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4 Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland

VErstEigErung Von EMissionsBErEChtigungEn in DEutsChlanD
Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jährlich rund 41 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 wurden 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 ab Januar zunächst auf 645.000 EUA und ab Juni auf 
850.000 EUA. In 2010 und 2011 wurden ab November wöchentlich 870.000 ausschließlich am Spot-Markt 
versteigert. In 2012 beträgt diese Menge 1.150.000 EUA. Die genauen Versteigerungstermine können dem 
EEX Auktionskalender 2012 entnommen werden.

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 aktuEllEs

Deutsche auktionsmengen an der EEX werden ab Juni angehoben:

Ab Juni 2012 werden die Mengen an Emissionsberechtigungen, die im Auftrag der Bundesrepublik 
Deutschland an der EEX versteigert werden, gegenüber den Vormonaten leicht angehoben. So 
steigen die wöchentlichen Angebotsmengen für den Termin-Kontrakt (F2EA) zwischen Juni und 
Oktober 2012 von derzeit 645.000 auf dann 850.000 EUA. Die Angebotsmengen für den Spot-
Kontrakt (T2PA) bleiben hingegen im genannten Zeitraum unverändert bei 300.000 EUA pro 
Woche. Ab November 2012 lässt die Bundesrepublik wie gewohnt keine Termin-Kontrakte mehr 
versteigern; stattdessen erhöht sich die Angebotsmenge am Spot-Markt auf 1.150.000 EUA pro 
Woche. Einzelheiten können Sie dem EEX Auktionskalender 2012 entnehmen. Durch die Erhöhung 
soll eine vollständige Refinanzierung der Systemkosten des Emissionshandels sichergestellt werden.

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 Mai 2012 kam die HÜSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

http://www.eex.com/de/Teilnehmer%20werden
http://www.dehst.de/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Berichte/Berichte_node.html
http://cdn.eex.com/document/109190/20120516_BMU-Auction-Calendar_BMU.pdf
http://cdn.eex.com/document/109190/20120516_BMU-Auction-Calendar_BMU.pdf
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„Am Vormittag des 08. Mai 2012 kam es zwischen 9.00 Uhr und 10.15 Uhr zu einem systemweiten Ausfall 
des Handelssystems Xetra. Ursache dafür war ein technischer Defekt in Frankfurt, von dem neben der 
EEX auch die Deutsche Börse und alle angeschlossenen Händler betroffen waren. Nach Beseitigung des 
Fehlers und Wiederaufnahme des Handels konnte auch die für diesen Tag geplante Primärallokation 
von Emissionszertifikaten im Auftrag des BMU nach Abstimmung mit den zuständigen Behörden 
ordnungsgemäß abgeschlossen werden. 
Abgesehen von der verkürzten Auktion vom 08. Mai, die ordnungsgemäß abgeschlossen werden konnte, 
folgten die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen im Auftrag des Bundesministeriums für 
Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX im Mai 2012 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.“

3 ÜBErsiCht Mai 2012
Im Mai 2012 wurden insgesamt 4.425.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von 
29.516.100 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlös pro 
Berechtigung in Höhe von 6,67 Euro. Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 3.225.000 
Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 21.659.100 Euro (Durchschnittspreis 6,72 Euro) auf 
den Termin-Kontrakt (MidDec2012) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 
7.857.000 Euro (Durchschnittspreis 6,55 Euro) auf Auktionen am Spot-Markt. 

Über die 9 Versteigerungstermine wurden Gebote im Gesamtumfang von 18.201.000 
Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit war die versteigerte Menge um den Faktor 
4,11 überzeichnet. Insgesamt beteiligten sich im Mai 54 Bieter an den Versteigerungen 
(durchschnittlich 6 Bieter).1 Die folgende Tabelle 1 gibt einen Überblick zu den wichtigsten 
Versteigerungskennzahlen der Einzeltermine im Berichtszeitraum.

Tabelle 1: Terminübersicht für Mai 2012

Termin Kontrakt
Anzahl 
Bieter

Gebotene 
Menge

Versteigerte 
Menge

Überzeich-
nung

Zuschlag-
preis

Erlöse

02.05.2012 Future 4 1.417.000 645.000 2,20 7,29 € 4.702.050 €

08.05.2012 Spot 5 1.385.000 300.000 4,62 6,50 € 1.950.000 €

09.05.2012 Future 7 2.739.000 645.000 4,25 6,56 € 4.231.200 €

15.05.2012 Spot 8 1.211.000 300.000 4,04 6,49 € 1.947.000 €

16.05.2012 Future 7 2.882.000 645.000 4,47 6,46 € 4.166.700 €

22.05.2012 Spot 7 1.292.000 300.000 4,31 6,65 € 1.995.000 €

23.05.2012 Future 6 2.972.000 645.000 4,61 6,83 € 4.405.350 €

29.05.2012 Spot 5 1.186.000 300.000 3,95 6,55 € 1.965.000 €

30.05.2012 Future 5 3.117.000 645.000 4,83 6,44 € 4.153.800 €

Spot 25 5.074.000 1.200.000 4,23 *6,55 € 7.857.000 €

Future 29 13.127.000 3.225.000 4,07 *6,72 € 21.659.100 €

Mai 54 18.201.000 4.425.000 4,11 **6,67 € 29.516.100 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt

** Volumengewichteter Durchschnitt

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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4 ÜBErsiCht ZuM lauFEnDEn Jahr
Bislang wurden im laufenden Jahr insgesamt 20.490.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im 
Gesamtwert von 150.402.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter 
Durchschnittserlös pro Berechtigung in Höhe von 7,34 Euro.

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 14.190.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert 
von  105.057.600 Euro (Durchschnittspreis 7,40 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2012) und 
6.300.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 45.345.000 Euro (Durchschnittspreis 7,20 
Euro) auf Spotmarkt-Auktionen.

In der Summe wurden über die 43 Versteigerungstermine Gebote im Umfang von rund 128 
Millionen Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage 
im laufenden Jahr um den Faktor 6,24 über dem entsprechenden Angebot. Tabelle 2 gibt 
einen Überblick zu den wichtigsten Versteigerungskennzahlen des laufenden Jahres 2012 auf 
Monatsbasis.

Tabelle 2: Übersicht für das laufende Jahr 2012

Monat Kontrakt Termine
Gebotene 

Menge
Versteigerte 

Menge
Überzeich-

nung
Zuschlag-

preis
Erlöse

Januar
Spot 5 19.619.000 1.500.000 13,08 6,88 € 10.314.000 €

Future 4 21.075.000 2.580.000 8,17 6,98 € 18.014.850 €

Februar
Spot 4 8.902.000 1.200.000 7,42 8,44 € 10.131.000 €

Future 5 9.337.000 3.225.000 2,90 8,59 € 27.709.200 €

März
Spot 4 6.624.000 1.200.000 5,52 7,56 € 9.072.000 €

Future 4 12.584.000 2.580.000 4,88 7,79 € 20.091.750 €

April
Spot 4 11.370.000 1.200.000 9,48 6,64 € 7.971.000 €

Future 4 20.238.000 2.580.000 7,84 6,82 € 17.582.700 €

Mai
Spot 4 5.074.000 1.200.000 4,23 6,55 € 7.857.000 €

Future 5 13.127.000 3.225.000 4,07 6,72 € 21.659.100 €

Spot 21 51.589.000 6.300.000 8,19 *7,20 € 45.345.000 €

Future 22 76.361.000 14.190.000 5,38 *7,40 € 105.057.600 €

Gesamt 43 127.950.000 20.490.000 6,24 **7,34 € 150.402.600 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt

** Volumengewichteter Durchschnitt

5 VErstEigErungEn unD sEkunDÄrMarkt
Der im Mai an der EEX versteigerten Auktionsmenge im Umfang von 4,425 Mio. 
Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen am 
relevanten Gesamtmarkt in Höhe von über 485 Mio. Berechtigungen gegenüber.2 Damit ergab 
sich für die deutschen Versteigerungen ein Marktanteil in Höhe von rund 0,9 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 dargestellt.

2 Betrachtet werden alle gehandelten Emissionsberechtigungen (EUA) am Spot- und Terminmarkt an den 
Börsen ICE/ECX, GreenX, BlueNext, EEX und Nasdaq OMX. Erfasst sind Geschäfte, die direkt an der Börse 
abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale Geschäfte zumindest den Clearingmechanismus 
der Börse genutzt haben. Optionsgeschäfte bleiben unberücksichtigt. Die im Mai 2012 durch weitere EU-
Mitgliedstaaten auktionierten Spot-Kontrakte sind ebenfalls berücksichtigt.



7Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

2

3

4

5

18. KW 19. KW 20. KW 21. KW 22. KW

R
e
la

ti
v
e
r 

A
n
te

il
 d

e
r 

d
e
u
ts

c
h
e
n
 V

e
rs

te
ig

e
ru

n
g
e
n
 

H
a
n
d
e
ls

v
o
lu

m
e
n
 in

 M
il
li
o
n
e
n
 T

o
n
n
e
n

Volumen Sekundärhandel Volumen Auktionen Deutschland

Volumen Auktionen anderer Mitgliedstaaten Anteil der deutschen Versteigerungen

Quelle: BlueNext, EEX, Nasdaq OMX, DEHSt

Abbildung 1:  Handelsvolumen am Spot-Markt und relativer wöchentlicher Anteil der deutschen   
 Versteigerungen (EEX) im Mai 2012
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Quelle: ICE/ECX, GreenX, EEX, Nasdaq OMX, DEHSt

Abbildung 2:  Handelsvolumen am Terminmarkt und relativer wöchentlicher Anteil der deutschen   
 Versteigerungen (EEX) im Mai 2012
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Der wöchentliche Anteil der Spot-Auktionen im Mai variierte zwischen 6,4 und 60,6 Prozent 
(Marktanteil im Mai 14,2 Prozent). Die wöchentlichen Anteile der Future-Auktionen am 
Terminmarkt schwankten zwischen 0,6 und 0,7 Prozent (Marktanteil im Mai 0,7 Prozent). 

Für die Bewertung der im Mai in den Auktionen erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise 
der jeweils liquidesten Handelsplätze als geeignete Benchmarks herangezogen. Referenzkontrakt 
für die Versteigerung des Termin-Kontrakts MidDec12 ist der an der Londoner ICE/ECX gehandelte 
Dec12 Future. Als Referenzpreise werden sowohl der letzte abgeschlossene Handel (Last Trade), 
als auch das letzte gültige Kaufgebot (Last Best Bid3) unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase 
herangezogen.

Tabelle 3 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen vom 
Terminmarkt in London. Die Abweichung pro Versteigerungstermin variierte im Berichtszeitraum 
zwischen -0,73 und +0,31 Prozent (Last Best Bid) bzw. -0,73 und +0,16 Prozent (Last Trade). Für eine 
Mittelwertbetrachtung wird das arithmetische Mittel der betragsmäßigen Einzelabweichungen im 
Berichtszeitraum berechnet. Diese durchschnittliche Abweichung vom „Last Best Bid“ lag gemittelt 
über alle fünf Termine bei 0,35 Prozent. Die mittlere Abweichung vom „Last Trade“ belief sich auf 
0,41 Prozent.

Tabelle 3: Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis (ICE/ECX Dec12) im Mai 2012

Termin Kontrakt Zuschlagpreis
Abweichung vom Leitmarkt (ICE/ECX Dec12)

Last Best Bid Last Trade

02.05.2012 Future 7,29 € -0,41% -0,41%

09.05.2012 Future 6,56 € 0,00% -0,46%

16.05.2012 Future 6,46 € 0,31% 0,16%

23.05.2012 Future 6,83 € -0,73% -0,73%

30.05.2012 Future 6,44 € -0,31% -0,31%

Mittlere Abweichung (Future) 0,35% 0,41%

Quelle: KfW, DEHSt

Für die Spotmarkt-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt in Paris als Benchmark 
herangezogen.

Die Abweichungen schwankten zwischen -0,46 und -0,15 Prozent (Tabelle 4). Die durchschnittliche 
Abweichung der Zuschlagpreise vom Sekundärhandelspreis an der BlueNext lag im 
Berichtszeitraum bei 0,34 Prozent.

Ergänzend sind in Tabelle 4 auch die Abweichungen des Zuschlagpreises bei den Spot-
Auktionen vom jeweils letzten „Best Bid“ am Terminmarkt der ICE/ECX (Dec12) abgetragen. Die 
Abweichungen lagen im gesamten Berichtszeitraum bei -2,38 bis -2,11 Prozent und spiegeln damit 
den auf funktionierenden Märkten üblichen Abschlag von Spot- gegenüber front-year Kontrakten 
wider.

Tabelle 4: Spotmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundärmarktpreis (BlueNext und ICE/ECX Dec12) 
im Mai 2012

Termin Kontrakt Zuschlagpreis

Abweichung vom Leitmarkt

Last Best Bid Spot 
(BlueNext)

Last Best Bid Future 
Dec12 (ICE/ECX)

08.05.2012 Spot 6,50 € -0,31% -2,11%

15.05.2012 Spot 6,49 € -0,46% -2,26%

22.05.2012 Spot 6,65 € -0,45% -2,21%

29.05.2012 Spot 6,55 € -0,15% -2,38%

Mittlere Abweichung (Spot) 0,34% 2,24%

Quelle: KfW, DEHSt

3 Als Best Bid wird das Kaufgebot mit dem aktuell höchsten Gebotspreis im Orderbuch bezeichnet.
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