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1 BERICHT: JULI 2010

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jahrlich 40 Millionen
Emissionsberechtigungen (EUA) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden in den Jahren 2010
und 2011 wéchentlich am Spot- und Terminmarkt der Leipziger Energiebdrse EEX (European
Energy Exchange) durchgefiihrt. Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im
Umweltbundesamt hat die KfW Bankengruppe (KfW) beauftragt, fiir die Bundesregierung als
Anbieter der Berechtigungen aufzutreten. Weitere aktuelle Informationen zu den
Teilnahmebedingungen sind auf der EEX Internetseite abrufbar.' Altere Periodenberichte stehen

auf der Versteigerungsseite der DEHSt zur Verfiigung.?

1.1 Handelsiiberwachungsreport der HUSt

Um an der EEX ein integeres und manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet eine
kontinuierliche Uberwachung durch eine in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene und
unabhéngige Handelsiiberwachungsstelle (HUSt) statt. Die HUSt berichtet der DEHSt in
regelmapigen internen Berichten {iber den Stand ihrer Uberwachungstétigkeit. Fiir die

Versteigerungen im Juli 2010 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis:

.Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums fir
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im Juli 2010 folgten dem geplanten Ablauf
und verliefen stérungsfrei. Die Handelsiiberwachungsstelle der EEX konnte im Rahmen ihrer
Uberwachung fiir diesen Zeitraum keine Auffélligkeiten feststellen, insbesondere kein

Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des Zuschlagpreises gerichtet ist.”

'Vgl.: http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion

2vgl.:
http://www.dehst.de/cIn_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__nnn=tr
ue

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 3


http://www.eex.com/de/
http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion
http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion
http://www.dehst.de/cln_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__nnn=true
http://www.dehst.de/cln_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__nnn=true

Teilnahme, Termine und Verfahren

Die wochentlichen Versteigerungen von Termin- und Spotkontrakten an der EEX finden als
Bestandteil des requldren Bérsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder
indirekt iber einen Broker oder als Kunde eines EEX-Mitglieds mdéglich. Somit ist sichergestellt, dass
auch kleine und mittlere Unternehmen ohne eigene Handelsabteilung von der Teilnahme an den
Versteigerungen profitieren kénnen. Die bereits fiir den Emissionshandel an der EEX zugelassenen
Borsenmitglieder kénnen ohne zusatzlichen Aufwand und ohne separate Fixkosten an den
woéchentlichen Versteigerungen teilnehmen.

In den Jahren 2010 und 2011 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 wéchentlich
870.000 am Spotmarkt versteigert. Die genauen Versteigerungstermine kénnen dem EEX
Auktionskalender enthommen werden:
http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf

Das Verfahren fir die Versteigerungen ist weitgehend in der Emissionshandels-
Versteigerungsverordnung (EHVV 2012) festgelegt. Die Versteigerungen erfolgen nach dem
Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde. Bei diesem zahlen alle erfolareichen Bieter denselben

1.2 Ubersicht Juli 2010

Im Juli 2010 wurden insgesamt 3.480.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von
48.944.100 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlés pro
Berechtigung in Hohe von 14,06 Euro. Mit vier Versteigerungen am Spotmarkt und vier
Versteigerungen am Terminmarkt konnte die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl an Terminen wie

bereits zwischen Januar und Juni planmapig umgesetzt werden.

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000 Emissionsberechtigungen im
Gegenwert von 31.937.100 Euro (Durchschnittspreis 14,01 Euro) auf den Terminkontrakt
(MidDec2010) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 17.007.000 Euro
(Durchschnittspreis 14,17 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen.
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Tabelle 1: Monatsiibersicht fiir Juli 2010

. Anzahl Gebotene Versteigerte Uberzeich- Zuschlag- .
Kontrakt Termine . . Erlose
Bieter Menge Menge nung preis
Spot 4 17 5.631.000 1.200.000 4,69* 14,17 €| 17.007.000 €
Future 4 22| 10.552.000 2.280.000 4,63* 14,01 €| 31.937.100 €

* Periodendurchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

In der Summe wurden (iber die acht Versteigerungstermine Gebote im Umfang von 16.183.000
Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage im Juli um den
Faktor 4,65 liber dem entsprechenden Angebot. Die versteigerte Menge teilte sich auf 26

erfolgreiche Bieter auf. Insgesamt beteiligten sich im Juli 39 Bieter an den Versteigerungen.

Da Handelsteilnehmer an mehreren Terminen Gebote einstellen kénnen, entspricht die Anzahl der
teilnehmenden und erfolgreichen Bieter nicht notwendigerweise der Anzahl unterschiedlicher
Handelsteilnehmer, die sich im Berichtszeitraum insgesamt an den Versteigerungen beteiligt
haben. Weiterhin ist zu beriicksichtigen, dass sich die indirekte Partizipation von Bietern liber
Intermedidre wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den genannten Teilnahmezahlen
widerspiegelt. Diese beriicksichtigen ausschlieflich die als Intermedidre agierenden und damit
direkt an der Versteigerung beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter

auftretenden Dritten.

Tabelle 2: Terminiibersicht fiir Juli 2010

Anzahl Gebotene Versteigerte | Uberzeich- Zuschlag-

Termin Kontrakt Erl6se

Bieter Menge Menge nung preis

06.07.2010 | Spot 5 1.561.000 300.000 5,20 15,20 € 4.560.000 €
07.07.2010 | Future 6 2.645.000 570.000 4,64 14,84 € 8.458.800 €
13.07.2010 | Spot 3 1.100.000 300.000 3,67 13,85 € 4.155.000 €
14.07.2010 | Future 5 2.545.000 570.000 4,46 13,64 € 7.774.800 €
20.07.2010 | Spot 5 1.659.000 300.000 5,53 14,30 € 4.290.000 €
21.07.2010 | Future 5 1.356.000 570.000 2,38 13,94 € 7.945.800 €
27.07.2010 | Spot 4 1.311.000 300.000 4,37 13,34 € 4.002.000 €
28.07.2010 | Future 6 4.006.000 570.000 7,03 13,61 € 7.757.700 €

Juli 39 16.183.000 3.480.000 4,65" 14,06 €* 48.944.100 €

* Volumengewichteter Durchschnitt
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1.3 Versteigerungen und Sekundarmarkt

Der im Juli versteigerten Gesamtmenge im Umfang von 3,48 Mio. Emissionsberechtigungen stand
im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am Sekundarmarkt in Héhe von ca. 290
Mio. Berechtigungen gegeniiber.®> Damit ergab sich fiir die deutschen Versteigerungen ein
durchschnittlicher Anteil am relevanten Gesamtmarkt in Héhe von 1,19 Prozent. Der wéchentliche
Anteil der Future-Auktionen am Terminmarktsegment schwankte zwischen 0,71 und 1,05 Prozent

(Durchschnitt 0,85 Prozent). Am Spotmarkt lag der entsprechende Anteil im Durchschnitt bei 5,12

Prozent.
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Abbildung 1: Handelsvolumen im Sekunddrmarkt und relativer Anteil der Versteigerungen im Juli
2010

3 Die Betrachtung beschrénkt sich auf Geschéfte zur sofortigen Erfiillung (Spot) und Futurekontrakte mit Falligkeit
im Dezember 2010, die an den Bérsen ECX, BlueNext, EEX, Climex und NordPool gehandelt werden. Erfasst sind
Geschafte, die direkt an der Bérse abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale Geschafte zumindest
den Clearingmechanismus der Boérse genutzt haben. Optionsgeschéafte und Futurekontrakte mit abweichenden
Laufzeiten bleiben unberiicksichtigt.
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Fir die Bewertung der im Juli erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise der jeweils
liguidesten Handelsplatze als geeignete Benchmarks herangezogen. Referenzkontrakt fir die
Versteigerung des Terminkontrakts MidDec10 ist der an der Londoner ECX gehandelte Dec10

Future. Fir die Spotmarkt-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt herangezogen.

Tabelle 3 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Spot- und
Terminmarktauktionen vom jeweiligen Leitmarkt unmittelbar vor dem Ende der Gebotphasen. Als
Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene Handel (Last Trade), als auch das letzte
gultige Kaufgebot (Last Best Bid*) herangezogen. Bei Vergleichen einzelner Trades oder
Kaufgebote des Sekundarhandels mit den Versteigerungsergebnissen ist grundsatzlich zu
beachten, dass in den Versteigerungen vergleichsweise grof3e Mengen in einem einzelnen Gebot

zum Verkauf angeboten werden.

Die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagpreise des Terminkontrakts vom Referenzpreis am
Leitmarkt in London (Best Bid) betrug im Berichtszeitraum -0,162 Prozent. Bei den Spotmarkt-
Auktionen lag die durchschnittliche Abweichung vom Referenzpreis in Paris bei -0,144 Prozent.
Die Streubreite der Abweichungen pro Versteigerungstermin lag liber beide Markte zwischen
0,000 und -0,429 Prozent und betrug als volumengewichteter Durchschnitt lber den Juli -0,156
Prozent. An drei von acht Terminen wurde das beste Kaufgebot des jeweiligen Referenzmarktes

genau getroffen.

Beim Vergleich der Zuschlagpreise mit den Abrechnungspreisen des jeweils letzten
abgeschlossenen Handels (Last Trade) ergab sich eine mittlere Abweichung in Hé6he von -0,234
Prozent bei den Terminkontrakten und -0,398 Prozent fiir die Spotmarktauktionen. Daraus

resultierte eine mittlere volumengewichtete Abweichung von -0,268 Prozent (iber beide Markte.

4 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell héchsten Gebotpreis im Orderbuch bezeichnet.
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Tabelle 3: Versteigerungen und Abweichungen vom Sekunddrmarktpreis im Juli 2010

Abweichung vom Leitmarkt

Last Best Bid Last Trade

06.07.2010 | Spot 15,20 € 0,000% **
07.07.2010 | Future 14,84 € -0,288% -0,067%
13.07.2010 | Spot 13,85 € 0,000% **
14.07.2010 | Future 13,64 € -0,219% -0,365%
20.07.2010 | Spot 14,30 € -0,140% -0,348%
21.07.2010 | Future 13,94 € -0,429% -0,429%
27.07.2010 | Spot 13,34 € -0,150% -0,448%
28.07.2010 | Future 13,61 € 0,000% -0,073%

Juli 14,06 €* -0,156%* -0,268%*

* Volumengewichteter Durchschnitt
** Kein Handelsabschluss in den letzten zehn Minuten der Gebotphase
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