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1. BERICHT: DRITTES 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 Termin-Markt der Leipziger Energiebörse EEX (European 

Energy Exchange) durchgeführt (siehe folgende Infobox). 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. Aktuelles 

- Im Einklang mit § 5 Abs. 4 Emissionshandels-Versteigerungsverordnung 2012 hat die DEHSt 

am 04. November auf ihrer Internetseite die versteigerte Menge EUA zur Refinanzierung der 

Systemkosten im Umfang von 1.142.017 Berechtigungen bekannt gegeben.3 Damit beläuft sich 

die zu auktionierende Gesamtmenge im Jahr 2010 abschließend auf 41.142.500 Mio. 

Berechtigungen (siehe auch 1.4).  

- Die Auktionen am Termin-Markt der EEX sind am 27. Oktober fristgerecht für das Kalenderjahr 

2010 ausgelaufen. Die wöchentlichen Auktionen am Spot-Markt werden daher nach Maßgabe 

der Emissionshandels-Versteigerungsverordnung im Zeitraum zwischen November und 

Dezember auf 870.000 Berechtigungen aufgestockt. Der deutsche Auktionskalender 2010 an 

der EEX schließt am 30. November mit einer Angebotsmenge von 252.500 EUA (siehe auch 

1.4).4  

- Die Verordnung der Europäischen Kommission über den zeitlichen und administrativen Ablauf 

sowie sonstige Aspekte der Versteigerung von Treibhausgasemissionszertifikaten ist nach 

Ablauf der dreimonatigen Befassungsphase von Rat und Parlament am 19. November 2010 in 

Kraft getreten. Damit besteht in der EU ein verbindlicher Rechtsrahmen für die Versteigerung 

von Berechtigungen emissionshandelspflichtiger Luftverkehrstätigkeiten ab 2012 sowie 

stationärer Tätigkeiten ab 2013. Weitere Informationen zu den Versteigerungen in der dritten 

Handelsperiode veröffentlichte die DEHSt in ihrem zweiten Quartalsbericht. 

 

                                                     
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=true 
3Vgl.: http://www.dehst.de/cln_162/nn_476194/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Refinanzierung__2010.html?__
nnn=true  
4 Vgl.: http://www.eex.com/de/document/83350/2010_BMU_Auction_Calendar_update.pdf  
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Infobox: Teilnahme, Termine und Verfahren 
 
Die wöchentlichen Versteigerungen von Termin- und Spot-Kontrakten 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 auf 
Terminbasis („Futurekontrakt“) 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/83350/2010_BMU_Auction_Calendar_update.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 Spot-Markt beträgt 
die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000 Berechtigungen. 
 

 

1.2. 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 dritten Quartal 2010 kam die HÜSt zu folgendem Ergebnis: 

 

„Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums für 

Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im dritten Quartal 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.“ 

 

 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 6 

http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf


1.3. Übersicht Drittes Quartal 

Zwischen Juli und September 2010 wurden insgesamt 11.310.000 Emissionsberechtigungen (EUA) 

im Gesamtwert von 166.073.400 Euro versteigert. Dies entspricht einem volumengewichteten 

Durchschnittserlös pro Berechtigung in Höhe von 14,68 Euro. Im Einklang mit der schwachen 

Gesamtmarktentwicklung lag der Durchschnittserlös pro Berechtigung damit 0,34 Euro bzw. 2,3 

Prozent unter dem entsprechenden Vorquartalswert. Mit je 13 Versteigerungen konnte die 

gesetzlich vorgegebene Anzahl von insgesamt 26 Auktionsterminen auch im dritten Quartal 

wieder planmäßig umgesetzt werden. Tabelle 1 fasst die zentralen Ergebnisse des 

Berichtszeitraums zusammen.  

 

Tabelle 1: Übersicht für das 3. Quartal 2010 

Kontrakt Termine 
Gebotene 

Menge 
Versteigerte 

Menge 
Überzeich-

nung 
Zuschlag- 

preis Erlöse 

Spot 13 19.503.000 3.900.000 5,00* 14,62 €* 57.021.000 €

Future 13 35.173.000 7.410.000 4,75* 14,72 €* 109.052.400 €

Gesamt 26 54.676.000 11.310.000 4,83** 14,68 €** 166.073.400 €
 

* Periodendurchschnitt 

** Volumengewichteter Durchschnitt   

 

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 7.410.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert 

von 109.052.400 Euro (Durchschnittspreis 14,72 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2010) und 

3.900.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 57.021.000 Euro (Durchschnittspreis 

14,62 Euro) auf Spot-Auktionen (siehe Tabelle 1). Die detaillierten Versteigerungsergebnisse je 

Auktionstermin sind in den Tabellen 2 (Spot) und 3 (Future) dargestellt.   

 

Insgesamt wurden über die 26 Versteigerungstermine gültige Gebote im Umfang von knapp 55 

Mio. Emissionsberechtigungen in das Handelssystem eingestellt. Damit lag die aggregierte 

Bieternachfrage im Berichtszeitraum um den Faktor 4,83 oberhalb des entsprechenden 

Auktionsangebots. Die Gesamtnachfrage teilte sich mit Überzeichnungsraten von 5,00 am Spot-

Markt und 4,75 am Termin-Markt wie bereits in den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres 

relativ gleichmäßig auf die beiden Versteigerungssegmente auf. Gegenüber dem Vorquartal lag die 

durchschnittliche Bieterbeteiligung am Termin-Markt mit 6 Teilnehmern erstmals wieder oberhalb 

des entsprechenden Vergleichswertes am Spot-Markt, an dem durchschnittlich 5 Bieter aktiv 

waren.  
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Tabelle 2: Terminübersicht für das 3. Quartal 2010 (Spot) 

Termin Gebotene Menge 
Versteigerte 

Menge  
Über- 

zeichnung 
Zuschlag- 

preis  
Erlöse 

06.07.2010 1.561.000 300.000 5,20 15,20 € 4.560.000 €

13.07.2010 1.100.000 300.000 3,67 13,85 € 4.155.000 €

20.07.2010 1.659.000 300.000 5,53 14,30 € 4.290.000 €

27.07.2010 1.311.000 300.000 4,37 13,34 € 4.002.000 €

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

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

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

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

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

07.09.2010 2.075.000 300.000 6,92 15,53 € 4.659.000 €

14.09.2010 1.316.000 300.000 4,39 15,04 € 4.512.000 €

21.09.2010 1.930.000 300.000 6,43 14,77 € 4.431.000 €

28.09.2010 1.400.000 300.000 4,67 15,21 € 4.563.000 €
September 6.721.000 1.500.000 5,60* 15,14 €* 18.165.000 €

Juli bis September 19.503.000 3.900.000 5,00* 14,62 €* 57.021.000 €

      
* Periodendurchschnitt 

 

Tabelle 3: Terminübersicht für das 3. Quartal 2010 (Future) 

Termin Gebotene Menge 
Versteigerte 

Menge  
Über- 

zeichnung 
Zuschlag- 

preis  
Erlöse 

07.07.2010 2.645.000 570.000 4,64 14,84 € 8.458.800 €

14.07.2010 2.545.000 570.000 4,46 13,64 € 7.774.800 €

21.07.2010 1.356.000 570.000 2,38 13,94 € 7.945.800 €

28.07.2010 4.006.000 570.000 7,03 13,61 € 7.757.700 €

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

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

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

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

01.09.2010 3.246.000 570.000 5,69 15,27 € 8.703.900 €

08.09.2010 2.016.000 570.000 3,54 15,73 € 8.966.100 €

15.09.2010 2.960.000 570.000 5,19 15,36 € 8.755.200 €

22.09.2010 3.766.000 570.000 6,61 15,03 € 8.567.100 €

29.09.2010 2.846.000 570.000 4,99 15,62 € 8.903.400 €

September 14.834.000 2.850.000 5,20* 15,40 €* 43.895.700 €

Juli bis September 35.173.000 7.410.000 4,75* 14,72 €* 109.052.400 €

      
* Periodendurchschnitt 
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1.4. Übersicht zum laufenden Jahr 

In den ersten neun Monaten des laufenden Jahres wurden insgesamt 33.930.000 

Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von 483.067.500 Euro versteigert 

(Durchschnittserlös 14,24 Euro). Entsprechend der gesetzlichen Vorgaben entfielen hiervon 

22.230.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 317.689.500 Euro (Durchschnittspreis 

14,29 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2010) und 11.700.000 Emissionsberechtigungen im 

Gegenwert von 165.378.000 (Durchschnittspreis 14,13 Euro) auf Spot-Auktionen. Die kumulierten 

Versteigerungsergebnisse des laufenden Gesamtjahres sind in Tabelle 4 dargestellt.   

 

Zusätzlich zu der gesetzlich fixierten Jahresgrundmenge im Umfang von 40 Millionen 

Emissionsberechtigungen 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. Kalkulatorisch ergibt sich diese jährliche 

Refinanzierungsmenge aus den durchschnittlichen Zuschlagpreisen der Kalendermonate Januar 

bis Oktober und dem nominalen Refinanzierungsbedarf. Die Refinanzierungsmenge 2010 wurde am 

04. November im Umfang von 1.142.017 Berechtigungen auf der Internetseite der DEHSt 

bekanntgegeben.  

 

Die Jahresgesamtmenge 2010 als Summe aus Jahresgrundmenge und Refinanzierungsmenge 

beläuft sich damit unter Berücksichtigung der Mindestgebotsmenge an der EEX im Umfang von 

500 EUA abschließend auf 41.142.500 Mio. Berechtigungen. Entsprechend verbleibt eine zu 

auktionierende Jahresrestmenge im Umfang von 7.212.500 Mio. EUA. Damit wurden zwischen 

Januar und September 2010 insgesamt 82,47 Prozent der Jahresgesamtmenge versteigert.  

 

In Einklang mit der Emissionshandels-Versteigerungsverordnung werden zwischen November und 

Dezember keine weiteren Versteigerungen am Termin-Mark stattfinden. Die ab November in den 

wöchentlichen Spot-Auktionen angebotene Menge wird daher fristgerecht von 300.000 auf 

870.000 Berechtigungen erhöht. Die letzte Versteigerung des laufenden Jahrs findet am 30. 

November statt. An diesem Termin werden die verbleibenden 252.500 Berechtigungen der 

Jahresgesamtmenge angeboten.  
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Tabelle 4: Gesamtübersicht für das laufende Jahr 2010  

Monat Kontrakt Termine 
Gebotene 

Menge 

Versteigerte 

Menge 

Über-

zeichnung 

Zuschlag-

preis 
Erlöse 

Spot 4 7.045.000 1.200.000 5,87* 13,02 €* 15.624.000 €
Januar 

Future 4 19.463.000 2.280.000 8,54* 13,08 €* 29.816.700 €

Spot 4 6.633.000 1.200.000 5,53* 12,89 €* 15.465.000 €
Februar 

Future 4 13.337.000 2.280.000 5,85* 13,03 €* 29.702.700 €

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

Future 5 11.101.000 2.850.000 3,90* 13,05 €* 37.198.200 €

Spot 4 9.554.000 1.200.000 7,96* 14,07 €* 16.878.000 €
April 

Future 4 21.753.000 2.280.000 9,54* 14,29 €* 32.581.200 €

Spot 4 7.328.000 1.200.000 6,11* 15,17 €* 18.204.000 €
Mai 

Future 4 10.993.000 2.280.000 4,82* 15,52 €* 35.385.600 €

Spot 5 5.794.000 1.500.000 3,86* 15,27 €* 22.899.000 €
Juni 

Future 5 11.403.000 2.850.000 4,00* 15,42 €* 43.952.700 €

Spot 4 5.631.000 1.200.000 4,69* 14,17 €* 17.007.000 €
Juli 

Future 4 10.552.000 2.280.000 4,63* 14,01 €* 31.937.100 €

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

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

Spot 4 6.721.000 1.200.000 5,60* 15,14 €* 18.165.000 €
September 

Future 5 14.834.000 2.850.000 5,20* 15,40 €* 43.895.700 €

Spot 39 63.635.000 11.700.000 5,44* 14,13 €* 165.378.000 €Januar bis 

September Future 39 123.223.000 22.230.000 5,54* 14,29 €* 317.689.500 €

Gesamt 78 186.858.000 33.930.000 5,51** 14,24 €** 483.067.500 €

 

* Periodendurchschnitt 

** Volumengewichteter Durchschnitt 
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2. BIETERBETEILIGUNG 

2.1. Teilnahme  

Die im Laufe des dritten Quartals versteigerte Gesamtmenge im Umfang von 11,31 Mio. 

Emissionsberechtigungen verteilte sich auf 83 erfolgreiche Bieter. Hiervon beteiligten sich 45 am 

Termin-Markt und 38 am Spot-Markt. Damit lag die Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer etwa 

auf dem Niveau des Vorquartals (86). Insgesamt beteiligten sich im Berichtszeitraum 139 Bieter 

aktiv an den Versteigerungen (167). 5 

 

Die gegenüber dem zweiten Quartal leicht rückläufige Gesamtbeteiligung geht bei einer 

unverändert stabilen Aktivität in den Future-Auktionen fast vollständig auf eine schwächere 

Nachfrage am Spot-Markt zurück. Bestimmend für diesen Rückgang ist die Korrektur in Folge 

einer herausragenden Beteiligung an den deutschen Spot-Auktionen zu Beginn des zweiten 

Quartals und damit unmittelbar vor Ablauf der Frist zur Abgabe von Berechtigungen durch die 

emissionshandelspflichtigen Anlagenbetreiber am 30. April. Die DEHSt berichtete hierzu in ihrem 

zweiten Quartalsbericht. Ein weiterer Grund dürfte sich aus den stark rückläufigen Umsätzen im 

Sekundärhandel ergeben, was sich nun teilweise auch in den deutschen Versteigerungen 

widerspiegelt (siehe 3.1). Infolge der sinkenden Beteiligungsrate bei gleichzeitig unveränderter 

Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer erhöhte sich die mittlere Erfolgsquote über alle 

sechsundzwanzig Termine aus Bietersicht auf nunmehr knapp 60 Prozent.  

 

Anders als im Vorquartal lag die durchschnittliche Bieterbeteiligung in den Future-Auktionen mit 6 

Teilnehmern erstmals wieder oberhalb des entsprechenden Vergleichswerts am Spot-Markt, an 

dem im Durchschnitt etwa 5 Bieter aktiv waren. Die Abbildungen 1 und 2 veranschaulichen die 

strukturelle Entwicklung der Teilnehmerzahlen differenziert nach Spot- und Termin-Markt. Wie 

bereits im ersten Halbjahr schwankte die Bieterbeteiligung in beiden Segmenten weiterhin relativ 

stark zwischen 6 und 3 (Spot) bzw. 9 und 3 (Future).  

                                                     
5 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. 
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Die Anzahl der tatsächlich erfolgreichen Bieter variierte hingegen auch im dritten Quartal deutlich 

weniger intensiv als die der aktiven Handelsteilnehmer. So waren lediglich in zwei von 

sechsundzwanzig Versteigerungsterminen mehr als 4 oder weniger als 2 Handelsteilnehmer 

erfolgreich. Damit lagen in den vergangenen sechs Monaten 90 Prozent aller Versteigerungen im 

Schwankungsbereich von 2 bis 4 erfolgreichen Bietern. Die Anzahl von zwei erfolgreichen Bietern 

wurde allerdings im dritten Quartal bei keinem der Termine mehr unterschritten Der sich bereits 

im zweiten Quartal abzeichnende Trend konvergierender Gebotsstrukturen verfestigt sich damit 

zunehmend (siehe auch 2.3). Die durchschnittliche Zuschlagmenge je erfolgreichem Bieter lag 

nahezu unverändert bei ca. 100.000 Berechtigungen in Spot- bzw. bei 165.000 Berechtigungen in 

Future-Auktionen. 

 

Abbildung 1: Anzahl teilnehmender und erfolgreicher Bieter je Termin im 3. Quartal 2010 (Spot) 
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Abbildung 2: Anzahl teilnehmender und erfolgreiche Bieter je Termin im 3. Quartal 2010 (Future) 

2.2. Mengennachfrage 

Die aggregierten Gebotsmengen je Versteigerungstermin schwankten im dritten Quartal zwischen 

0,93 und 2,08 Mio. Berechtigungen im Spot-Segment und 1,36 und 4,01 Mio. am Termin-Markt. 

Obwohl die um Angebotsmengen normierte Nachfragespannweite bei der Versteigerung von 

Futures damit auch im dritten Quartal oberhalb des Spot-Marktes lag, verringerte sich der 

quantitative Abstand zwischen den beiden Teilsegmenten erheblich. Die Überzeichnungsraten 

bewegten sich damit in vergleichbaren Größenordnungen. Deutlich reduzierten sich in beiden 

Märkten auch die beobachteten Nachfragespannweiten gegenüber ihren jeweiligen 

Vorquartalswerten. Bei den Spot-Versteigerungen stabilisierte sich damit die bereits Mitte des 

zweiten Quartals begonnene Korrektur des Gebotsumfangs als Folge des Nachfragehochs um den 

Abgabetermin emissionshandelspflichtiger Anlagenbetreiber (siehe 2.1).  

 

Am Termin-Markt dürfte neben einer leicht rückläufigen Schwankungsbreite in der 

Teilnahmeintensität auch ein Rückgang zeitstrategisch motivierter Extremgebotsmengen 

mitverantwortlich für die beobachtete Konvergenz sein. Entsprechende Nachfragemengen lassen 

sich auf die Tatsache zurückführen, dass die durch einen einzelnen Bieter in das Handelssystem 

eingestellten Gebote hinsichtlich Anzahl und Umfang unlimitiert sind.  
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So können Bieter theoretisch mehrere Einzelgebote mit einem Gesamtumfang in das Orderbuch 

einstellen, der oberhalb der angebotenen Mengen von 300.000 (870.000) Berechtigungen am 

Spot-Markt bzw. 570.000 Berechtigungen am Termin-Markt liegt. Ein derartiges Vorgehen ist aus 

Verfahrenssicht nach wie vor unbedenklich und gestattet es den Bietern, je nach Entwicklung des 

Leitmarktpreises zeitlich gestaffelte Gebote abzugeben. Da Gebotsmengen eines Bieters, die 

oberhalb der angebotenen Menge liegen keinen Zuschlag erhalten können, implizieren keine 

ökonomisch relevante Zusatznachfrage und müssen insofern bei der Bewertung von 

Nachfragspitzen bzw. -rückgängen entsprechend berücksichtigt werden. 6 

 

0

1

2

3

4

5

27. KW 28. KW 29. KW 30. KW 31. KW 32. KW 33. KW 34. KW 35. KW 36. KW 37. KW 38. KW 39. KW

M
il

li
on

en

Gebotene Menge (Spot) Gebotene Menge (Future)

 

Abbildung 3: Gebotene Mengen am Termin- und Spot-Markt im 3. Quartal 2010 

2.3. Gebot- und Zuschlagpreise 

In Abbildung 4 sind die Differenzen zwischen dem in einer Versteigerung abgegebenen 

Höchstgebotpreis und dem korrespondierenden Zuschlagpreis für den Zeitraum des dritten 

Quartals dargestellt. Bei der Einheitspreisauktion definieren diese Preisdifferenzen genau den 

Bereich, in dem zuschlagrelevante, also erfolgreiche Gebote liegen (siehe folgende Infobox). Dabei 

wird zunächst deutlich erkennbar, dass die Entwicklung der Preisgebote am Spot-Markt (blaue 

Linie) in zunehmendem Maße an das Bieterverhalten in den Future-Auktionen gekoppelt ist (grüne 

Linie). Der beobachtbare Einfluss bezieht sich auf den jeweils direkten Anschlusstermin am Spot-

Markt. Entsprechend folgt der Abstand zwischen Maximalgebot und Zuschlagpreis (Spot) der 

Entwicklung am Termin-Markt zeitversetzt um eine Woche.  
                                                     
6 Ein hinreichendes aber nicht notwendiges Indiz für das beschriebene Bieterverhalten ergibt sich aus der 
Beobachtung von durchschnittlichen Gebotsmengen je Bieter, die oberhalb der je Versteigerungstermin 
angebotenen Mengen liegen. In diesen Fällen müssen die Gebote mindestens eines Bieters tatsächlich oberhalb der 
angebotenen Menge von 300.000 (870.000) respektive 570.000 Berechtigungen liegen. 
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Die beobachteten Maximalgebote im Future-Segment scheinen bei den Akteuren am Spot-Markt 

also eine hohe Signalwirkung im Hinblick auf die Erfolgsaussichten potentieller Preisgebote zu 

entfalten. 

 

Im Vergleich zum Vorquartal reduzierte sich der beobachtete Abstand zwischen Maximalgebot und 

Zuschlagpreis in beiden Segmenten merklich. Insgesamt lag der Zuschlagpreis im 

Berichtszeitraum in siebzehn von sechsundzwanzig Terminen weniger als 5 Cent (0,05 Euro) 

unterhalb des entsprechenden Höchstgebots. Im Vorquartal war dies insgesamt bei nur zwei 

Versteigerungen beobachtbar. Allerdings waren auch im dritten Quartal keine Gebote mit dem 

höchsten Preislimit markträumend und daher mit dem Zuschlagpreis identisch (Preisdifferenz von 

0,00 Euro). Hervorzuheben bleibt, dass trotz dieser Entwicklung kein Rückgang bei der Anzahl 

erfolgreicher Bieter, stattdessen sogar eine zunehmende Stabilisierung zu verzeichnen war (siehe 

auch 2.1).  Es bleibt daher abzuwarten, ob Marktteilnehmer in den kommenden Monaten dazu 

übergehen werden, ihre individuelle Zuschlagchance durch tendenziell höhere Maximalgebote 

auszuweiten. Ein entsprechendes Verhalten konnte bereits im Verlauf des ersten Quartals 

beobachtet werden. Wie aus Kapitel 3 hervorgeht entsprachen die erzielten Zuschlagpreise wie 

auch schon im gesamten laufenden Jahr den jeweils aktuellen Referenzpreisen an den 

Leitmärkten.  
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Abbildung 4: Abstand zwischen Maximalgebot- und Zuschlagpreis im 3. Quartal 2010 

 

 

 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 15 



 

 

 
Infobox: Einheitspreisauktion an der EEX 
 
Die deutschen Versteigerungen an der EEX erfolgen nach dem gemeinschaftsweit üblichen 
Einheitspreisverfahren mit einer Bieterrunde und geschlossenem Orderbuch. Dieses einfache und 
gegenüber Marktmachtmissbrauch sehr robuste Auktionierungsverfahren wird auch weiterhin bei 
den Versteigerungen der dritten Handelsperiode zur Anwendung kommen. Beim 
Einheitspreisverfahren zahlen grundsätzlich alle erfolgreichen Bieter denselben Preis. Der 
entsprechende Zuschlagpreis wird ermittelt, indem alle zugelassenen Gebote, beginnend mit dem 
höchsten Gebot, nach der Höhe des Gebotpreises gereiht werden.  
 
Bei gleichen Gebotpreisen wird zusätzlich nach dem Zeitpunkt der Gebotabgabe, beginnend mit dem 
frühesten Gebot, sortiert („Windhundverfahren“). Vom höchsten Angebot ausgehend werden die 
Mengen der Gebote aufsummiert, bis die angebotene Menge von 300.000 (870.000) bzw. 570.000 
Berechtigungen erreicht wird. Der Gebotpreis, bei dem die Summe der Gebotmengen die angebotene 
Menge an Berechtigungen erreicht oder überschreitet, legt den Zuschlagpreis fest und ist mit 
diesem identisch.  
 
Bieter erhalten also genau dann einen Zuschlag in Höhe ihrer nachgefragten Menge, wenn ihr 
Gebotpreis mindestens der Höhe des Zuschlagpreises entspricht. Hat ein Bieter genau den 
Zuschlagpreis geboten, entspricht dessen Zuteilung der noch verbleibenden Angebotsmenge. Diese 
kann in Abhängigkeit von der Gebotsstruktur auch unterhalb der durch den Bieter nachgefragten 
Menge liegen. Haben mehrere Handelsteilnehmer genau den Zuschlagpreis geboten, kommt das 
zuvor genannte Windhundverfahren zur Anwendung.  
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3. VERSTEIGERUNGEN UND SEKUNDÄRMARKT 

3.1. Handelsvolumen am Sekundärmarkt  

Der im dritten Quartal durch die KfW angebotenen Gesamtmenge im Umfang von 11,31 Mio. 

Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein stark rückläufiges Handelsvolumen am 

Sekundärmarkt in Höhe von nur noch 730 Mio. Berechtigungen gegenüber (1.270 Mio. in Q2). 7 Der 

verzeichnete Rückgang am Spot-Markt war dabei mit -55% deutlich stärker ausgeprägt als im 

Termin-Segment (-40%). Eine besonders schwache Handelsintensität konnte während der 

Augustwochen verzeichnet werden. Der durchschnittliche Anteil der deutschen Versteigerungen 

am relevanten Gesamtmarkt konnte damit im Berichtszeitraum gegenüber dem Vorquartal von 0,9 

auf 1,5 Prozent zulegen. Hierbei sind auch die im Juli und September durch das Vereinigte 

Königreich auktionierten 8,8 Mio. Spot-Kontrakte berücksichtigt. 

 

Während der wöchentliche Anteil der Future-Auktionen  zwischen 0,7 und 1,6 Prozent variierte 

(Durchschnitt 1,1 Prozent) lag das Schwankungsintervall am Spot-Markt wie gewohnt auf einem 

etwas höheren Niveau zwischen 2,8 und 8,9 Prozent (Durchschnitt 4,6 Prozent). Die besonders 

niedrigen relativen Anteile der deutschen Spot-Auktionen mit Werten von knapp 3 Prozent im 

Verlauf der 27. und 36. KW lassen sich im Wesentlichen auf die parallelen Auktionen des 

Vereinigten Königreichs zurückführen, bei denen in zwei separaten Terminen jeweils 4,4 Mio. 

Berechtigungen in den Markt gegeben wurden. Relative Anteile von über 6 Prozent konnten 

hingegen lediglich Mitte August und damit während der traditionell schwachen Sommermonate 

beobachtet werden.   

 

Abbildung 5 zeigt den Verlauf des gehandelten Gesamtmarktvolumens differenziert nach Spot- 

und Termin-Segment (Balken) und gibt außerdem den entsprechenden relativen Anteil der 

deutschen Versteigerungsmengen wieder (Linien).  

 

                                                     
7 Die Betrachtung beschränkt sich auf Geschäfte zur sofortigen Erfüllung (Spot) und Future-Kontrakte 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 Future-Kontrakte mit 
abweichenden Laufzeiten bleiben unberücksichtigt.  
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Abbildung 5: Handelsvolumen im Gesamtmarkt und relativer Anteil der Versteigerungen im 3. 

Quartal 2010 

3.2. Zuschlagpreise und Preisentwicklung am Sekundärmarkt 

Für die Bewertung der im dritten Quartal erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise der 

jeweils liquidesten Handelsplätze als geeignete Benchmarks herangezogen (siehe folgende 

Infobox). 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. Während sich die Leitmarkfunktion der ECX im Termin-Segment als 

unverändert darstellt, ist darauf hinzuweisen, dass sich im Hinblick auf die gehandelten Volumina 

an den Spot-Märkten eine zunehmende Angleichung zwischen den Börsenplätzen in London und 

Paris abzeichnet.  

 

Die Tabellen 5 und 6 bilden zunächst die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Spot- 

und Future-Auktionen vom jeweiligen Leitmarkt unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphasen ab. 

Als Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene Handel („Last Trade“) als auch das 

letzte gültige Kaufgebot („Last Best Bid“) herangezogen.  
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Infobox: Referenzpreise  
 
Im regulären Börsenhandel stellen die Teilnehmer ihre Kauf- und Verkaufsgebote („Bid“ und „Ask“) 
in ein laufend aktualisiertes Orderbuch ein. Wie bei den deutschen Versteigerungen sind derartige 
Kaufgebote durch die gewünschte Kaufmenge und das sogenannte Preislimit gekennzeichnet. Das 
Preislimit entspricht dabei dem höchsten Kaufpreis, den ein Käufer für den Erwerb einer 
Berechtigung zu entrichten bereit ist. Auch auf Verkäuferseite besteht die Möglichkeit Angebote mit 
Preislimits, in diesem Fall also Mindestpreisen pro veräußerte Berechtigung festzulegen.  
 
In dem für jeden Handelsteilnehmer einsehbaren Orderbuch sind sowohl das aktuell höchste 
Kaufgebot („Best Bid“) sowie das entsprechend niedrigste Verkaufsgebot („Best Ask“) mit den 
entsprechenden Mengennotierungen abgebildet. Überschneiden sich Best Bid und Best Ask kommt 
ein verbindlicher Handel („Trade“) zwischen den Teilnehmern zustande. Der Best Bid stellt insofern 
einen guten Indikator für die momentane Zahlungsbereitschaft innerhalb des Marktes dar. Die 
Notierungen des Handelspreises verdeutlichen schließlich, bei welchen Preislimits Angebot und 
Nachfrage tatsächlich zum Ausgleich kommen. 

 

Wie aus Tabelle 5 hervorgeht, lag die durchschnittliche Abweichung der Zuschlagpreise in den 

Spot-Auktionen vom Referenzpreis an der BlueNext (Last Best Bid) im Berichtszeitraum bei -0,102 

Prozent. Die Abweichungen schwankten zwischen -0,408 und +0,070 Prozent. Am Terminmarkt 

variierte die Abweichung von der ECX in vergleichbarer Größenordnung zwischen -0,429 und 

+0,070 Prozent, und lag im Mittel bei -0,034 Prozent. An elf von sechsundzwanzig 

Versteigerungsterminen wurde das beste Kaufgebot am jeweiligen Leitmarkt genau getroffen.  

 

Beim Vergleich der Zuschlagpreise mit den Abrechnungspreisen des jeweils letzten 

abgeschlossenen Handels ergab sich im Spotsegment eine mittlere Abweichung in Höhe von  

-0,398 Prozent. Am Termin-Markt lag der entsprechende Wert bei -0,102 Prozent. Die 

Abweichungen schwankten über beide Marktsegmente im Bereich zwischen -0,448 und +0,070 

Prozent. Dreimal wurde der letzte Handelspreis genau getroffen. 

 

Die Abweichungen der Zuschlagpreise lagen damit etwa auf dem Niveau der Vorquartale. Sowohl 

im Spot-, als auch im Termin-Segment kann nach wie vor eine sehr hohe Marktnähe konstatiert 

werden.  

 

 

 

 

 

 

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland 19 



Tabelle 5: Zuschlagpreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Spot) 

Abweichung vom BlueNext Spotmarkt 
 Termin 

Zuschlag- 
preis  

Last Best Bid Last Trade 

06.07.2010 15,20 € 0,000% ** 

13.07.2010 13,85 € -0,288% ** 

20.07.2010 14,30 € -0,140% ** 

27.07.2010 13,34 € -0,150% -0,348% 

03.08.2010 14,29 € 0,070% -0,448% 

10.08.2010 14,32 € -0,209% ** 

17.08.2010 14,30 € 0,000% ** 

24.08.2010 14,66 € -0,408% ** 

31.08.2010 15,26 € 0,000% ** 

07.09.2010 15,53 € 0,000% ** 

14.09.2010 15,04 € 0,000% ** 

21.09.2010 14,77 € -0,135% ** 

28.09.2010 15,21 € -0,066% ** 

September 15,14 €* -0,050%* ** 

Juli bis September 14,62 €* -0,102%* -0,398%* 
 

* Periodendurchschnitt 
    

** Kein Handelsabschluss in den letzten zehn Minuten der Gebotsphase  
 

 

Tabelle 6: Zuschlagpreise und Referenzpreise unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase (Future) 

Abweichung vom ECX Terminmarkt 
 Termin 

Zuschlag- 
preis  

Last Best Bid Last Trade 

07.07.2010 14,84 € 0,000% -0,067% 

14.07.2010 13,64 € -0,219% -0,365% 

21.07.2010 13,94 € -0,429% -0,429% 

28.07.2010 13,61 € 0,000% -0,073% 

04.08.2010 14,33 € 0,070% 0,070% 

11.08.2010 14,44 € 0,000% -0,069% 

18.08.2010 14,35 € 0,000% 0,000% 

25.08.2010 15,16 € 0,066% 0,000% 

01.09.2010 15,27 € 0,066% 0,000% 

08.09.2010 15,73 € 0,000% -0,127% 

15.09.2010 15,36 € 0,065% -0,065% 

22.09.2010 15,03 € -0,066% -0,133% 

29.09.2010 15,62 € 0,000% -0,064% 

September 15,40 €* 0,013%* -0,078%* 

Juli bis September 14,72 €* -0,034%* -0,102%* 

     
* Periodendurchschnitt 
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Ergänzend zur kurzfristigen Marktbetrachtung am Auktionstag stellen die Abbildungen 6 (Spot) 

und 7 (Future) die Zuschlagpreise der deutschen Auktionen im Kontext der vollständigen 

historischen Preisverläufe am jeweiligen Leitmarkt dar. Statt der vielerorts üblichen Beschränkung 

auf Settlementpreise wird in die vorliegende Betrachtung im Sinne einer ganzheitlichen Analyse 

tatsächlich die Gesamtheit aller im dritten Quartal an den Handelsplätzen abgeschlossenen 

Geschäfte („Trades“) einbezogen8.  

 

Im dreimonatigen Berichtszeitraum schwankten die Handelspreise an der BlueNext (Spot) 

zwischen 13,25 Euro und 15,81 Euro. Der volumengewichtete Durchschnittspreis für eine 

Emissionsberechtigung lag im dritten Quartal über alle in Paris gehandelten Spot-Kontrakte bei 

14,78 Euro. Wie aus Abbildung 6 hervorgeht, konnten die Versteigerungen im gesamten 

Berichtszeitraum nahezu synchron zum Pariser Leitmarkt durchgeführt werden. Die 

Zuschlagpreise in den Spot-Auktionen schwankten in diesem schwach volatilen Marktumfeld 

zwischen 13,34 Euro und 15,53 Euro und damit weniger stark als der Leitmarkt. Der 

durchschnittliche Zuschlagpreis bei den Spot-Auktionen lag bei 14,62 Euro und damit 16 Cent (0,16 

Euro) bzw. 1,08 Prozent unter dem volumengewichteten Sekundärmarktdurchschnitt. Obwohl die 

Zuschlagpreise der Spot-Auktionen damit auch im dritten Quartal wieder den aktuellen 

Marktpreisen entsprachen war die Abweichung gegenüber dem dreimonatigen Pariser 

Durchschnittspreis auf einem etwas höheren Niveau als in den Vorquartalen (0,00 Prozent in Q1; 

+0,405 Prozent in Q2).  

 

Da sich Auktionsergebnisse und Sekundärmarkt während des unmittelbaren Verlaufs der 

Versteigerungstermine fast vollständig überdecken, hängt die Abweichung zwischen den erzielten 

Zuschlagpreisen und dem periodischen Sekundärmarktdurchschnitt im Wesentlichen von zwei 

Faktoren ab: Erstens der Preisentwicklung am Leitmarkt zwischen aufeinanderfolgenden 

Versteigerungsterminen und zweitens daran anknüpfend vom zeitlichen Abstand zwischen den 

Auktionen. Vereinfacht gesagt stellt der Zuschlagpreis einer Auktion die aktuelle Preissituation 

am Leitmarkt, nicht jedoch die zwischenzeitliche Entwicklung dieses Leitmarktpreises vor bzw. 

nach dem Beginn der Auktion dar. Die normalen Preisbewegungen zwischen den Auktionsterminen 

können daher in der Regel nur über längere Beobachtungszeiträume, das heißt eine größere 

Sequenz von Versteigerungen ausgeglichen werden, da sich positive und negative Abweichungen 

zunehmend neutralisieren können.  

                                                     
8 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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Die mittelfristige Preisentwicklung am Sekundärmarkt kann also umso besser in den 

Versteigerungsergebnissen abgebildet werden, je höher die Frequenz eines Auktionskalenders ist. 

Andererseits können starke Preisbewegungen zwischen zwei Auktionsterminen in Verbindung mit 

divergierenden Handelsvolumina eine Periodenkonvergenz erschweren, da sich positive und 

negative Preisentwicklungen im Mittel nicht mehr aufheben.  

 

Im Hinblick auf das zurückliegende dritte Quartal lagen die Zuschlagpreise in den deutschen Spot-

Auktionen an acht von dreizehn Terminen oberhalb (+ in Abbildung 6) und an nur fünf unterhalb (- 

in Abbildung 6) des volumengewichteten Durchschnittspreises der jeweils vorangegangenen 

Pariser Handelswoche. Dennoch konnten die mehrheitlich positiven Teilperioden aufgrund 

niedrigerer Handelsvolumina gepaart mit betragsmäßig kleineren Preisabweichungen durch die 

fünf negativen Teilperioden im dritten Quartal leicht überkompensiert werden, so dass im Resultat 

eine Abweichung von -1,08 Prozent verbleibt.  

 

 

Abbildung 6: Zuschlagpreise und Handelspreise am BlueNext Spotmarkt im 3. Quartal 2010 (Spot)9 

 

                                                     
9 Bei der Betrachtung von Abbildung 6 ist zu beachten, dass in Abhängigkeit von den realen Marktgegebenheiten, 
variierenden Mengen von Handelsabschlüssen je Zeiteinheit abgetragen sind. Daher variieren in der graphischen 
Darstellung auch die Abstände zwischen den Zuschlagpreisen und den Monaten auf der Zeitachse, obwohl jeweils 
genau eine Kalenderwoche zwischen den aufeinander folgenden Versteigerungsterminen liegt.   
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Die Preisentwicklung am Termin-Markt verlief nahezu parallel zu der eingangs beschriebenen 

Entwicklung am Spotmarkt. Die Handelspreise an der ECX schwankten im dritten Quartal ähnlich 

stark wie der Spot-Handelspreis zwischen 13,23 Euro und 15,95 Euro, wiesen aber den 

marktüblichen Preisaufschlag gegenüber den Spot-Kontrakten auf. Aufgrund der im Vergleich zum 

Spot-Markt erheblich höheren Anzahl abgeschlossener Geschäfte 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 Future-Versteigerungen dargestellt. Entsprechend der Spot-Auktionen konnten 

auch die Versteigerungen im Termin-Segment im dritten Quartal wieder nahezu vollständig 

synchron zum Londoner Leitmarkt durchgeführt werden. Die Zuschlagpreise in den Future-

Auktionen schwankten in Abhängigkeit vom Londoner Referenzpreis im Bereich zwischen 13,61 

Euro und 15,71 Euro etwas weniger stark als der Leitmarkt.  

 

Der volumengewichtete Durchschnittspreis für die Lieferung einer Emissionsberechtigung als 

Termingeschäft mit Fälligkeit im Dezember 2010 lag in London über alle gehandelten Kontrakte 

bei 14,74 Euro. Der durchschnittliche Zuschlagpreis bei den deutschen Primärmarktauktionen lag 

mit 14,72 Euro lediglich 2 Cent (0,02 Euro) bzw. 0,136 Prozent unter diesem volumengewichteten 

Sekundärmarktdurchschnitt. Vor dem Hintergrund der obigen Ausführungen zum Verhältnis von 

Auktionen und Sekundärmarktentwicklung erscheint die resultierende Abweichung am Termin-

Markt umso beachtlicher. In den 13 Versteigerungsterminen des dritten Quartals konnte der 

volumengewichtete Durchschnittspreis aus etwa 60.000 separaten Handelsabschlüssen an der 

ECX bis auf eine Abweichung von etwa einem Promille in den deutschen Versteigerungen 

abgebildet werden. 
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Abbildung 7: Zuschlagpreise und ECX Emissionsindex (Dec 2010 Future) im 3. Quartal 2010 (Future) 

 

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

Versteigerungen auch im dritten Quartal fast vollständig synchron zur Sekundärmarktentwicklung 

durchgeführt werden konnten und damit geeignet sind die Gesamtmarktentwicklung auch unter 

variierenden Bedingungen präzise abzubilden. Wesentliche Garanten für diesen Erfolg sind die 

hohe Frequenz von wöchentlich jeweils einer Versteigerung am Spot- und Termin-Markt sowie die 

weitestgehende Nutzung etablierter Sekundärmarktstrukturen.  
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