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1 BERICHT: AUGUST 2010 

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jährlich 40 Millionen 

Emissionsberechtigungen (EUA) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden in den Jahren 2010 

und 2011 wöchentlich am Spot- und Terminmarkt der Leipziger Energiebörse EEX (European 

Energy Exchange) durchgeführt. Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im 

Umweltbundesamt hat die KfW Bankengruppe (KfW) beauftragt, für die Bundesregierung als 

Anbieter der Berechtigungen aufzutreten. Weitere aktuelle Informationen zu den 

Teilnahmebedingungen sind auf der EEX Internetseite abrufbar.1 Ältere Periodenberichte stehen 

auf der Versteigerungsseite der DEHSt zur Verfügung.2 

1.1 Handelsüberwachungsreport der HÜSt 

Um an der EEX ein integeres und manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet eine 

kontinuierliche Überwachung durch eine in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene und 

unabhängige Handelsüberwachungsstelle (HÜSt) statt. Die HÜSt berichtet der DEHSt in 

regelmäßigen internen Berichten über den Stand ihrer Überwachungstätigkeit. Für die 

Versteigerungen im August 2010 kam die HÜSt zu folgendem Ergebnis: 

 

„Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums für 

Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im August 2010 folgten dem geplanten 

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

ihrer Überwachung für diesen Zeitraum keine Auffälligkeiten feststellen, insbesondere kein 

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

                                                     
1Vgl.: http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion 

2Vgl.: 
http://www.dehst.de/cln_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__nnn=tr
ue      
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Teilnahme, Termine und Verfahren 
 
Die wöchentlichen Versteigerungen von Termin- und Spotkontrakten an der EEX finden als 
Bestandteil des regulären 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. 
 
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 wöchentlich 
870.000 am Spotmarkt versteigert. Die genauen Versteigerungstermine können dem EEX 
Auktionskalender entnommen werden: 
http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf  
 
Das Verfahren für die Versteigerungen ist weitgehend in der Emissionshandels-
Versteigerungsverordnung (EHVV 2012) festgelegt. Die Versteigerungen erfolgen nach dem 
Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde. Bei diesem zahlen alle erfolgreichen Bieter denselben 
Preis. Die Versteigerung wird mit einem geschlossenen Orderbuch durchgeführt, jeder Bieter kann 
dabei nur die eigenen abgegebenen Gebote einsehen. Für Versteigerungen am Spotmarkt beträgt 
die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000 Berechtigungen. 

1.2 Übersicht August 2010 

Im August 2010 wurden insgesamt 3.780.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von 

55.068.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlös pro 

Berechtigung in Höhe von 14,57 Euro. Mit fünf Versteigerungen am Spotmarkt und vier 

Versteigerungen am Terminmarkt konnte die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl an Terminen wie 

bereits zwischen Januar und Juli planmäßig umgesetzt werden. 

 

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000 Emissionsberechtigungen im 

Gegenwert von 33.219.600 Euro (Durchschnittspreis 14,57 Euro) auf den Terminkontrakt 

(MidDec2010) und 1.500.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 21.849.000 Euro 

(Durchschnittspreis 14,57 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen. 
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Tabelle 1: Monatsübersicht für August 2010 

Kontrakt Termine Anzahl 
Bieter 

Gebotene 
Menge 

Versteigerte 
Menge 

Überzeich-
nung 

Zuschlag-
preis 

Erlöse 

Spot 5 23 7.151.000 1.500.000 4,77* 14,57 €* 21.849.000 €

Future 4 25 9.787.000 2.280.000 4,29* 14,57 €* 33.219.600 €

Gesamt 9 48 16.938.000 3.780.000 4,48** 14,57 €** 55.068.600 €
 
* Periodendurchschnitt 
** Volumengewichteter Durchschnitt 

 

In der Summe wurden über die neun Versteigerungstermine Gebote im Umfang von 16.938.000 

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

Faktor 4,48 über dem entsprechenden Angebot. Die versteigerte Menge teilte sich auf 27 

erfolgreiche Bieter auf. Insgesamt beteiligten sich im August 48 Bieter an den Versteigerungen. 

 

Da Handelsteilnehmer an mehreren Terminen Gebote einstellen können, 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 berücksichtigen, dass sich die indirekte Partizipation von Bietern über 

Intermediäre wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den genannten Teilnahmezahlen 

widerspiegelt. Diese berücksichtigen ausschließlich die als Intermediäre agierenden und damit 

direkt an der Versteigerung beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter 

auftretenden Dritten. 

 

Tabelle 2: Terminübersicht für August 2010 

Termin Kontrakt Anzahl 
Bieter 

Gebotene 
Menge 

Versteigert
e Menge 

Überzeich-
nung 

Zuschlag-
preis 

Erlöse 

03.08.2010 Spot 6 1.676.000 300.000 5,59 14,29 € 4.287.000 €

04.08.2010 Future 5 2.260.000 570.000 3,96 14,33 € 8.168.100 €

10.08.2010 Spot 3 925.000 300.000 3,08 14,32 € 4.296.000 €

11.08.2010 Future 4 2.620.000 570.000 4,60 14,44 € 8.230.800 €

17.08.2010 Spot 5 1.600.000 300.000 5,33 14,30 € 4.290.000 €

18.08.2010 Future 7 2.211.000 570.000 3,88 14,35 € 8.179.500 €

24.08.2010 Spot 4 1.325.000 300.000 4,42 14,66 € 4.398.000 €

25.08.2010 Future 9 2.696.000 570.000 4,73 15,16 € 8.641.200 €

31.08.2010 Spot 5 1.625.000 300.000 5,42 15,26 € 4.578.000 €

August 48 16.938.000 3.780.000 4,48* 14,57 €* 55.068.600 €

Januar bis August 469 165.303.000 29.880.000 5,53* 14,09 €* 421.006.800 €

        
* Volumengewichteter Durchschnitt     
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1.3 Versteigerungen und Sekundärmarkt  

Der im August versteigerten Gesamtmenge im Umfang von 3,78 Mio. Emissionsberechtigungen 

stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am Sekundärmarkt in Höhe von ca. 

208 Mio. Berechtigungen gegenüber.3 Damit ergab sich für die deutschen Versteigerungen ein 

durchschnittlicher Anteil am relevanten Gesamtmarkt in Höhe von 1,8 Prozent. Der wöchentliche 

Anteil der Future-Auktionen am Terminmarktsegment schwankte zwischen 1,1 und 1,4 Prozent 

(Durchschnitt 1,3 Prozent). Am Spotmarkt lag der entsprechende Anteil im Durchschnitt bei 4,5 

Prozent.4 
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Abbildung 1: Handelsvolumen im Sekundärmarkt und relativer Anteil der Versteigerungen im 

August 2010 

 

                                                     
3 Die Betrachtung beschränkt sich auf Geschäfte zur sofortigen Erfüllung (Spot) und Futurekontrakte mit Fälligkeit 
im Dezember 2010, die an den Börsen ECX, BlueNext, EEX, Climex und NordPool 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. 
4 Bei der Betrachtung von Abbildung 1 ist zu beachten, dass die Versteigerung am Terminmarkt während der 35. 
Kalenderwoche (KW) bereits im Folgemonat September stattfand, und daher nicht im vorliegenden Bericht 
berücksichtigt wurde.   
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Für die Bewertung der im August erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise der jeweils 

liquidesten Handelsplätze als geeignete Benchmarks herangezogen. 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. 

 

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 

gültige Kaufgebot (Last Best Bid5) herangezogen. Bei Vergleichen einzelner Trades oder 

Kaufgebote des Sekundärhandels mit den Versteigerungsergebnissen ist grundsätzlich zu 

beachten, dass in den Versteigerungen vergleichsweise große 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 +0,034 Prozent. Bei den Spotmarkt-

Auktionen lag die durchschnittliche Abweichung vom Referenzpreis in Paris bei -0,109 Prozent. 

Die Streubreite der Abweichungen pro Versteigerungstermin lag über beide Märkte zwischen 

+0,070 und -0,408 Prozent und betrug als volumengewichteter Durchschnitt über den August  

-0,023 Prozent. An vier von neun 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 Höhe von 0,000 

Prozent bei den Terminkontrakten. Da keine adäquaten Referenzpreise in Paris beobachtet 

werden konnten, resultierte hieraus bei den Spotkontrakten eine mittlere Abweichung von 0,000 

Prozent. Der volumengewichtete Durchschnitt lag damit im August über beide Märkte bei 0,000 

Prozent.  

 

                                                     
5 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell höchsten Gebotpreis im Orderbuch bezeichnet. 
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Tabelle 3: Versteigerungen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis im August 2010 

Abweichung vom Leitmarkt 
Termin Kontrakt Zuschlagpreis 

Last Best Bid Last Trade 

03.08.2010 Spot 14,29 € 0,070% **

04.08.2010 Future 14,33 € 0,070% 0,070%

10.08.2010 Spot 14,32 € -0,209% **

11.08.2010 Future 14,44 € 0,000% -0,069%

17.08.2010 Spot 14,30 € 0,000% **

18.08.2010 Future 14,35 € 0,000% 0,000%

24.08.2010 Spot 14,66 € -0,408% **

25.08.2010 Future 15,16 € 0,066% 0,000%

31.08.2010 Spot 15,26 € 0,000% **

August 14,57 €* -0,023%* 0,000%*

Januar bis August 14,09 €* -0,086%* -0,177%*

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