
 

 April 2010 

VERSTEIGERUNG VON EMISSIONSBERECHTIGUNGEN IN 

DEUTSCHLAND 

Periodischer Bericht: Erstes Quartal 2010 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Impressum 

 

Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im Umweltbundesamt 

Bismarckplatz 1 

14193 Berlin 

Telefon: (030) 8903-5050 

Telefax: (030) 8903-5010 

www.dehst.de 

E-Mail: emissionshandel@dehst.de 

 

Autoren: Jan Weiß 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 2 

mailto:emissionshandel@uba.de


INHALT 

1. Bericht: Erstes Quartal 2010.....................................................................................................................4 

1.1. Handelsüberwachungsreport der HÜSt ............................................................................................4 

1.2. Übersicht ................................................................................................................................................. 5 

2. Bieterbeteiligung.......................................................................................................................................... 9 

2.1. Teilnahme ................................................................................................................................................ 9 

2.2. Mengennachfrage .................................................................................................................................12 

2.3. Gebots- und Zuschlagspreise.............................................................................................................13 

3. Versteigerungen und Sekundärmarkt ....................................................................................................16 

3.1. Handelsvolumen am Sekundärmarkt................................................................................................16 

3.2. Zuschlagspreise und Preisentwicklung am Sekundärmarkt........................................................ 17 

 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 3 



1. BERICHT: ERSTES QUARTAL 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 beauftragt, für die Bundesregierung als Anbieter 

der Berechtigungen aufzutreten. Weitere aktuelle Informationen zu den Teilnahmebedingungen 

sind auf der EEX Internetseite abrufbar1. Ältere Periodenberichte stehen auf der 

Versteigerungsseite der DEHSt zur Verfügung2. 

1.1. Handelsüberwachungsreport der HÜSt 

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

Überwachung durch eine in Deutschland gesetzlich vorgeschriebene und unabhängige 

Handelsüberwachungsstelle (HÜSt) statt. Die HÜSt berichtete der DEHSt zu den Versteigerungen 

im ersten Quartal 2010: 

 

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

Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im ersten Quartal 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.“ 

 

 

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

2Vgl.:http://www.dehst.de/cln_162/nn_476210/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Versteigerung__node.html?__n
nn=true  
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Teilnahme, Termine und Verfahren 
 
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. 
 
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 

Zwischen Januar und März 2010 wurden insgesamt 11.310.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im 

Gesamtwert von 147.093.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter 

Durchschnittserlös pro Berechtigung in Höhe von 13,01 Euro. Damit lag die Abweichung der 

Zuschlagspreise von den ebenfalls volumengewichteten Durchschnittspreisen der Leitmärkte in 

London (ECX) und Paris (BlueNext) im Berichtszeitraum lediglich bei 2,6 Cent bzw. -0,210 Prozent. 

Die Versteigerungen konnten also nahezu parallel zum relativ volatilen Gesamtmarkt durchgeführt 

werden (Vgl. Kapitel 3.2). Ein wesentlicher Grund für diesen Erfolg besteht in der hohen Frequenz 

von wöchentlich je einer Versteigerung am Spot- und Terminmarkt. 

 

Mit je dreizehn Versteigerungen konnte die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl von insgesamt 

sechsundzwanzig Auktionsterminen planmäßig umgesetzt werden.  
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Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 7.410.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert 

von 96.717.600 Euro (Durchschnittspreis 13,05 Euro) auf den Terminkontrakt (MidDec2010) und 

3.900.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 50.376.000 Euro (Durchschnittspreis 

12,92 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen. Die Versteigerungsergebnisse je Auktionstermin sind in den 

Tabellen 2 (Spot) und 3 (Future) dargestellt.   

 

In der Summe wurden über die sechsundzwanzig Versteigerungstermine gültige Gebote im 

Umfang von knapp über 65 Mio. Emissionsberechtigungen in das Handelssystem eingestellt. Damit 

lag die aggregierte Bieternachfrage im ersten Quartal um den Faktor 5,78 über dem 

entsprechenden Angebot. Die Gesamtnachfrage teilte sich mit Überzeichnungsraten von 5,92 am 

Terminmarkt und 5,50 am Spotmarkt relativ gleichmäßig auf die beiden Versteigerungssegmente 

auf. 

 

Tabelle 1: Übersicht für das erste Quartal 2010 

Kontrakt Termine 
Gebotene 

Menge 
Versteigerte 

Menge 
Überzeich-

nung 
Zuschlags- 

preis 
Erlöse 

Spot 13 21.456.000 3.900.000 5,50 12,92 €* 50.376.000 € 

Future 13 43.901.000 7.410.000 5,92 13,05 €* 96.717.600 € 

Spot + Future 26 65.357.000 11.310.000 5,78 13,01 €** 147.093.60€ 
 
* Periodendurchschnitt 

** Volumengewichteter Durchschnittserlös   
   

 

Mit über 9 Teilnehmern lag die mittlere Bieterbeteiligung bei den Terminmarktauktionen oberhalb 

des entsprechenden Vergleichswertes für die Spotmarktauktionen, an denen sich durchschnittlich 

circa 7 Bieter beteiligten. Die Güte der erzielten Zuschlagspreise bestätigt damit, dass in einem 

kompetitiven Marktumfeld bereits eine relativ kleine Anzahl von Bietern ausreichend ist, um bei 

der Auktionierung von Emissionsberechtigungen effiziente und marktgerechte Preise 

sicherzustellen. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang, dass im Verhältnis zur angebotenen 

Menge ausreichend potentielle Bieter am Markt tätig sind, die in ihrer Summe außerdem eine 

hinreichend hohe Gesamtnachfrage generieren können. Beide Bedingungen scheinen für die 

deutschen Versteigerungen erfüllt (Vgl. Kapitel 2.1). 
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Unter Berücksichtigung der zu versteigernden Jahresgrundmenge in Höhe von 40 Millionen 

Emissionsberechtigungen verbleibt für das laufende Jahr 2010 eine vorläufige Jahresrestmenge 

im Umfang von zunächst 28.690.000 EUA. Damit wurden im ersten Quartal 2010 insgesamt 28,28 

Prozent der Jahresgrundmenge versteigert. Zusätzlich werden jährlich weitere Berechtigungen 

aus der nationalen Reserve versteigert um die Kosten zu decken, die dem Bund durch die 

Wahrnehmung seiner Aufgaben im Zusammenhang mit dem Emissionshandel entstehen. Da sich 

diese jährliche Refinanzierungsmenge kalkulatorisch aus den durchschnittlichen Zuschlagspreisen 

der Kalendermonate Januar bis Oktober ergibt ist diese gegenwärtig noch unbestimmt und wird 

durch die DEHSt entsprechend der gesetzlichen Vorgaben spätestens bis zum 05. November 2010 

bekanntgegeben. Die Jahresgesamtmenge als Summe aus Jahresgrundmenge und 

Refinanzierungsmenge steht damit erst Anfang November abschließend fest. In den Jahren 2008 

und 2009 betrug die Refinanzierungsmenge jeweils ca. eine Millionen EUA, woraus sich 

Jahresgesamtmengen von ca. 41 Millionen EUA ergaben. 

 

Tabelle 2: Übersicht für das erste Quartal 2010 (Spot) 

Termin Gebotene Menge 
Versteigerte 

Menge  
Über- 

zeichnung 
Zuschlags- 

preis  
Erlöse 

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

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

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

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

02.02.2010 1.985.000 300.000 6,62 12,46 € 3.738.000 €

09.02.2010 1.531.000 300.000 5,10 13,47 € 4.041.000 €

16.02.2010 1.576.000 300.000 5,25 13,00 € 3.900.000 €

23.02.2010 1.541.000 300.000 5,14 12,62 € 3.786.000 €

02.03.2010 1.150.000 300.000 3,83 13,08 € 3.924.000 €

09.03.2010 1.161.000 300.000 3,87 12,94 € 3.882.000 €

16.03.2010 2.345.000 300.000 7,82 12,88 € 3.864.000 €

23.03.2010 1.531.000 300.000 5,10 12,90 € 3.870.000 €

30.03.2010 1.591.000 300.000 5,30 12,49 € 3.747.000 €

März 7.778.000 1.500.000 5,19 12,86 €* 19.287.000 €

Januar bis März 21.456.000 3.900.000 5,50 12,92 €* 50.376.000 €

      
* Periodendurchschnitt 
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Tabelle 3: Übersicht für das erste Quartal 2010 (Future) 

Termin Gebotene Menge 
Versteigerte 

Menge  
Über- 

zeichnung 
Zuschlags- 

preis  
Erlöse 

06.01.10 3.572.000 570.000 6,27 12,37 € 7.050.900 €

13.01.10 3.746.000 570.000 6,57 12,81 € 7.301.700 €

20.01.10 8.279.000 570.000 14,52 13,46 € 7.672.200 €

27.01.10 3.866.000 570.000 6,78 13,67 € 7.791.900 €

03.02.10 3.045.000 570.000 5,34 12,75 € 7.267.500 €

10.02.10 1.820.000 570.000 3,19 13,32 € 7.592.400 €

17.02.10 2.860.000 570.000 5,02 13,03 € 7.427.100 €

24.02.10 5.612.000 570.000 9,85 13,01 € 7.415.700 €

03.03.10 1.635.000 570.000 2,87 13,46 € 7.672.200 €

10.03.10 1.792.000 570.000 3,14 13,20 € 7.524.000 €

17.03.10 2.030.000 570.000 3,56 13,03 € 7.427.100 €

24.03.10 3.177.000 570.000 5,57 12,75 € 7.267.500 €

31.03.10 2.467.000 570.000 4,33 12,82 € 7.307.400 €

März 11.101.000 2.850.000 3,90 13,05 €* 37.198.200 €

Januar bis März 43.901.000 7.410.000 5,92 13,05 €* 96.717.600 €

      
* Periodendurchschnitt 
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2. BIETERBETEILIGUNG 

2.1. Teilnahme  

Die im ersten Quartal versteigerte Gesamtmenge im Umfang von 11,31 Mio. 

Emissionsberechtigungen verteilte sich auf 95 erfolgreiche Bieter. Hiervon beteiligten sich 50 am 

Terminmarkt und 45 am Spotmarkt. Insgesamt beteiligten sich im Berichtszeitraum 215 Bieter an 

den Versteigerungen. Dies entspricht aus Bietersicht einer mittleren Erfolgsquote über alle 

sechsundzwanzig Termine von knapp 44 Prozent. Die durchschnittliche Zuschlagsmenge je 

erfolgreichem Bieter lag bei 86.667 Berechtigungen in Spot- bzw. bei 148.200 Berechtigungen in 

Futuresauktionen. 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 Dritte. 

 

Die Abbildungen 1 und 2 veranschaulichen die strukturelle Entwicklung der Teilnehmerzahlen 

differenziert nach Spot- und Terminmarkt. Mit 15 Bietern im Futuresegment (9 erfolgreich) bzw. 10 

Bietern im Spotsegment (6 erfolgreich) wiesen die ersten Termine am 05. und 06. Januar für 

beide Teilmärkte die absolut höchsten Teilnahmezahlen des gesamten Quartals auf. Ursächlich 

hierfür dürfte aus Bietersicht ein gewisser Testlaufbedarf hinsichtlich der Umsetzung des 

Versteigerungsverfahrens gewesen sein. An allen übrigen Terminen schwankte die Beteiligung 

relativ stark zwischen 13 und 5 Bietern im Future- bzw. zwischen 9 und 4 Bietern im Spotsegment. 

Insgesamt sank die Teilnehmerzahl aber über beide Märkte lediglich an drei von sechsundzwanzig 

Terminen unter einen Schwellenwert von 6 Bietern. Die mittlere Bieterbeteiligung lag bei den 

Terminmarktauktionen mit über 9 Teilnehmern oberhalb des entsprechenden Vergleichswertes für 

die Spotmarktauktionen, an denen sich durchschnittlich knapp über 7 Bieter beteiligten. Hierbei ist 

allerdings die fast doppelt so hohe Versteigerungsmenge bei den Terminmarktauktionen zu 

berücksichtigen. 
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Die Anzahl der tatsächlich erfolgreichen Bieter schwankte unter Nichteinbeziehung der jeweils 

ersten Januarversteigerung im Futuresegment zwischen 1 und 6, bzw. im Spotsegment zwischen 2 

und 5. Hinsichtlich des zunächst größeren Schwankungsintervalls bei den Terminmarktauktionen 

muss allerdings relativierend festgehalten werden, dass in diesem Segment seit Ende Februar ein 

deutlicher Strukturwandel beobachtet werden kann. Einschließlich bis zum 17. Februar lag die 

Anzahl erfolgreicher Bieter im Bereich von 1 bis 3, stieg am 24. Februar auf 5 und schwankte 

seitdem auf einem signifikant höheren Niveau zwischen 3 und 6. Weitere Hintergründe hierzu 

unter Kapitel 2.3. 

 

Abbildung 1: Gesamtzahl der teilnehmenden und erfolgreichen Bieter im ersten Quartal 2010 (Spot) 
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Abbildung 2: Gesamtzahl der teilnehmenden und erfolgreichen Bieter im ersten Quartal 2010 

(Future) 

 

Die aufgezeigten Teilnahmestrukturen an den deutschen Versteigerungen belegen im Vorgriff auf 

die in Kapitel 3 gewonnenen Erkenntnisse zur Güte der erzielten Zuschlagspreise, dass in einem 

kompetitiven Marktumfeld bereits eine relativ kleine Anzahl von Bietern ausreichend ist, um bei 

der Auktionierung von Emissionsberechtigungen effiziente und marktgerechte Preise 

sicherzustellen. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang, dass im Verhältnis zur angebotenen 

Menge ausreichend viele potentielle Bieter am Markt tätig sind, die in ihrer Summe außerdem eine 

hinreichend hohe Gesamtnachfrage generieren können. Beide Bedingungen scheinen für die 

deutschen Versteigerungen erfüllt. 
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Als Teil des regulierten Börsenhandels fallen die deutschen Versteigerungen an der EEX in den 

Überwachungsbereich der unabhängigen Handelsüberwachungsstelle (HÜSt) (Vgl. 1.1.). Außerdem 

kann die DEHSt in Fällen manipulativen Bieterverhaltens, das auf eine Verzerrung des 

Zuschlagpreises gerichtet ist, nach Maßgabe der Emissionshandels-Versteigerungsverordnung 

(EHVV 2012) abhelfende Gegenmaßnahmen anordnen. Damit kann an der EEX grundsätzlich ein 

manipulationsfreies Versteigerungsverfahren garantiert werden. 

2.2. Mengennachfrage 

Im Berichtszeitraum schwankten die aggregierten Gebotsmengen je Versteigerungstermin im 

Spotmarktsegment zwischen 1,15 und 2,35 Mio. Berechtigungen. Am Terminmarkt lag das 

entsprechende Mengenintervall zwischen 1,64 und 8,28 Mio. Futures und wies damit eine zunächst 

signifikant höhere Spannweite auf als im Spotmarkt (Vgl. Abbildung 3). Nachfragespitzen mit 

Geboten über 8,28 bzw. 5,61 Mio. Futures waren hier am 20. Januar (3. KW) und 24. Februar (8. 

KW) zu beobachten. Über alle übrigen Termine lag das Mengenintervall zwischen 1,64 und 3,87 

Mio. Berechtigungen und war damit normiert auf die angebotenen Mengen mit der Spannweite des 

Spotmarktes vergleichbar. 

 

Eine weitergehende Bewertung der insgesamt pro Termin gebotenen Mengen wird allerdings durch 

den Umstand erschwert, dass die von einem einzelnen Bieter in das Handelssystem eingestellten 

Gebote hinsichtlich Anzahl und Umfang unlimitiert sind. So können Bieter theoretisch mehrere 

Einzelgebote mit einem Gesamtumfang einstellen, der oberhalb der angebotenen Mengen von 

300.000 Berechtigungen am Spotmarkt bzw. 570.000 Berechtigungen am Terminmarkt liegt. Ein 

derartiges Vorgehen ist aus Verfahrenssicht unbedenklich und gestattet es den Bietern je nach 

Entwicklung des Referenzpreises am Leitmarkt zeitlich gestaffelte Gebote abzugeben. Da 

Gebotsmengen eines Bieters, die oberhalb der angebotenen Menge liegen keinen Zuschlag 

erhalten können, implizieren diese keine ökonomisch relevante Nachfrage. 

 

Ein hinreichendes aber nicht notwendiges Indiz für derartiges Bieterverhalten ergibt sich aus der 

Beobachtung von durchschnittlichen Gebotsmengen je Bieter, die oberhalb der angebotenen 

Menge liegen. In diesen Fällen müssen die Gebote mindestens eines Bieters tatsächlich oberhalb 

der angebotenen Menge von 300.000 respektive 570.000 Berechtigungen liegen.  
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Mit durchschnittlichen Geboten oberhalb von 600.000 Berechtigungen konnten entsprechende 

Grenzwertüberschreitungen lediglich für den 20. Januar und den 24. Februar am Terminmarkt und 

damit parallel zu den beiden oben identifizierten Nachfragespitzen in der 3. und 8. KW beobachtet 

werden. Insofern müssen die zunächst ungewöhnlich großen Nachfragemengen am Terminmarkt 

aus der 3. und 8. KW dahingehend relativiert werden, als dass in ihnen teilweise zeitstrategisch 

motivierte Gebote enthalten sind. 
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Abbildung 3: Gebotene Mengen bei Versteigerungen am Termin- und Spotmarkt im ersten Quartal 

2010 

2.3. Gebots- und Zuschlagspreise 

Die deutschen Versteigerungen an der EEX erfolgen nach dem gemeinschaftsweit üblichen 

Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde und geschlossenem Orderbuch. Bei diesem zahlen 

alle erfolgreichen Bieter denselben Preis. Der entsprechende 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 von 300.000 bzw. 570.000 

Berechtigungen erreicht wird. Der Gebotspreis, bei dem die Summe der Gebotsmengen die 
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angebotene Menge an Berechtigungen erreicht oder überschreitet, legt den Zuschlagspreis fest 

und ist mit diesem identisch.  

 

Bieter erhalten also genau dann einen Zuschlag in Höhe ihrer nachgefragten Menge, wenn ihr 

Gebotspreis mindestens der Höhe des Zuschlagspreises entspricht. Hat ein Bieter genau den 

Zuschlagspreis geboten, kann es in Abhängigkeit von der Gebotsstruktur zu einer Zuteilung 

kommen, die unterhalb der nachgefragten Menge liegt. Dies gilt insbesondere in Fällen gleicher 

Gebotspreise. 

 

Zur Veranschaulichung dieses Zuteilungsprinzips sind in Abbildung 4 die Differenzen zwischen 

dem höchsten in einer Versteigerung abgegebenen Gebotspreis und dem entsprechenden 

Zuschlagspreis dargestellt. Bei der Einheitspreisauktion definieren diese Differenzen genau den 

Preisbereich, in dem alle zuschlagsrelevanten Gebote liegen. In der Regel lässt sich beobachten, 

dass der Maximalgebotspreis betragsmäßig umso weiter von dem entsprechenden Zuschlagspreis 

entfernt liegt, je mehr erfolgreiche Bieter in der Versteigerung einen Zuschlag erhalten konnten. 

Besonders deutlich ist dieser Zusammenhang am Terminmarkt erkennbar. Hier verläuft die 

Preisdifferenzkurve parallel zu dem in Kapitel 2.1 aufgezeigten Trend hinsichtlich der Anzahl 

erfolgreicher Bieter mit dem charakteristischen Strukturbruch zwischen 7. und 8. Kalenderwoche 

(Vgl. Abb. 2). Zwischen der 2. und 7. Kalenderwoche lag der Maximalgebotspreis nie mehr als 3 

Cent über dem entsprechenden Zuschlagspreis. Gleichzeitig konnten in diesem Zeitraum maximal 

drei Bieter je Versteigerung einen Zuschlag erreichen. Zweimal waren Gebote mit dem höchsten 

Preislimit sogar markträumend und daher mit dem Zuschlagspreis identisch. Die Beobachtung 

höherer Preislimits von bis zu 16 Cent über dem Zuschlagspreis ab der 8. Kalenderwoche korreliert 

dabei eindeutig mit der positiven Niveauverschiebung hinsichtlich der Anzahl erfolgreicher Bieter 

in diesem Zeitraum. 

 

Folglich konnten einzelne Bieter ihre Chancen auf einen Zuschlag seit Ende Februar dadurch 

signifikant erhöhen, dass zunehmend höhere Preislimits geboten wurden, ohne dass diese 

Strategie gleichzeitig zu einem entsprechenden Anstieg bei den Zuschlagspreisen geführt hätte. 

Von einem derartigen Vorgehen können potentiell insbesondere kleinere Bieter profitieren, da es 

für diese eher unwahrscheinlich ist, dass deren zu relativ hohen Preislimits eingestellte Gebote mit 

geringem Mengenumfang den Zuschlagspreis signifikant beeinflussen können. Entscheidend ist in 

diesem Zusammenhang, dass die Zuschlagspreise in beiden Phasen den aktuellen Referenzpreisen 

an den Leitmärkten entsprachen. Weitere Informationen hierzu in Kapitel 3. 
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Abbildung 4: Differenzen zwischen Maximalgebotspreis und Zuschlagspreis im ersten Quartal 2010 
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3. VERSTEIGERUNGEN UND SEKUNDÄRMARKT 

3.1. Handelsvolumen am Sekundärmarkt  

Der zwischen Januar und März versteigerten Menge im Gesamtumfang von 11,31 Mio. 

Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am 

Sekundärmarkt im Umfang von ca. 877 Mio. Berechtigungen gegenüber3. Für die deutschen 

Versteigerungen ergab sich damit ein durchschnittlicher Anteil am relevanten Gesamtmarkt in 

Höhe von knapp unter 1,3 Prozent. Der wöchentliche Anteil der Future-Auktionen am 

Terminmarktsegment schwankte zwischen 0,864 und 1,351 Prozent (Durchschnitt 1,035 Prozent). 

Der Spitzenwert von über 1,3 Prozent in der 13. Kalenderwoche lässt sich dabei im Wesentlichen 

auf den über Ostern ausgesetzten Handel zurückführen.  

 

Im Spotmarkt lag das Schwankungsintervall auf einem etwas höheren Niveau zwischen 1,680 und 

3,844 Prozent (Durchschnitt 2,430 Prozent). Ein relativer Anteil der deutschen Spotauktionen 

von über 3 Prozent konnte aber lediglich in der 5. Kalenderwoche beobachtet werden. Ursächlich 

hierfür dürfte die mehrtägige Abschaltung verschiedener europäischer Emissionshandelsregister 

als Vorsichtmaßnahme infolge wiederholter Phishing-Versuche bei Nutzern des 

Emissionshandelsregisters in Deutschland und zahlreicher weiterer EU-Mitgliedstaaten gewesen 

sein4. Da für diesen Zeitraum keine Transaktionen ausgelöst und auch keine Transaktionen 

empfangen werden konnten, war insbesondere der auf kurzfristigen Lieferfristen basierende 

Spothandel eingeschränkt. Die deutschen Versteigerungen vom 02. und 03. Februar konnten trotz 

dieser registertechnischen Widrigkeiten planmäßig durch EEX und KfW durchgeführt werden.  

 

                                                     
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 Das Kunstwort „Phishing“ ist an die Wörter „password“ und „fishing“ angelehnt und kann als „Passwortfischen“ 
übersetzt werden. Bei den erfolgten Phishing-Versuchen wurden Nutzer einzelner europäischer Register von 
Kriminellen, die sich als zuständige Behörde ausgaben, aufgefordert, über einen Link ihre vertraulichen Register-
Benutzerdaten anzugeben. Weitere Auskünfte der DEHSt rund um das Thema Phishing erhalten Sie unter: 
http://www.dehst.de/cln_162/nn_476194/DE/Service/Impressum/impressum__node.html?__nnn=true 
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Abbildung 5: Handelsvolumen im Sekundärmarkt und relativer Anteil der Versteigerungen im 

ersten Quartal 2010 

3.2. Zuschlagspreise und Preisentwicklung am Sekundärmarkt 

Für die Bewertung der im ersten Quartal erzielten Zuschlagspreise 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. 

 

Abbildung 6 zeigt die Zuschlagspreise der deutschen Spotauktionen im Kontext des historischen 

Preisverlaufs am Pariser Spotmarkt. Statt der vielerorts üblichen Beschränkung auf 

Settlementpreise werden in die vorliegende Betrachtung alle im ersten Quartal an der BlueNext 

abgeschlossenen Geschäfte (Trades) einbezogen5. Im Berichtszeitraum schwankten die 

Handelspreise teilweise erheblich zwischen 12,12 Euro und 13,70 Euro. Innerhalb weniger Tage 

                                                     
5 Als Settlementpreise werden die an Börsen festgelegten Tagesabrechnungspreise bezeichnet. In der Regel bilden 
Settlementpreise lediglich die Handelsaktivität unmittelbar vor Börsenschluss ab und sind daher nur bedingt 
geeignet den Sekundärmarkt vollständig darzustellen.       
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konnten Preisbewegungen von bis zu einem Euro beobachtet werden. Der volumengewichtete 

Durchschnittspreis für eine Tonne CO2 lag über alle gehandelten Spotkontrakte bei 12,92 Euro.  

 

Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, konnten die Versteigerungen im ersten Quartal nahezu parallel 

zum Pariser Leitmarkt durchgeführt werden. Die Zuschlagspreise in den Spotauktionen 

schwankten in diesem volatilen Marktumfeld zwischen 12,46 Euro und 13,47 Euro. Der 

durchschnittliche Zuschlagspreis bei den Spotauktionen traf mit 12,92 Euro genau den 

volumengewichteten Sekundärmarktdurchschnitt. 
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Abbildung 6: Zuschlagspreise der Spotauktionen und Handelspreise am BlueNext Spotmarkt im 

ersten Quartal 2010 

 

Die Handelspreise am Terminmarkt der ECX schwankten im ersten Quartal ähnlich stark wie der 

Spothandelspreis zwischen 12,32 Euro und 13,80 Euro. Der volumengewichtete Durchschnittspreis 

für die Lieferung einer Emissionsberechtigung als Termingeschäft mit Fälligkeit im Dezember 2010 

lag über alle gehandelten Kontrakte bei 13,09 Euro. Aufgrund der im Vergleich zum Spotmarkt 

erheblich höheren Anzahl abgeschlossener Geschäfte und einer starken untertägigen Volatilität 

erscheint eine graphische Darstellung der einzelnen Trades nur wenig zweckmäßig. Alternativ 

werden in Abbildung 7 die volumengewichteten Tagesdurchschnittspreise an der ECX zusammen 

mit den Zuschlagpreisen bei den deutschen Terminmarktversteigerungen dargestellt. 
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Entsprechend der Spotauktionen, konnten auch die Versteigerungen am Terminmarkt im ersten 

Quartal fast vollständig parallel zum Londoner Leitmarkt durchgeführt werden. Die 

Zuschlagspreise in den Terminmarktauktionen schwankten in Abhängigkeit vom Londoner 

Referenzpreis zwischen 12,37 Euro und 13,67 Euro.  

 

Der durchschnittliche Zuschlagpreis lag mit 13,05 Euro lediglich vier Cent bzw. 0,320 Prozent 

unter dem volumengewichteten Sekundärmarktdurchschnitt.   
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Abbildung 7: Zuschlagspreise der Futureauktionen und ECX Emissionsindex (Dec 2010 Future) im 

ersten Quartal 2010 

 

In einer Gesamtbetrachtung über alle sechsundzwanzig Versteigerungstermine am Spot- und 

Terminmarkt lag die volumengewichtete Abweichung der Zuschlagspreise von den Leitmärkten in 

London und Paris lediglich bei -2,6 Cent bzw. -0,210 Prozent. 

 

Ergänzend zur periodischen Marktbetrachtung zeigen die Tabellen 4 und 5 die relativen 

Abweichungen der Zuschlagspreise in den Spot- und Terminmarktauktionen vom jeweiligen 

Leitmarkt unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphasen.  
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Als Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene Handel (Last Trade), als auch das 

letzte gültige Kaufgebot (Last Best Bid6) 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 verwendeten Indikatoren Best Bid und Last Trade beziehen sich üblicherweise auf geringere 

Volumina als in den Versteigerungen. Aus Ermangelung an Alternativen erscheint eine 

Heranziehung dennoch zweckmäßig. 

 

Wie aus Tabelle 4 hervorgeht, lag die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagspreise in den 

Spotauktionen vom Referenzpreis an der BlueNext (Last Best Bid) im Berichtszeitraum lediglich 

bei -0,114 Prozent. Die Streubreite der Abweichungen schwankte zwischen -0,320 und 0,000 

Prozent. Am Terminmarkt variierte die Abweichung von der ECX etwas stärker zwischen -0,403 

und +0,313 Prozent, lag im Mittel aber nur bei -0,066 Prozent. An sieben von sechsundzwanzig 

Terminen wurde das beste Kaufgebot am jeweiligen Leitmarkt genau getroffen. 

 

Beim Vergleich der Zuschlagspreise mit den Abrechnungspreisen des jeweils letzten 

abgeschlossenen Handels (Last Trade) ergab sich im Spotsegment eine mittlere Abweichung in 

Höhe von -0,192 Prozent. Am Terminmarkt lag der entsprechende Wert bei -0,171 Prozent. Die 

Abweichungen schwankten über beide Marktsegmente im Bereich zwischen -0,452 und +0,078 

Prozent. Zweimal wurde der letzte Handelspreis genau getroffen. 

 

Die kurz- und mittelfristige Analyse zeigt damit eindrucksvoll, dass die deutschen Versteigerungen 

im ersten Quartal fast vollständig synchron zur Sekundärmarktentwicklung durchgeführt werden 

konnten. 

 

 

 

 

 

 

                                                     
6 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell höchsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.  
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Tabelle 4: Zuschlagspreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Spot) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abweichung vom BlueNext Spotmarkt 
 Termin 

Zuschlags- 
preis  

Last Best Bid Last Trade 

05.01.2010 12,67 € -0,158% -0,236% 

12.01.2010 12,71 € 0,000% -0,079% 

19.01.2010 13,43 € 0,000% -0,149% 

26.01.2010 13,27 € -0,075% -0,150% 

02.02.2010 12,46 € -0,320% -0,240% 

09.02.2010 13,47 € 0,000% -0,222% 

16.02.2010 13,00 € -0,154% -0,077% 

23.02.2010 12,62 € -0,158% ** 

02.03.2010 13,08 € -0,305% -0,381% 

09.03.2010 12,94 € -0,077% ** 

16.03.2010 12,88 € -0,078% ** 

23.03.2010 12,90 € -0,155% ** 

30.03.2010 12,49 € 0,000% ** 

März 12,86 €* -0,123% -0,381% 
Januar bis März 12,92 €* -0,114% -0,192% 

 

* Periodendurchschnitt     
** Kein Handelsabschluss in den letzten zehn Minuten der Gebotsphase  

 

 

Tabelle 5: Zuschlagspreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Future) 

Abweichung vom ECX Terminmarkt 
 Termin 

Zuschlags- 
preis  

Last Best Bid Last Trade 

06.01.10 12,37 € -0,403% -0,403% 

13.01.10 12,81 € 0,313% 0,078% 

20.01.10 13,46 € 0,000% -0,222% 

27.01.10 13,67 € 0,147% -0,073% 

03.02.10 12,75 € 0,078% 0,000% 

10.02.10 13,32 € -0,225% -0,225% 

17.02.10 13,03 € 0,000% -0,153% 

24.02.10 13,01 € 0,000% 0,000% 

03.03.10 13,46 € -0,074% -0,222% 

10.03.10 13,20 € -0,302% -0,452% 

17.03.10 13,03 € -0,153% -0,077% 

24.03.10 12,75 € -0,157% -0,391% 

31.03.10 12,82 € -0,078% -0,078% 

März 13,05 €* -0,153% -0,244% 
Januar bis März 13,05 €* -0,066% -0,171% 

     
* Periodendurchschnitt 
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