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Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland
Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jährlich rund 40 Millionen 
Emissionsberechtigungen (EUAs) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden zwischen 2010 und 
2012 wöchentlich am Spot- und Termin-Markt der Leipziger Energiebörse EEX (European Energy 
Exchange) durchgeführt (siehe auch 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 abrufbar. Ältere Periodenberichte stehen 
auf der Versteigerungsseite der DEHSt zur Verfügung.

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 EUA zur sofortigen Lieferung („Spot-Kontrakt“) und jeweils mittwochs 570.000 EUA zur Lieferung 
im Dezember des laufenden Jahres auf Terminbasis („Termin- oder Future-Kontrakt“) angeboten. In 2012 
erhöht sich die wöchentliche Menge für den Future-Kontrakt auf 645.000 EUA. In 2010 und 2011 werden 
ab November wöchentlich 870.000 ausschließlich am Spot-Markt versteigert. In 2012 beträgt diese Menge 
945.000 EUA. Die genauen Versteigerungstermine können den EEX Auktionskalendern 2011und 2012 
entnommen werden.

EEX Kalender 2011: European Energy Exchange Auktionskalender 2011

EEX Kalender 2012: European Energy Exchange Auktionskalender 2012

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	 Handelsüberwachungsreport der HÜSt
Um an der EEX ein integeres und manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet 
eine kontinuierliche Überwachung durch die 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 Jahr 2011 kam die HÜSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

„Die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums für Umwelt, 
Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX folgten im Jahr 2011 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 
Zuschlagspreises gerichtet ist.“

2	 Übersicht November 2011
Die diesjährigen Versteigerungen am Termin-Markt der EEX sind am 26. Oktober planmäßig 
ausgelaufen. Entsprechend wurden die wöchentlichen Auktionen am Spot-Markt im Monat 
November nach Maßgabe der Emissionshandels-Versteigerungsverordnung auf 870.000 
Emissionsberechtigungen (EUA) aufgestockt. Die letzte Versteigerung des laufenden Jahres 
fand am 22. November statt. An diesem Termin wurden die verbleibenden 655.500  EUA der 
Jahresgesamtmenge angeboten (siehe auch Kapitel 3). Insgesamt wurden im November 3.265.500 
EUA im Gesamtwert von 31.788.435 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein Durchschnittserlös pro 
EUA in Höhe von 9,73 Euro. 

http://www.eex.com/de/
http://www.eex.com/de/EEX/Produkte%20%26%20Entgelte/Emissionsberechtigungen/EUA-Prim%C3%A4rmarktauktion
http://www.dehst.de/DE/Emissionshandel/Grundlagen/Versteigerung/Berichte.html;jsessionid=30FFD39CC77462CD569756AF21EF421E.2_cid030
http://www.eex.com/de/document/70561/2009_12_15_BMU%20Auction%20Calendar001.pdf%20
http://cdn.eex.com/document/99184/2011%20BMU%20Auction%20Calendar%20final.pdf
http://cdn.eex.com/document/102651/2012-BMU-Auction-Calendar_Final_2011-12-27.pdf
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Tabelle 1:	 Terminübersicht für November 2011

Termin Kontrakt Anzahl 
Bieter

Gebotene 
Menge

Versteigerte 
Menge

Überzeich-
nung

Zuschlag-
preis

Erlöse

01.11.2011 Spot 7 5.075.000 870.000 5,83 9,90 € 8.613.000 €

08.11.2011 Spot 7 12.243.000 870.000 14,07 9,95 € 8.656.500 €

15.11.2011 Spot 5 3.570.000 870.000 4,10 9,93 € 8.639.100 €

22.11.2011 Spot 9 3.578.500 655.500 5,46 8,97 € 5.879.835 €

November 28 24.466.500 3.265.500 *7,49 *9,73 € 31.788.435 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt

3	 Gesamtübersicht für das Jahr 2011
Im Gesamtjahr 2011 wurden in 89 Einzelauktionen insgesamt 40.675.500 Emissionsberechtigungen 
(EUA) im Gesamtwert von 561.569.835 Euro versteigert (Durchschnittserlös 13,81 Euro). Der 
Durchschnittserlös 2011 liegt damit lediglich 3,9 Prozent unter dem Vorjahreswert (14,36 Euro). 
Entsprechend der gesetzlichen Vorgaben entfielen 24.510.000 EUA im Gegenwert von 349.421.400  
Euro (Durchschnittspreis 14,26 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2011) und 16.165.500 EUA 
im Gegenwert von 212.148.435 (Durchschnittspreis 13,12 Euro) auf Spotmarkt-Auktionen. 

Die Jahresgesamtmenge 2011 ergibt sich aus der gesetzlich fixierten Jahresgrundmenge im 
Umfang von 40 Millionen EUA zuzüglich weiterer Berechtigungen aus der nationalen Reserve, 
die jährlich versteigert werden um die Kosten zu decken, die dem Bund durch 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 2011 wurde am 04. November im Umfang von 675.289 Berechtigungen auf 
der Internetseite der DEHSt bekanntgegeben. Unter Berücksichtigung einer Mindestgebotsmenge 
im Umfang von 500 EUA am Spot-Markt der EEX beläuft sich die Jahresgesamtmenge 2011 damit 
abschließend auf 40.675.500 Berechtigungen.

Insgesamt wurden gültige Gebote für über 318 Mio. EUA in das Handelssystem eingestellt. Die 
aggregierte Bieternachfrage und das Auktionsangebot lagen damit in einem Deckungsverhältnis 
von 7,82. Die Überzeichnungsrate am Spot-Markt (8,27) lag anders als im Vorjahr etwas oberhalb 
des Vergleichswertes am Termin-Markt (7,52). Im Jahresdurchschnitt beteiligten sich rund 6 
Bieter an den Auktionsterminen (siehe Kapitel 4). Die Abweichungen der Zuschlagpreise von den 
Sekundärhandelspreisen waren minimal und lagen weitgehend im Promillebereich (siehe Kapitel 
5). 

Durch die nur minimalen Abweichungen zwischen Auktions-Zuschlagpreisen und 
Handelspreisen am Sekundärmarkt zeigte sich wie schon im Vorjahr, dass in einem kompetitiven 
Marktumfeld bereits eine relativ kleine Anzahl von Bietern pro Termin ausreichend ist, um 
bei der Auktionierung von Emissionsberechtigungen effiziente und marktgerechte Preise 
sicherzustellen. Entscheidend ist in diesem Zusammenhang vielmehr, 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 an der EEX nach wie vor erfüllt. Die kumulierten 
Versteigerungsergebnisse des Gesamtjahres 2011 sind in Tabelle 2 dargestellt.

http://www.dehst.de/DE/Emissionshandel/Grundlagen/Versteigerung/Refinanzierung_2011.html
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Tabelle 2:	 Gesamtübersicht für das Jahr 2011

Monat Kontrakt Termine Gebotene 
Menge

Versteigerte 
Menge

Überzeich-
nung

Zuschlag-
preis

Erlöse

Januar Spot 4 5.931.000 1.200.000 *4,94 *14,14 € 16.965.000 €

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 €

März Spot 5 11.693.000 1.500.000 *7,80 *15,92 € 23.886.000 €

Future 5 25.105.000 2.850.000 *8,81 *16,54 € 47.139.000 €

April Spot 4 9.529.000 1.200.000 *7,94 *16,45 € 19.737.000 €

Future 4 18.997.000 2.280.000 *8,33 *16,92 € 38.577.600 €

Mai Spot 5 19.924.000 1.500.000 *13,28 *16,62 € 24.930.000 €

Future 4 24.197.000 2.280.000 *10,61 *16,69 € 38.047.500 €

Juni Spot 4 15.479.000 1.200.000 *12,90 *15,12 € 18.147.000 €

Future 5 20.503.000 2.850.000 *7,19 *15,55 € 44.328.900 €

Juli Spot 4 15.477.000 1.200.000 *12,90 *12,49 € 14.988.000 €

Future 4 21.270.000 2.280.000 *9,33 *12,63 € 28.790.700 €

August Spot 5 8.868.000 1.500.000 *5,91 *11,94 € 17.913.000 €

Future 5 20.097.000 2.850.000 *7,05 *12,41 € 35.374.200 €

September Spot 4 3.719.000 1.200.000 *3,10 *11,62 € 13.944.000 €

Future 4 14.079.000 2.280.000 *6,18 *11,67 € 26.613.300 €

Oktober Spot 4 10.012.000 1.200.000 *8,34 *10,21 € 12.255.000 €

Future 4 14.088.000 2.280.000 *6,18 *10,35 € 23.586.600 €

November Spot 4 24.466.500 3.265.500 *7,49 *9,73 € 31.788.435 €

Future - - - - - -

Spot 46 133.755.500 16.165.500 *8,27 *13,12 € 212.148.435 €

Future 43 184.294.000 24.510.000 *7,52 *14,26 € 349.421.400 €

Gesamt 89 318.049.500 40.675.500 **7,82 **13,81 € 561.569.835 €
Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt

** Volumengewichteter Durchschnitt

4	 Bieterbeteiligung
Die im Jahr 2011 versteigerte Gesamtmenge im Umfang von rund 40,67 Mio. EUA verteilte sich 
auf 272 erfolgreiche Bieter. Hiervon beteiligten sich 145 am Termin-Markt und 127 am Spot-Markt. 
Damit lag die Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer leicht unter dem Niveau des Vorjahres 
(316). Insgesamt beteiligten sich im Berichtszeitraum 524 Bieter aktiv an den Versteigerungen1. Die 
mittlere Erfolgsquote über alle 89 Auktionstermine lag damit aus Bietersicht bei knapp über 50 
Prozent. Die durchschnittliche Zuschlagmenge je erfolgreichen Bieter belief sich auf rund 127.000 
Berechtigungen in Spot- bzw. rund 169.000 Berechtigungen in Future-Auktionen.

1	 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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Infobox: Einheitspreisauktion an der EEX
Die deutschen Versteigerungen an der EEX erfolgen nach dem EU-weit 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 und dem Luftverkehr 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 Gebotspreises 
gereiht werden. 

Bei gleichen Gebotspreisen wird zusätzlich nach dem Zeitpunkt der Gebotsabgabe, beginnend mit dem 
frühesten Gebot, sortiert („Windhundverfahren“). Vom höchsten Angebot ausgehend werden die Mengen der 
Gebote aufsummiert, bis die angebotene Menge von 300.000 bzw. 645.000 Berechtigungen erreicht wird. Der 
Gebotspreis, bei dem die Summe der Gebotsmengen 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 Gebotspreis 
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 Windhund-Verfahren zur 
Anwendung. 

Die Abbildungen 1 und 2 veranschaulichen die strukturelle Entwicklung der Teilnehmerzahlen 
differenziert nach Spot- und Termin-Markt. Die Bieterbeteiligung lag in beiden Segmenten 
im Wesentlichen im Schwankungsbereich zwischen 4 und 8 Bietern. Lediglich in 6 von 89 
Auktionsterminen waren weniger als 4 Bieter aktiv. 

Die Anzahl der tatsächlich erfolgreichen Bieter schwankte in über 80 Prozent aller 
Versteigerungen zwischen 2 bis 4 Bietern. Der Schwellenwert von zwei erfolgreichen Bietern 
wurde im Jahr 2011 nur bei einer Auktion am Termin-Markt und bei fünf am Spot-Markt 
unterschritten. 
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Quelle: EEX, DEHSt

Abbildung 1:	  Anzahl teilnehmender und erfolgreicher Bieter je Termin im Jahr 2011 (Spot)
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Abbildung 2:	 Anzahl teilnehmender und erfolgreicher Bieter je Auktionstermin im Jahr 2011 (Future)

5	 Versteigerungen und Sekundärmarkt

5.1	 Handelsvolumen am Sekundärmarkt 
Der im Jahr 2011 durch die Bundesrepublik Deutschland versteigerten Gesamtmenge im Umfang 
von 40,67 Mio. Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein Handelsvolumen am 
Gesamtmarkt in Höhe von über  3,5 Mrd. Berechtigungen gegenüber (3,1 Mrd. in 2010)2. Damit 
ergab sich für die deutschen Versteigerungen in 2011 ein durchschnittlicher Marktanteil von 
rund 1,1 Prozent. Der Volumenanteil der Future-Auktionen am deutlich liquideren Terminmarkt 
(Handelsvolumen: 3,4 Mrd. EUAs) lag bei etwa 0,7 Prozent, der Anteil der Spot-Auktionen bei rund 
14 Prozent. In Abbildung 3 sind die im Berichtszeitraum gehandelten Marktvolumina sowie der 
resultierende Anteil der deutschen Auktionsmengen auf Monatsbasis dargestellt.

2	 Die Betrachtung beschränkt sich auf Geschäfte zur sofortigen Erfüllung (Spot) und Future-Kontrakte 
mit Fälligkeit im Dezember 2011, die an den Börsen ICE/ECX, BlueNext, EEX, Nasdaq OMX und GreenX 
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. Die im 
Jahr 2011 durch weitere EU Mitgliedstaaten auktionierten Spot-Kontrakte sind ebenfalls berücksichtigt.
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Abbildung 3:	 Handelsvolumen im Gesamtmarkt und relativer Anteil der deutschen Versteigerungen (EEX) 
in 2011

5.2	 Zuschlagpreise und Preisentwicklung am Sekundärmarkt
Für die Bewertung der Zuschlagpreise werden Referenzpreise der jeweils liquidesten Handelsplätze 
als geeignete Benchmarks herangezogen (siehe folgende Infobox). Referenzkontrakt für die 
Versteigerung des Termin-Kontrakts MidDec11 ist der an der Londoner ICE/ECX gehandelte Dec11 
Future. Für die Spot-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt in Paris herangezogen.

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.

Tabelle 3 bildet zunächst die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen 
vom Leitmarkt in London 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. Die durchschnittliche Abweichung vom „Last Best Bid“ 
lag gemittelt über alle 43 Termine bei -0,01 Prozent. Die entsprechende Abweichung vom „Last 
Trade“ belief sich auf -0,12 Prozent. Die Abweichungen pro Versteigerungstermin variierten im 
Jahresverlauf zwischen -0,51 und +0,38 Prozent (Last Best Bid) bzw. -0,86 und +0,12 Prozent (Last 
Trade) und liegen damit in etwa auf dem Niveau des Vorjahres. 



11Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland

Tabelle 3:	 Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis (ICE/ECX Dec11) in 2011

Monat Kontrakt Zuschlagpreis
Abweichung vom Leitmarkt (ICE/ECX Dec11)

Last Best Bid Last Trade

Januar Future *14,51 € *-0,10% *-0,16%

Februar Future *14,87 € *-0,02% *-0,07%

März Future *16,54 € *0,02% *-0,07%

April Future *16,92 € *-0,03% *-0,15%

Mai Future *16,69 € *-0,02% *-0,08%

Juni Future *15,55 € *-0,10% *-0,21%

Juli Future *12,63 € *-0,08% *-0,33%

August Future *12,41 € *0,10% *0,02%

September Future *11,67 € *0,09% *-0,09%

Oktober Future *10,35 € *0,03% *-0,07%

Future *14,26 € *-0,01% *-0,12%
Quelle: KfW, DEHSt

* Periodendurchschnitt

Tabelle 4 zeigt die Abweichungen des Zuschlagpreises bei den Spot-Auktionen vom jeweils letzten 
„Best Bid“ am Spot-Markt der BlueNext und ergänzend vom Terminmarkt der ICE/ECX (Dec11 
Future). 

Als Folge eigentumsrechtlicher Unsicherheiten im Umgang mit gestohlenen EUA entkoppelten sich 
in der ersten Jahreshälfte am Sekundärmarkt temporär die Preise für Spot- und Future-Kontrakte. 
Um den Handelsteilnehmern in diesem Marktumfeld vollständige Herkunftssicherheit für die 
ersteigerten EUA zu garantieren, wurde die Registerabwicklung der Auktionen am Clearinghaus 
der EEX (ECC) zum 1. März vom Sekundärhandel getrennt. Die durch die Bundesrepublik 
Deutschland versteigerten Spot-Kontrakte konnten ihre Wertbeständigkeit gegenüber dem Future-
Kontrakt damit sicherstellen und wurden von den Marktteilnehmern zwischen Mitte Februar und 
Anfang Mai mit einem leichten Premiumaufschlag gegenüber Sekundär-Spots bewertet (siehe 
Tabelle 4). Die DEHSt berichtete hierzu auch in ihren ersten beiden Quartalsberichten 2011. 

Die Abweichungen der Zuschlagpreise am Spot-Markt gegenüber dem Future Dec11 lagen im 
gesamten Jahresverlauf bei -0,38 bis -2,64 Prozent (hier: Monatsdurchschnitte) und spiegeln 
damit den auf funktionierenden Märkten üblichen Abschlag von Spot- gegenüber front-year 
Kontrakten wider. Die Abweichungen lagen im Durchschnitt aller 46 Auktionstermine bei -1,52 
Prozent. Erwartungsgemäß glichen sich die Preise zwischen Spot- und Terminkontrakt zum 
Fälligkeitstermin des Futures im Dezember sukzessive an.
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Tabelle 4:	 Spotmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis (BlueNext und ICE/ECX) in 
2011

Monat Kontrakt Zuschlagpreis

Abweichung vom Leitmarkt

Last Best Bid Spot 
(BlueNext)

Last Best Bid Future Dec11 
(ICE/ECX)

Januar Spot *14,14 € *-0,02% *-2,08%

Februar Spot *14,66 € *1,31% *-2,33%

März Spot *15,92 € *2,64% *-2,64%

April Spot *16,45 € *2,30% *-2,26%

Mai Spot *16,62 € *0,02% *-1,74%

Juni Spot *15,12 € *0,20% *-1,37%

Juli Spot *12,49 € *0,21% *-1,04%

August Spot *11,94 € *0,15% *-1,08%

September Spot *11,62 € *-0,24% *-1,13%

Oktober Spot *10,21 € *0,21% *-0,67%

November Spot *9,73 € *0,05% *-0,38%

Spot *13,12 € *0,62 % *-1,52 %
Quelle: KfW, DEHSt

* Periodendurchschnitt

Ergänzend zur kurzfristigen Marktpreisbetrachtung während der Aufrufphasen werden die 
Zuschlagpreise der deutschen Auktionen in den Abbildungen 4 (Spot) und 5 (Future) im Kontext 
der vollständigen historischen Preisverläufe an den Leitmärkten während des Kalenderjahres 
dargestellt. Statt der vielerorts üblichen Beschränkung auf Settlementpreise wird in die 
vorliegende Betrachtung tatsächlich die Gesamtheit aller im Berichtszeitraum abgeschlossenen 
Geschäfte („Trades“) einbezogen.3 Die folgenden Darstellungen basieren auf volumengewichteten 
Tagesdurchschnittspreisen. 

Die bereits in der kurzfristigen Marktpreisbetrachtung (Tabelle 3) identifizierte Preisintegration 
am Spot-Markt seit Mitte Mai spiegelt sich auch deutlich in Abbildung 4 wider. Da die Europäische 
Kommission zwischen Mitte Januar und Anfang Februar in Folge der Sicherheitsvorfälle im 
Zusammenhang mit gestohlenen EUA kurzfristig sämtliche Transaktionen in allen europäischen 
Registern unterband, war ein Transfer der zu versteigernden EUA auf das Registerkonto des 
Clearinghauses der EEX (ECC) für die am 1. Februar angesetzte Spot-Auktion nicht mehr möglich. 
Der Auktionstermin musste daher ausgesetzt werden. Eine Verschiebung der Spot-Auktion vom 25. 
Januar konnte hingegen verhindert werden, da die angebotenen EUA bereits vor der Aussetzung 
des CITL bei der ECC eingeliefert waren. Die Auktionen am Terminmarkt waren zu keiner Zeit 
betroffen und konnten wie geplant durchgeführt werden. Wegen Wartungsarbeiten im ITL 
standen die europäischen Register auch Anfang November nicht zur Verfügung. Die Auktionen 
waren in diesem Zeitraum ebenfalls nicht betroffen, während der Sekundärhandel an der BlueNext 
in beiden Fällen ausgesetzt werden musste (siehe auch folgende Abbildung). Von bislang 181 
angesetzten deutschen Auktionen musste damit lediglich ein Termin wegen höherer Gewalt 
verschoben werden. 

3	  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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Abbildung 4:	 Zuschlagpreise Spot und Tagesdurchschnittspreis BlueNext Spot-Markt in 2011

Die Handelspreise für die Lieferung einer Emissionsberechtigung als Termingeschäft mit Fälligkeit 

im Dezember 2011 an der ICE/ECX schwankten im Jahresverlauf erheblich zwischen 10,03 Euro 

und 17,45 Euro. Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, konnten die Versteigerungen aber im gesamten 

Berichtszeitraum nahezu synchron zum Londoner Leitmarkt durchgeführt werden. Die Zuschlag-

preise in den Future-Auktionen schwankten in diesem volatilen Umfeld zwischen 10,10 Euro und 

17,39 Euro.
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Abbildung 5:	 Zuschlagpreise Future und volumengewichteter Tagesdurchschnittspreis ICE/ECX (Dec11 
Future) in 2011
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