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1. VERSTEIGERUNG VON EMISSIONSBERECHTIGUNGEN 

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jährlich 40 Millionen 

Emissionsberechtigungen (EUA) zur Versteigerung an. Die Erlöse stehen dem Bund zu. Zusätzlich 

werden weitere Berechtigungen aus der nationalen Reserve versteigert. Mit diesem zusätzlichen 

Erlös werden die Kosten gedeckt, die dem Bund durch die Wahrnehmung seiner Aufgaben im 

Zusammenhang mit dem Emissionshandel entstehen. Die Versteigerungsmenge beläuft sich 

insgesamt auf etwa neun Prozent des nationalen Emissionshandelsbudgets. Die Versteigerungen 

werden in den Jahren 2010 und 2011 wöchentlich an der Leipziger Strombörse EEX (European 

Energy Exchange) durchgeführt. Dies ist das Ergebnis einer vom Bundesministerium für Umwelt, 

Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der 

Finanzen durchgeführten Ausschreibung. Im genannten Zeitraum werden zwischen Januar und 

Oktober in separaten Terminen jeweils dienstags 300.000 Berechtigungen zur sofortigen 

Lieferung (Spotkontrakt) und jeweils mittwochs 570.000 Berechtigungen zur Lieferung im 

Dezember des laufenden Jahres (Terminkontrakt) angeboten. Ab November jedes Jahres werden 

von den verbleibenden Berechtigungen wöchentlich 870.000 am Spotmarkt versteigert. Die 

Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im Umweltbundesamt (UBA) hat als zuständige Stelle 

die KfW Bankengruppe (KfW) beauftragt, die Aufgabe des Anbieters (Verkäufer) der 

Berechtigungen an der EEX zu übernehmen. 

 

Dies ist der erste Bericht der DEHSt zur Versteigerung von Emissionsberechtigungen in 

Deutschland. Zukünftige Berichte wird die DEHSt in regelmäßigen Abständen veröffentlichen. 

1.1. Teilnahme  

Die wöchentlichen Versteigerungen von Termin- und Spotkontrakten an der EEX finden als 

Bestandteil des normalen Börsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder 

indirekt über einen Broker oder als Kunde eines EEX-Mitglieds möglich. Somit ist sichergestellt, 

dass auch kleine und mittlere Unternehmen ohne eigene Handelsabteilung von der Teilnahme an 

den Versteigerungen profitieren können. Die bereits für den Emissionshandel an der EEX 

zugelassenen Börsenmitglieder können ohne zusätzlichen Aufwand und ohne separate Fixkosten 

an den wöchentlichen Versteigerungen teilnehmen. Außerdem liegen die Handels- und 

Abwicklungsgebühren für erfolgreiche Bieter unterhalb der regulären Börsenentgelte. 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 4 

http://www.eex.com/de/


Weitere aktuelle Informationen zu den Teilnahmebedingungen sind auf der EEX Internetseite 

abrufbar1. Die Versteigerungstermine können dem EEX Auktionskalender entnommen werden2. 

Sollte ein Termin ausfallen, gibt die EEX innerhalb von 15 Tagen einen Ersatztermin bekannt. Die 

Versteigerungsergebnisse werden im Anschluss an die Versteigerung im Handelssystem und am 

Folgetag auf der Internetseite der EEX veröffentlicht3. 

1.2. Verfahren 

Für Versteigerungen am Spotmarkt beträgt die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am 

Terminmarkt 1.000 Berechtigungen. Die Versteigerungen erfolgen nach dem 

Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde. Bei diesem zahlen alle erfolgreichen Bieter 

denselben Preis. Der Zuschlagspreis wird ermittelt, indem alle zugelassenen Gebote, beginnend 

mit dem höchsten Gebot, nach der Höhe des Gebotspreises gereiht werden. Bei gleichen 

Gebotspreisen wird zusätzlich nach dem Zeitpunkt der Gebotsabgabe, beginnend mit dem 

frühesten Gebot, sortiert. Vom höchsten Angebot ausgehend werden die Mengen der Gebote 

aufsummiert, bis die angebotene Menge erreicht wird. Der Gebotspreis, bei dem die Summe der 

Gebotsmengen die angebotene Menge an Berechtigungen erreicht oder überschreitet, legt den 

Zuschlagspreis fest und ist mit diesem identisch. Da die Versteigerungen mit einem geschlossenen 

Orderbuch durchgeführt werden, kann jeder Bieter nur die eigenen abgegebenen Gebote einsehen. 

Die folgende Abbildung illustriert das beschriebene Preisfindungsverfahren am Beispiel einer 

Spotmarktauktion.  

 

 

Abb. 1: Bestimmung des Zuschlagspreises beim Einheitspreisverfahren 

                                                     
1 Vgl.: http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion  
2 Vgl.: http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf  

3 Vgl.: http://www.eex.com/de/Downloads/Marktdaten/Emissionsberechtigungen%20-%20EEX  
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Um an der EEX ein manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet eine kontinuierliche 

Überwachung durch eine in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene Handelsüberwachungsstelle 

(HÜSt) statt. Als Teil des regulierten Börsenhandels fallen auch die deutschen Versteigerungen in 

den Überwachungsbereich der HÜSt. In Fällen manipulativen Bieterverhaltens, das auf eine 

Verzerrung des Zuschlagpreises gerichtet ist, kann die DEHSt nach Maßgabe der 

Emissionshandels-Versteigerungsverordnung (EHVV 2012) abhelfende Gegenmaßnahmen 

anordnen. 
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2. BERICHT: JANUAR 2010 

2.1. Handelsüberwachungsreport der HÜSt 

Die Handelsüberwachungsstelle an der EEX (HÜSt) berichtete der DEHSt zu den Versteigerungen 

im Januar 2010: 

 

"Die Versteigerungen von Emissionszertifikaten im Auftrag des Bundesministeriums für Umwelt, 

Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im Monat Januar 2010 folgten dem geplanten 

Ablauf und verliefen störungsfrei. Die Handelsüberwachungsstelle der EEX konnte im Rahmen 

ihrer Überwachung für diesen Zeitraum keine Auffälligkeiten und insbesondere kein 

Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des Zuschlagspreises gerichtet ist, feststellen." 

2.2. Übersicht 

Im Januar 2010 wurden insgesamt 3.480.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von 

45.440.700 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlös pro 

Berechtigung in Höhe von 13,06 Euro. Mit vier Versteigerungen am Spotmarkt und vier 

Versteigerungen am Terminmarkt konnte die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl an Terminen 

planmäßig umgesetzt werden. 

 

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000 Emissionsberechtigungen im 

Gegenwert von 29.816.700 Euro (Durchschnittspreis 13,08 Euro) auf den Terminkontrakt 

(MidDec2010) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 15.624.000 Euro 

(Durchschnittspreis 13,02 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen. 

 

In der Summe wurden über die acht Versteigerungstermine Gebote im Umfang von 26.508.000 

Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage im Januar um den 

Faktor 7,26 über dem entsprechenden Angebot. Die versteigerte Menge teilte sich auf 30 

erfolgreiche Bieter auf. Insgesamt beteiligten sich im Januar 85 Bieter an den Versteigerungen.  
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Termin Kontrakt 
Anzahl 
Bieter 

Gebotene 
Menge 

Versteigerte 
Menge 

Über- 
zeichnung

Zuschlags- 
preis 

Erlöse 

05.01.2010 Spot 10 1.940.000 300.000 6,47 12,67 € 3.801.000 

06.01.2010 Future 15 3.572.000 570.000 6,27 12,37 € 7.050.900 

12.01.2010 Spot 6 1.350.000 300.000 4,50 12,71 € 3.813.000 

13.01.2010 Future 13 3.746.000 570.000 6,57 12,81 € 7.301.700 

19.01.2010 Spot 9 1.985.000 300.000 6,62 13,43 € 4.029.000 

20.01.2010 Future 13 8.279.000 570.000 14,52 13,46 € 7.672.200 

26.01.2010 Spot 9 1.770.000 300.000 5,90 13,27 € 3.981.000 

27.01.2010 Future 10 3.866.000 570.000 6,78 13,67 € 7.791.900 

Januar 85 26.508.000 3.480.000 7,62 13,06 € * 45.440.700
        
* Volumengewichteter Durchschnittserlös     

 

Tab. 1: Monatsübersicht für Januar 2010 

2.3. Versteigerungen und Sekundärmarkt  

Der im Januar versteigerten Menge im Gesamtumfang von 3,48 Mio. Emissionsberechtigungen 

stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am Sekundärmarkt im Umfang von 

ca. 285 Mio. Berechtigungen gegenüber4. Damit ergab sich für die deutschen Versteigerungen ein 

durchschnittlicher Anteil am relevanten Gesamtmarkt in Höhe von 1,22 Prozent. Der wöchentliche 

Anteil der Spotmarkt-Auktionen am Spotmarktsegment schwankte nur marginal zwischen 2,76 

und 2,93 Prozent (Durchschnitt 2,85 Prozent). Im Terminmarkt lag der entsprechende Anteil im 

Durchschnitt sogar nur bei 0,93 Prozent. 

                                                     
4 Die Betrachtung beschränkt sich auf Geschäfte zur sofortigen Erfüllung (Spot) und Futurekontrakte mit Fälligkeit 
im Dezember 2010, die an den Börsen ECX, BlueNext, EEX und Climex gehandelt werden. Erfasst sind Geschäfte, 
die direkt an der Börse abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale Geschäfte zumindest den 
Clearingmechanismus der Börse genutzt haben. Optionsgeschäfte und Futurekontrakte mit abweichenden 
Laufzeiten bleiben unberücksichtigt.  
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Handelvolumen am Sekundärmarkt und relativer Anteil der Versteigerungsmengen
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Abb. 2 Versteigerungen und Handelsvolumen im Sekundärmarkt im Januar 2010 

 

Die im Januar erzielten Zuschlagspreise verdeutlichen außerdem, dass die Versteigerungen 

nahezu parallel zum Gesamtmarkt durchgeführt werden konnten. Als geeignete Benchmarks 

werden Referenzpreise der jeweils liquidesten Sekundärmärkte herangezogen5. Tabelle 2 zeigt die 

relativen Abweichungen der Zuschlagspreise sowohl zum jeweils letzten gültigen Kaufgebot (Best 

Bid6), als auch zum letzten abgeschlossenen Handel (Last Trade) an den Leitmärkten vor dem 

Ende der Gebotsphase7.  

 

 

                                                     
5 Referenzkontrakt für die Versteigerung des Terminkontrakts MidDec10 ist der an der Londoner ECX gehandelte 
Dec10 Future. Für die Spotmarkt-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt herangezogen.  
6 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell höchsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.  
7 Bei Vergleichen mit dem Sekundärmarkthandel ist grundsätzlich zu beachten, dass in den Versteigerungen 
vergleichsweise große Mengen in einem einzelnen Gebot zum Verkauf angeboten werden. Die verwendeten 
Indikatoren Best Bid und Last Trade beziehen sich üblicherweise auf geringere Volumina als in den 
Versteigerungen.   
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Abweichung vom Leitmarkt 
Termin Kontrakt Zuschlagspreis 

Best Bid Last Trade 
05.01.2010 Spot 12,67 € -0,158% -0,236% 

06.01.2010 Future 12,37 € -0,403% -0,403% 

12.01.2010 Spot 12,71 € 0,000% -0,079% 

13.01.2010 Future 12,81 € 0,313% 0,078% 

19.01.2010 Spot 13,43 € 0,000% -0,149% 

20.01.2010 Future 13,46 € 0,000% -0,222% 

26.01.2010 Spot 13,27 € -0,075% -0,150% 

27.01.2010 Future 13,67 € 0,147% -0,073% 

Januar 13,06 € * -0,011% -0,154% 
     
* Volumengewichteter Durchschnittserlös   

 

Tab. 2: Versteigerungen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis im Januar 2010 

 

Die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagspreise des Terminkontrakts vom Referenzpreis 

am Leitmarkt (Best Bid) betrug +0,014 Prozent. Bei den Spotmarkt-Auktionen lag die 

durchschnittliche Abweichung vom Referenzpreis bei -0,058 Prozent. Die Streubreite der 

Abweichungen pro Versteigerungstermin lag über beide Märkte zwischen -0,403 und +0,313 

Prozent und betrug als volumengewichteter Durchschnitt über den Januar lediglich -0,011 Prozent. 

An drei von acht Terminen wurde das beste Kaufgebot des jeweiligen Referenzmarktes genau 

getroffen. 

 

Beim Vergleich der Zuschlagspreise mit den Abrechnungspreisen des jeweils letzten 

abgeschlossenen Handels (Last Trade) ergab sich eine mittlere Abweichung in Höhe von -0,155 

Prozent bei den Terminkontrakten und -0,154 Prozent für die Spotmarktauktionen. 
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3. EXKURS: VERSTEIGERUNGEN ANDERER MITGLIEDSTAATEN DER 

EUROPÄISCHEN UNION IM JANUAR 

In einem einzelnen Versteigerungstermin hat das Vereinigte Königreich am 07.01.2010 

Emissionsberechtigungen im Umfang von 4,9 Mio. Emissionsberechtigungen auktioniert. Trotz 

eines vergleichbaren jährlichen Gesamtumfangs 20108 unterscheiden sich das deutsche und das 

britische System sowohl in der Terminfrequenz, der Wahl der Versteigerungsplattform als auch 

hinsichtlich der versteigerten Berechtigungen. Während die deutschen Versteigerungen zweimal 

wöchentlich stattfinden, sieht der britische Versteigerungskalender für 2010 insgesamt acht 

Termine vor. Entgegen den in Deutschland praktizierten Versteigerungen über eine regulierte 

Emissionshandelsbörse erfolgt die Auktionierung im Vereinigten Königreich über die dortige 

Finanzagentur (United Kingdom Debt Management Office) und zwischengeschaltete 

Finanzdienstleister, die die Gebote der Bieter bündeln. Außerdem beschränken sich die britischen 

Versteigerungen auf Berechtigungen zur sofortigen Lieferung (Spot), während in Deutschland ein 

Teil der Versteigerungsmenge als Termingeschäfte versteigert wird. 

 

In beiden Fällen entsprachen die Zuschlagspreise im Januar den jeweiligen Referenzpreisen am 

Sekundärmarkt. Dies zeigt, dass die koordinierte Durchführung mehrerer europäischer 

Versteigerungen möglich ist und zu marktgerechten Preisen führt. 

 
8 Die deutsche Versteigerungsmenge umfasst 2010 ca. 41 Mio. EUA, während sich die britische Menge auf 35,7 Mio. 
EUA beläuft. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die britischen Veräußerungsmengen in den sonstigen Jahren 
der zweiten Handelsperiode (2008 bis 2012) unterhalb des Werts von 2010 liegen, während Deutschland eine fixe 
Jahresmenge veräußert.  
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