von entscheidender Bedeutung. 

Insgesamt dominierten im Jahr 2008 zuerst die steigenden Rohstoffpreise die CO2-
Preisentwicklung, dann der Rückgang der wirtschaftlichen Entwicklung. Wetterdaten hatten 
nur kurzfristigen Einfluss und wurden wohl eher von den anderen Faktoren überlagert. 
Daneben war eine primär spekulationsgetriebene Preisentwicklung am Emissionsrechte-
markt nicht zu erkennen. 

 

 

Verkäufe von Berechtigungen zur Deckung der Kosten des Emissionshandels 
Gemäß § 5 Abs. 3 des Zuteilungsgesetzes 2012 werden die Kosten, die dem Bund durch die 
Wahrnehmung der im Rahmen des Emissionshandels zugewiesenen Aufgaben entstehen, in 
der Zuteilungsperiode 2008-2012 durch Veräußerung von Berechtigungen aus der Reserve 
gedeckt. Dafür entfallen die Gebühren aus der ersten Handelsperiode. 
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In diesem Zusammenhang hat die KfW im Zeitraum vom 17. – 24. November insgesamt 
1.005.000 Berechtigungen im Gesamtwert von 16,2 Mio. EUR zu einem Durchschnittspreis 
von 16,10 EUR pro Berechtigung verkauft. Die Verkäufe erfolgten ausschließlich über den 
liquidesten Terminkontrakt (Dezember 2008) an den beiden Emissionshandelsbörsen EEX 
Leipzig und ECX London. Die Abweichung vom ECX CFI Emissions Index betrug im 
Verkaufszeitraum + 0,19%. 

 

Fazit 
Die Erfahrungen aus dem Verkauf der Emissionsberechtigungen über die Börsen sind 
durchweg als positiv zu bewerten.  

Durch die Nutzung bestehender Marktstrukturen war der Verkauf der Berechtigungen 

• marktschonend, 
• transparent und  
• kosteneffizient.  

Die Rückmeldungen von Marktteilnehmern bestätigen die Vorteilhaftigkeit des gewählten 
Veräußerungsverfahrens ebenso wie die positive Resonanz in der Öffentlichkeit.  

Der über den Handelstag verteilte, kontinuierliche Verkauf auf bestehenden Handelsplätzen 
berücksichtigt deren Liquidität und minimiert so die Risiken einer Marktbeeinflussung. Dies 
zeigt sich insbesondere in der auch im Jahresverlauf jeweils nur minimalen Abweichung vom 
ECX CFI Emissions Index. 

Darüber hinaus bietet das Verfahren eine hohe Preistransparenz und ermöglicht europaweit 
jedem Teilnehmer im EU-Emissionshandelssystem, die Berechtigungen entweder direkt an 
den Börsen oder indirekt über einen Intermediär seiner Wahl zu erwerben.  

 

Ausblick 2009 
Auch im Jahr 2009 wird die KfW wieder 40 Mio. Berechtigungen an den Handelsplätzen 
verkaufen. Der Verkauf über die Börsen in Leipzig und London hat bereits zum 2. Januar 
2009 begonnen und soll wieder bis Mitte November abgeschlossen sein. Als Neuerung 
werden in diesem Jahr die Berechtigungen auch anteilig am Spotmarkt veräußert. 
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 Anhang  
 

 
Tabelle 1  
Verkaufsmengen, Erlöse und Durchschnittspreise der Monate Januar – November 2008 

Monat Verkaufsmenge Einnahmen 
Monatlicher 

Durchschnittspreis / 
Berechtigung 

Einnahmen 
kumuliert 

Januar         3.960.000    87.053.660,00 €                      21,98 €  87.053.660,00 €
Februar         3.780.000    77.909.110,00 €                      20,61 €  164.962.770,00 €
März         3.431.000    74.595.980,00 €                      21,74 €  239.558.750,00 €
April         3.949.000    95.748.000,00 €                      24,25 €  335.306.750,00 €
Mai         3.425.000    86.915.660,00 €                      25,38 €  422.222.410,00 €
Juni         3.770.000    103.189.980,00 €                      27,37 €  525.412.390,00 €
Juli         4.118.000    106.658.020,00 €                      25,90 €  632.070.410,00 €
August         3.859.000    90.587.910,00 €                      23,47 €  722.658.320,00 €
September         3.953.000    94.795.180,00 €                      23,98 €  817.453.500,00 €
Oktober         3.934.000    82.624.980,00 €                      21,00 €  900.078.480,00 €
November         1.821.000    33.250.770,00 €                      18,26 €  933.329.250,00 €

      2008       40.000.000 933.329.250,00 €                      23,33 € 
 
Tabelle 2:  
Realisierter Durchschnittspreis der Monate Januar – November 2008 

Realisierter Durchschnittspreis 
realised average price 

Kumulierte Einnahmen 
accumulated revenues
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Tabelle 3  
Abweichung von ECX CFI Index  

Abweichung vom ECX CFI Index
Difference from ECX CFI Index
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monthly difference from ECX CFI Index

Kumulierte monatl. Gesamtabweichung vom ECX CFI Index
accumulated monthly difference from ECX CFI Index

 
 

 

Tabelle 4:  
Verteilung der Verkaufsmenge 2008 auf die Handelsplätze  

Verteilung der verkauften EUAs auf die Handelsplätze
Allocation of sold EUAs according to market places

OTC
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ECX London
71%
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Tabelle 5:  
Verteilung der Volumina der Einzeltransaktionen 2008  

 Ticketgröße pro Transaktion 

= 1.000 EUA 
21% 

2.000 – 5.000 EUA 
22%

6.000 – 10.000 EUA  
45% 

>10.000 EUA 
12%
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