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1 BERICHT: JANUAR/FEBRUAR 2011

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 Termin-Markt der Leipziger Energieb6rse EEX (European
Energy Exchange) durchgefiihrt (siehe folgende Infobox). Die Deutsche Emissionshandelsstelle
(DEHSt) im Umweltbundesamt hat die KfW Bankengruppe 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 Verfligung?.

1.1 Aktuelles

Aufgrund von Sicherheitsvorfallen in einigen europdischen Emissionshandelsregistern unterband
die Europdische Kommission (KOM) ab dem 19. Januar 2011 gemeinschaftsweit alle nationalen und
internationalen Transaktionen im CITL. Das deutsche Register bei der DEHSt war von keinem

dieser Vorfélle betroffen.

Am 24.01.2011 waren alle EU-Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission aufgefordert, ihre
Sicherheitsvorkehrungen in den nationalen Registern zu dokumentieren und von der Kommission
prifen zu lassen. Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im Umweltbundesamt hatte die
nétigen Unterlagen kurzfristig bei der Kommission eingereicht und das deutsche Register hat die
Priifung als eines der ersten Register bestanden. Seit dem 4. Februar 2011 sind samtliche
Transaktionen im deutschen Register wieder uneingeschrankt moglich. Weitere Informationen sind

auf der Internetseite der DEHSt abrufbar.?

Da ein Transfer der zu versteigernden Emissionsberechtigungen (EUA) auf das Registerkonto des
Clearinghauses der EEX (ECC) fiir die am 1. Februar angesetzte Spot-Auktion nicht méglich war,
wurde der Termin ausgesetzt. Eine Verschiebung der Spot-Auktion vom 25. Januar konnte
verhindert werden, da die angebotenen Emissionsberechtigungen bereits vor der Aussetzung des

CITL bei der ECC eingeliefert waren. Die Auktionen am Terminmarkt waren nicht betroffen und

Wgl.: European Energy Exchange: EUA-Primarmarktauktion

2Vgl.: DEHSt - Versteigerung-Berichte der DEHSt zur Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland

3vgl.: http://www.dehst.de/SharedDocs/Kurzmeldungen/DE/Register.html
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konnten wie geplant durchgefiihrt werden. Die ausgefallene Versteigerung vom 1. Februar wurde
am 22. Februar im Rahmen der requldren Spot-Auktion nachgeholt. Somit wurde die zu
versteigernde Menge um die 300.000 EUAs des ausgefallenen Termins erhéht. Die
Angebotsmenge in der Spot-Auktion vom 22. Februar belief sich damit auf 600.000 EUA (siehe
Kapitel 1.5).

Als Reaktion auf die Sicherheitsvorfalle erfolgt die Abwicklung von Handelsgeschaften in
Emissionsberechtigungen (EUA) an der ECC seit dem 1. Marz 2011 getrennt nach Geschaften aus
der Primarmarkt-Auktion und dem Sekundarmarkt. Damit besteht fir die Handelsteilnehmer bei
den Auktionen vollstdndige Sicherheit hinsichtlich der Herkunft von ersteigerten Berechtigungen.
Die von der Bundesregierung auktionierten EUAs wurden aber bereits vor der Einfiihrung des
neuen Kontensystems durch die ECC markiert, so dass auf Wunsch jeder Handelsteilnehmer bei

einer Auslieferung auf sein Registerkonto tatsachlich herkunftssichere EUAs erhalten hat.

1.2 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
unabhingige Handelsiiberwachungsstelle (HUSt) statt. Die HUSt berichtet der DEHSt in
regelmé&pigen internen Berichten iiber den Stand ihrer Uberwachungstétigkeit. Fiir die

Versteigerungen im Januar und Februar 2011 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

~Abgesehen von der Wiederholung der ausgefallenen Auktion, die den Regeln entsprechend
nachgeholt wurde, folgten die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des
Bundesministeriums fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im Januar und
Februar 2011 dem geplanten Ablauf und verliefen stérungsfrei. Die Handelsiberwachungsstelle der
EEX konnte im Rahmen ihrer Uberwachung fiir diesen Zeitraum keine Auffilligkeiten feststellen,

insbesondere kein Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des Zuschlagspreises gerichtet ist.”
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Infobox: Teilnahme, Termine und Verfahren

Die wochentlichen Versteigerungen von Termin- und Spot-Kontrakten an der EEX finden als
Bestandteil des reguldren Bérsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder
indirekt liber einen Broker oder als Kunde eines EEX-Mitglieds mdglich. 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 Bérsenmitglieder kénnen ohne zusatzlichen Aufwand und ohne separate Fixkosten
an den wochentlichen Versteigerungen teilnehmen.

In den Jahren 2010 und 2011 werden zwischen Januar und Oktober in separaten Terminen
jeweils dienstags 300.000 Berechtigungen zur sofortigen Lieferung (,,Spot-Kontrakt") und
jeweils mittwochs 570.000 Berechtigungen zur Lieferung im Dezember des laufenden Jahres
auf Terminbasis (,,Future-Kontrakt") angeboten. Ab November jedes Jahres werden von den
verbleibenden Berechtigungen wochentlich 870.000 am Spotmarkt versteigert. Die genauen
Versteigerungstermine kénnen dem EEX Auktionskalender enthommen werden:
http://www.eex.com/de/document/98078/2011%20BMU%20Auction%20Calendar_dutch_3.pdf

Das Verfahren fiir 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 durchgefiihrt, jeder
Bieter kann dabei nur die eigenen abgegebenen Gebote einsehen. Fiir Versteigerungen am Spot-
Markt betragt die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000
Berechtigungen.

1.3 Ubersicht Januar/Februar 2011

Im Januar 2011 wurden insgesamt 3.480.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von
50.036.400 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlés pro
Berechtigung in H6he von 14,38 Euro. Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000
Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 33.071.400 Euro (Durchschnittspreis 14,51 Euro) auf
den Termin-Kontrakt (MidDec2011) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von
16.965.000 Euro (Durchschnittspreis 14,14 Euro) auf Auktionen am Spot-Markt.

Weitere 3.480.000 Emissionsberechtigungen (EUA) wurden im Februar 2011 versteigert. Die
Erldse beliefen sich auf 51.487.200 Euro (volumengewichteter Durchschnittserlds pro
Berechtigung 14,80 Euro). Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 2.280.000
Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 33.892.200 Euro (Durchschnittspreis 14,87 Euro) auf
Termin-Auktionen (MidDec2011) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von
17.595.000 Euro (Durchschnittspreis 14,66 Euro) auf Spot-Kontrakte.
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Im Januar wurden liber die acht Versteigerungstermine Gebote im Gesamtumfang von 17.808.000
Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit war die versteigerte Menge um den Faktor 5,12
tiberzeichnet. Im Februar lag der Uberzeichnungsgrad fiir die 3.480.000 angebotenen EUAs bei
6,53 (Gebotene Menge 22.738.000). Insgesamt beteiligten sich im Januar 50 Bieter an den
Versteigerungen. Im Februar lag der entsprechende Wert trotz der ausgefallenen Auktion am
Spot-Markt bei 48 Bietern.?

Die Tabellen 1und 2 geben einen Uberblick zu den wichtigsten Versteigerungskennzahlen der

Einzeltermine im Berichtszeitraum.

Tabelle 1: Terminiibersicht fiir Januar 2011

Anzahl Gebotene Versteigerte ~ Uberzeich- Zuschlag-

Termin Kontrakt

Bieter Menge Menge nung preis

04.01.2011 | spot 5 1.161.000 300.000 3.87 13,97 € 4.191.000 €
05.01.2011 | EFyture 5 3.209.000 570.000 5,63 14,45 € 8.236.500 €
11.01.2011 |spot 7 1.571.000 300.000 5,24 13,95 € 4.185.000 €
12.01.2011 | Future 7 3.241.000 570.000 5,69 14,18 € 8.082.600 €
18.01.2011 |spot 5 1.326.000 300.000 4,42 14,34 € 4.302.000 €
19.01.2011 | Future 7 2.931.000 570.000 5,14 14,52 € 8.276.400 €
25.01.2011 | spot 7 1.873.000 300.000 6,24 14,29 € 4.287.000 €
26.01.2011 | pyuture 7 2.496.000 570.000 4,38 14,87 € 8.475.900 €
Spot 24 5.931.000 | 1.200.000 *4,94 *14,14 € 16.965.000 €

Future 26 11.877.000 | 2.280.000 *5,21 *14,51 € 33.071.400 €

Januar 50 17.808.000 3.480.000 **5,12  **14,38 €  50.036.400 €

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

4 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 berlicksichtigen, dass sich
die indirekte Partizipation von Bietern liber Intermedidre wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den
genannten Teilnahmezahlen widerspiegelt. Diese berlicksichtigen ausschlieflich die als Intermedidre agierenden
und damit direkt an der Versteigerung beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter
auftretenden Dritten.
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Tabelle 2: Terminiibersicht fiir Februar 2011

Anzahl Gebotene Versteigerte  Uberzeich- Zuschlag-

UErmeitel HEmEEICE Bieter Menge Menge nung preis SRS
01.02.2011 | spot Entfallen aufgrund einer Unterbindung von Transaktionen im CITL
02.02.2011 | Future 6 3.357.000 570.000 5,89 14,83 € 8.453.100 €
08.02.2011 | spot 5 2.720.000 300.000 9,07 14,22 € 4.266.000 €
09.02.2011 | Future 7 3.041.000 570.000 5,34 14,65 € 8.350.500 €
15.02.2011 | spot 7 4.285.000 300.000 14,28 14,47 € 4.341.000 €
16.02.2011 | Future 8 4.007.000 570.000 7,03 14,74 € 8.401.800 €
22.02.2011 | spot 6 1.652.000 | ***600.000 2,75 14,98 € 8.988.000 €
23.02.2011 | Future 9 3.676.000 570.000 6,45 15,24 € 8.686.800 €

Spot 18 8.657.000 | 1.200.000 *»*721| **14,66 €| 17.595.000 €
Future 30| 14.081.000| 2.280.000 *6,18 *14,87 €| 33.892.200 €

Februar 22.738.000 3.480.000 **14.80 € 51.487.200 €

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt
*** Menge wurde aufgrund des entfallenen Auktionstermins vom 01.02.2011 um 300.000 EUA aufgestockt

1.4 Ubersicht zum laufenden Jahr

Im laufenden Jahr wurden insgesamt 6.960.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert
von 101.523.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlés

pro Berechtigung in H6he von 14,59 Euro.

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 4.560.000 Emissionsberechtigungen im
Gegenwert von 66.963.600 Euro (Durchschnittspreis 14,69 Euro) auf den Termin-Kontrakt
(MidDec2011) und 2.400.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 34.560.000 Euro

(volumengewichteter Durchschnittspreis 14,40 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen.
In der Summe wurden {iber die 15 Versteigerungstermine Gebote im Umfang von 40.546.000

Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage im laufenden Jahr

um den Faktor 5,83 iber dem entsprechenden Angebot.
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Tabelle 3: Ubersicht fiir das laufende Jahr 2011

Monat Kontrakt Termine G&Tﬁ;ge Ve;z’;erilgirte Ubﬁflzrfé(:h' Zu;igil:lg' Erlose
Spot 4 5.931.000 1.200.000 *4,94 *14,14 € 16.965.000 €
Januar Future 4 11.877.000 2.280.000 *5,21 *14,51 € 33.071.400 €
Februar Spot 3 8.657.000 1.200.000 **7,21 **14,66 € 17.595.000 €
Future 4 14.081.000 2.280.000 *6,18 *14,87 € 33.892.200 €
Jan - Feb Spot 7 14.588.000 2.400.000 **6,08 **14,40 € 34.560.000 €
Future 8 25.958.000 4.560.000 *5,69 *14,69 € 66.963.600 €

40.546.000 6.960.000 **14,59 € 101.523.600 €

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

1.5 Versteigerungen und Sekundarmarkt

Der im Januar und Februar an der EEX versteigerten Auktionsmenge von 6,96 Mio.
Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am
relevanten Gesamtmarkt in Héhe von ca. 432 Mio. Berechtigungen gegeniiber.> Damit ergab sich
fir die deutschen Versteigerungen ein durchschnittlicher Marktanteil in Héhe von 1,6 Prozent. In
den Abbildungen 1 und 2 sind die im Berichtszeitraum gehandelten Marktvolumina sowie der
resultierende Anteil der deutschen Auktionsmengen je Kalenderwoche (KW) getrennt nach Spot-

und Terminmarkt dargestelit.

5 Die Betrachtung beschrankt sich auf Geschéfte zur sofortigen Erfiillung (Spot) und Future-Kontrakte mit
Falligkeit im Dezember 2011, 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 Bérse genutzt haben. Optionsgeschafte und Future-Kontrakte mit
abweichenden Laufzeiten bleiben unberiicksichtigt. Die im Januar und Februar durch das Vereinigte Kénigreich, die
Niederlande und Osterreich auktionierten Spot-Kontrakte sind ebenfalls beriicksichtigt.
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Abbildung 1: Handelsvolumen im Gesamtmarkt (Spot) und relativer Anteil der deutschen

Versteigerungen (EEX) im Januar/Februar 2011

Durch die temporadre Unterbindung von Transaktionen im CITL musste der Spot-Handel an den
europdischen Borsenplatzen im Zeitraum 19. Januar bis 4. Februar weitestgehend ausgesetzt
werden. Vor dem 19. Januar beliefen sich die deutschen Anteile am Spot-Segment auf ca. 10
Prozent. Bei Beriicksichtigung der Auktionsmengen weiterer EU-Mitgliedstaaten lag der

entsprechende Anteil in der 2. KW bei 4 Prozent.

In der 4. KW ruhte der Handel am Sekundarmarkt (Spot) vollstdndig. Da auch keine weiteren
Auktionen anderer EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrt wurden, lag der Volumenanteil der
verfiigbaren deutschen Versteigerungsmenge bei 100 Prozent. In Folge des ausgesetzten
Auktionstermins vom 1. Februar und der somit ausbleibenden Allokation von 300.000 EUASs

wurden in der 5. KW am Gesamtmarkt (Spot) lediglich 31.000 Berechtigungen gehandelt.

Nach der partiellen Wiedereréffnung des Spot-Handels belief sich das wochentliche Volumen am
Sekundarmarkt zwischen der 6. und 8. KW auf weniger als 200.000 Tonnen und lag damit deutlich
unterhalb der Jahresanfangswerte. Entsprechend hoch waren die Anteile der deutschen
Versteigerungsmengen am Gesamtmarkt (Spot). Damit bewirkten die Primarmarkt-Auktionen

Deutschlands und weiter EU-Mitgliedstaaten im Berichtszeitraum eine deutliche Abschwachung
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des Handelseinbruches im Spotsegment und garantierten den Marktteilnehmern ein Mindestmap

an angebotsseitiger Liquiditat.

Auswirkungen der Transaktionsunterbindung im CITL auf die Handelsvolumina am Terminmarkt
waren nicht erkennbar. Die wéchentlichen Anteile der Future-Auktionen am Terminmarkt (Decl1)

schwankten zwischen 0,9 und 1,7 Prozent (Durchschnitt 1,1 Prozent).
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Abbildung 2: Handelsvolumen im Gesamtmarkt (Future Dec11) und relativer Anteil der deutschen

Versteigerungen (EEX) im Januar/Februar 2011

Fir die Bewertung der im Januar und Februar in den Auktionen erzielten Zuschlagpreise werden
Referenzpreise der jeweils liguidesten Handelsplatze als geeignete Benchmarks herangezogen.

Referenzkontrakt fiir die Versteigerung des Termin-Kontrakts MidDecl1 ist der an der Londoner
ICE/ECX gehandelte Decll Future. Als Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene
Handel (Last Trade), als auch das letzte gliltige Kaufgebot (Last Best Bid®) unmittelbar vor dem

Ende der Gebotsphase herangezogen.

Tabelle 4 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen vom

Terminmarkt in London. Die durchschnittliche Abweichung vom , Last Best Bid" lag (iber alle 8

6 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell hochsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.

Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland
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Termine bei -0,06 Prozent. Die mittlere Abweichung vom ,,Last Trade* belief sich auf -0,11
Prozent. Die Abweichung pro Versteigerungstermin variierte im Berichtszeitraum zwischen -0,14
und +0,07 Prozent (Last Best Bid) bzw. -0,21 und +0,07 Prozent (Last Trade) und sind in ihrer

Auspragung vergleichbar mit den Ergebnissen des vergangene Auktionsjahres.

Tabelle 4: Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekunddrmarktpreis (ICE/ECX Dec11)
im Januar und Februar 2011

Abweichung vom Leitmarkt

Termin Kontrakt Zuschlagpreis -
Last Best Bid Last Trade

05.01.2011 Future 14,45 € -0,138 % -0,207 %
12.01.2011 Future 14,18 € -0,141 % -0,211 %
19.01.2011 Future 14,52 € -0,138 % -0,206%
26.01.2011 Future 14,87 € 0,000 % 0,000 %
02.02.2011 Future 14,83 € 0,067 % 0,067 %
09.02.2011 Future 14,65 € -0,068 % -0,068 %
16.02.2011 Future 14,74 € 0,000 % -0,068 %
23.02.2011 Future 15,24 € -0,066 % -0,196 %

Future *14,69 € *-0,061 % *0,111 %

* Gleichgewichteter Durchschnitt

Aufgrund von Sicherheitsvorfallen in einigen europadischen Emissionshandelsregistern, der
anschliefenden tempordren Unterbindung von Transaktionen im CITL und den deutlich
erkennbaren Folgewirkungen auf den Spot-Markt erscheint eine differenzierte
Benchmarkbetrachtung fiir die Bewertung von Zuschlagpreisen in Spot-Auktionen zweckmapig.
Grundsatzlich bietet sich die Heranziehung des BlueNext Spot-Kontrakts an. Allerdings konnte in
Folge der teilweisen Wiederaufnahme des Sekundarhandels (Spot) eine zunehmende

Fragmentierung des Gesamtmarktes (Spot) festgestellt werden.

Im Ergebnis werden die durch die Bundesrepublik Deutschland auktionierten Spot-Kontrakte von
den Marktteilnehmern seit Mitte Februar mit einem leichten Premiumaufschlag bewertet. Die
Abweichungen der Zuschlagpreise vom Sekundarhandelspreis an der BlueNext lagen am 8.
Februar bei +0,14 Prozent, am 15. Februar bei +1,19 Prozent und am 22. Februar bei +2,60 Prozent
(Tabelle 5). Vor dem Bekanntwerden der Sicherheitsvorfalle schwankten die Abweichungen im

Bereich von -0,21 und +0,14 Prozent.
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Erganzend sind in Tabelle 5 die Abweichungen des Zuschlagpreises bei den Spot-Auktionen vom
jeweils letzten ,,Best Bid"* am Terminmarkt der ICE/ECX (Dec11) abgetragen. Die Abweichungen
lagen im gesamten Berichtszeitraum stabil bei handelstiblichen -1,98 bis -2,40 Prozent und
spiegeln damit den auf funktionierenden Markten lblichen Abschlag von Spot- gegeniiber front-

year Kontrakten wieder.

Tabelle 5: Spotmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundédrmarktpreis (BlueNext und
ICE/ECX ) im Januar und Februar 2011

Abweichung vom Leitmarkt

Termin Kontrakt Zuschlagpreis Last Best Bid Spot Last Best Bid Future
(BlueNext) Dec11 (ICE/ECX)
04.01.2011 Spot 13,97 € -0,214 % -2,239 %
11.01.2011 Spot 13,95 € 0,000 % -2,037 %
18.01.2011 Spot 14,34 € 0,140 % -1,982 %
25.01.2011 Spot 14,29 € o -2,056 %
01.02.2011 Spot Aufgrund der Unterbindung von Transaktionen im CITL entfallen
08.02.2011 Spot 14,22 € 0,141 % -2,402 %
15.02.2011 Spot 14,47 € 1,189 % -2,362 %
22.02.2011 Spot 14,98 € 2,603 % -2,219 %
Spot **14,40 € **0,923 % **-2,190 %

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