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VERSTEIGERUNG VON EMISSIONSBERECHTIGUNGEN IN DEUTSCHLAND

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jahrlich rund 41 Millionen
Emissionsberechtigungen (EUAs) zur Versteigerung an. Die Auktionen werden zwischen 2010 und
2012 wochentlich am Spot- und Termin-Markt der Leipziger Energieborse EEX (European Energy
Exchange) durchgefiihrt (siehe auch 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 Verfiigung.

Infobox: Teilnahme, Termine und Verfahren

Die wochentlichen Versteigerungen von Termin- und Spot-Kontrakten an der EEX finden als
Bestandteil des reguldren Borsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder
indirekt iiber 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 konnen. Die bereits fiir den Emissionshandel an der

EEX zugelassenen Borsenmitglieder kdnnen ohne zusétzlichen Aufwand und ohne separate
Fixkosten an den wochentlichen 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 erhohte sich die wochentliche Menge fiir den Future-
Kontrakt ab Januar zunédchst auf 645.000 EUA und ab Juni auf 850.000 EUA. In 2010 und 2011
wurden ab November wochentlich 870.000 ausschlieSlich am Spot-Markt versteigert. In 2012
betrdgt diese Menge 1.150.000 EUA. Die genauen Versteigerungstermine kénnen dem EEX
Auktionskalender 2012 entnommen werden.

Das Verfahren fir 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 betrdgt die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am Terminmarkt 1.000
Berechtigungen.

1 AKTUELLES

5 Jahre Verkauf und Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland:

Am 29.08.2012 haben die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im UBA und die

KfW Bankengruppe auf einem Expertenforum ihren Bericht , Versteigerungen von
Emissionsberechtigungen in Deutschland: Auswertungen und Hintergriinde aus finf Jahren
Verkauf und Versteigerung am Ubergang zur dritten Handelsperiode des EU-Emissionshandels“
vorgestellt. Auf der Veranstaltung in Berlin wurden die wesentlichen Hintergriinde,
Rahmenbedingungen sowie Erfahrungen mit den Verkdufen und Versteigerungen von
Emissionsberechtigungen in der zweiten Handelsphase erortert. Die Redner und rund 100
Teilnehmer waren sich recht einig, dass das deutsche Pilotmodell als sehr erfolgreich und
mafBgebend fiir die EU bewertet werden kann. Der Bericht gibt zudem einen Uberblick tiber
die Ablédufe und Charakteristika der Auktionierung von Emissionsberechtigungen in der dritten
Handelsperiode ab 2013. Er ist in deutscher und englischer Sprache auf der Webseite der DEHSt
abrufbar.
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Start der Versteigerungen fiir die dritte Handelsperiode und den Luftverkehr riickt naher:

Bereits im Februar dieses Jahres hat die EEX in Leipzig den Zuschlag fiir die deutschen
Versteigerungen der dritten Handelsperiode und im Luftverkehr fiir 2012 und 2013 erhalten.

Mit dem Inkrafttreten der gednderten EU-Auktionsverordnung am 1. September wurde durch

die Europdische Kommission endlich die Rechtsgrundlage fiir den Start dieser Versteigerungen
geschaffen. Ein Start der Auktionen wird fiir Anfang Oktober angestrebt. Dies gilt unter der
Voraussetzung, dass die notwendigen Funktionalitdten im europdischen Unionsregister rechtzeitig
zur Verfiigung stehen und bis dahin auch eine Genehmigung des deutschen Auktionskalenders
durch die Kommission erfolgt ist.

In 2012 wird Deutschland parallel zu den laufenden Versteigerungen der zweiten Handelsperiode
seinen Anteil an den so genannten ,Early Auctions® im Umfang von 23.531.000 Berechtigungen
der dritten Handelsperiode und zusatzlich bis zu sieben Millionen Luftverkehrsberechtigungen
(EUAA) am Spot-Markt der EEX versteigern. Die abschlieBenden Zahlen fiir den Luftverkehr wurden
noch nicht durch die Europdische Kommission verdffentlicht. In Anlehnung an die laufenden
Versteigerungen werden auch die Early Auctions wochentlich an der EEX stattfinden. Die
Versteigerungen fiir EUAA werden aufgrund von europarechtlichen Vorgaben in zwei separaten
Terminen angeboten. Der deutsche Auktionskalender wird nach dessen Freigabe durch die
Kommission wie iiblich auf der Internetseite der EEX vertffentlicht. Der konkrete Auktionsstart
wird mindestens zwei Wochen im Voraus durch die EEX und das Umweltbundesamt bekannt
gegeben.

2  HANDELSUBERWACHUNGSREPORT 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 regelméBigen internen Berichten iiber den Stand ihrer Uberwachungstitigkeit. Fiir die
Versteigerungen im August 2012 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

.Die Versteigerungen von Emissionszertifikaten im Auftrag des Bundesministeriums fiir Umwelt,
Naturschutz und Reaktorsicherheit an der EEX folgten im Monat August 2012 dem geplanten Ablauf und
verliefen stérungsfrei. Die Handelsiiberwachungsstelle der EEX konnte im Rahmen ihrer Uberwachung fiir
diesen Zeitraum keine Auffdlligkeiten, und insbesondere kein Bieterverhalten, das auf eine Verzerrung des
Zuschlagspreises gerichtet ist, feststellen.“

3 UBERSICHT AUGUST 2012

Im August 2012 wurden insgesamt 5.450.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im Gesamtwert von
40.876.000 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter Durchschnittserlds pro
Berechtigung in Hohe von 7,50 Euro. Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 4.250.000
Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 31.705.000 Euro (Durchschnittspreis 7,46 Euro) auf
den Termin-Kontrakt (MidDec2012) und 1.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von
9.171.000 Euro (Durchschnittspreis 7,64 Euro) auf Auktionen am Spot-Markt.
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Uber die 9 Versteigerungstermine wurden Gebote im Gesamtumfang von 18.733.500

Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit war die versteigerte Menge um den Faktor
3,44 Uiberzeichnet. Insgesamt beteiligten sich im August 60 Bieter an den Versteigerungen
(durchschnittlich 7 Bieter).! Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick zu den wichtigsten
Versteigerungskennzahlen der Einzeltermine im Berichtszeitraum.

Tabelle 1: Terminiibersicht fiir August 2012

Termin Kontrakt ';Iil:ta;:_l Gl(\e/lbe(:lt;:e Vell'\;t::lg:;rte Ubﬁflzlfg:h- Zu;f-:il:g- Erl6se
01.08.2012 | Future 8 2.912.000 850.000 3.43 6,92 € 5.882.000 €
07.08.2012 | Spot 6 780.000 300.000 2,60 7.21 € 2.163.000 €
08.08.2012 | Future 7 3.755.000 850.000 4,42 7,19 € 6.111.500 €
14.08.2012 | Spot 4 829.000 300.000 2,76 7,51 € 2.253.000 €
15.08.2012 | Future 6 2.634.000 850.000 3,10 747 € 6.349.500 €
21.08.2012 | Spot 7 1.719.500 300.000 5,73 7,60 € 2.280.000 €
22.08.2012 | Future 8 2.411.000 850.000 2,84 7,86 € 6.681.000 €
28.08.2012 | Spot 6 942.000 300.000 3,14 8,25 € 2.475.000 €
29.08.2012 | Future 8 2.751.000 850.000 3,24 7,86 € 6.681.000 €

Spot 23 4.270.500 1.200.000 *3.56 *7,64 € 9.171.000 €
Future 37| 14.463.000 4.250.000 *3,40 *7,46 € | 31.705.000 €
August 60  18.733.500 5.450.000 **3,44 **7,50 € | 40.876.000 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

4  UBERSICHT ZUM LAUFENDEN JAHR

Bislang wurden im laufenden Jahr insgesamt 35.440.000 Emissionsberechtigungen (EUA) im
Gesamtwert von 260.743.600 Euro versteigert. Hieraus ergibt sich ein volumengewichteter
Durchschnittserldés pro Berechtigung in Héhe von 7,36 Euro.

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 25.240.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert
von 186.538.600 Euro (Durchschnittspreis 7,39 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2012) und
10.200.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 74.205.000 Euro (Durchschnittspreis 7,28
Euro) auf Spotmarkt-Auktionen.

In der Summe wurden iiber die 69 Versteigerungstermine Gebote im Umfang von rund 190
Millionen Emissionsberechtigungen eingestellt. Damit lag die aggregierte Bieternachfrage
im laufenden Jahr um den Faktor 5,37 tiber dem entsprechenden Angebot. Tabelle 2 gibt
einen Uberblick zu den wichtigsten Versteigerungskennzahlen des laufenden Jahres 2012 auf
Monatsbasis.

1 Da Handelsteilnehmer an mehreren Terminen Gebote einstellen kdnnen, 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 berticksichtigen, dass sich die indirekte Partizipation von Bietern iber Intermediére
wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den genannten Teilnahmezahlen widerspiegelt. Diese
berticksichtigen ausschlieBlich die als Intermediédre agierenden und damit direkt an der Versteigerung
beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter auftretenden Dritten.
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Tabelle 2: Ubersicht fiir das laufende Jahr 2012

Monat | Kontrakt Termine Gl(\e/lbe(;t;:e Ve;;t:lllgzrte Ubﬁ:lzr‘f;(:h- Zu;f_lt:il:g- Erlose
Spot 5 19.619.000 1.500.000 13,08 6,88 € 10.314.000 €
Januar Future 4| 21.075.000 2.580.000 8,17 6,98 € 18.014.850 €
Spot 4 8.902.000 1.200.000 7,42 8,44 € 10.131.000 €
Februar Future 5 9.337.000 3.225.000 2,90 8,59 € 27.709.200 €
. Spot 4 6.624.000 1.200.000 5,52 7,56 € 9.072.000 €
Marz 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 €
. Spot 4 5.074.000 1.200.000 4,23 6,55 € 7.857.000 €
Mal Future 5 13.127.000 3.225.000 4,07 6,72 € 21.659.100 €
. Spot 4 6.041.500 1.200.000 5,03 7,05 € 8.460.000 €
Junt Future 4 17.463.000 3.400.000 5,14 7,12 € 24.216.500 €
Juli Spot 5 9.034.000 1.500.000 6,02 7,49 € 11.229.000 €
Future 4 10.996.000 3.400.000 23 7,52 € 25.559.500 €
August Spot 4 4.270.500 1.200.000 3,56 7,64 € 9.171.000 €
Future 5 14.463.000 4.250.000 3,40 7,46 € 31.705.000 €
Spot 34| 70.935.000 10.200.000 *6,95 *7,28 € 74.205.000 €
Future 35 | 119.283.000 25.240.000 **4,73 **7,39 € 186.538.600 €
Gesamt 69  190.218.000 35.440.000 **5,37 **7.36 € 260.743.600 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Gleichgewichteter Durchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

5  VERSTEIGERUNGEN UND SEKUNDARMARKT

5.1

HANDELSVOLUMEN UND SEKUNDARMARKT

Der im August an der EEX fiir Deutschland versteigerten Auktionsmenge im Umfang von 5,45
Mio. Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein kumuliertes Handelsvolumen

am relevanten Gesamtmarkt in Héhe von rund 510 Mio. Berechtigungen gegeniiber.? Damit
ergab sich fiir die deutschen Versteigerungen ein Marktanteil in Héhe von rund 1 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 Borsen ICE/ECX, BlueNext, EEX und Nasdaq OMX. Erfasst sind Geschéfte, die direkt an der Borse
abgeschlossen wurden (screen traded) oder als bilaterale Geschéfte zumindest den Clearingmechanismus
der Borse genutzt haben. Optionsgeschéfte bleiben unberticksichtigt. Die im August 2012 durch die
Europdische Investitionsbank (EIB) auktionierten Termin-Kontrakte sind ebenfalls berticksichtigt.
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Abbildung 1: Handelsvolumen am Spot-Markt und relativer wéchentlicher Anteil der deutschen
Versteigerungen (EEX) im August 2012
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Abbildung 2: Handelsvolumen am Terminmarkt und relativer wéchentlicher Anteil der deutschen

Versteigerungen (EEX) im August 2012

Aufgrund zunehmender Aktivitdten im Sekundirhandel fiel der wochentliche Anteil der
Spot-Auktionen im August kontinuierlich von rund zunéchst 50 auf abschlieBend 21 Prozent
(Marktanteil im August 29,2 Prozent). Die wochentlichen Anteile der Future-Auktionen am
Terminmarkt schwankten hingegen wechselhaft zwischen 0,5 und 1,1 Prozent (Marktanteil im
August 0,8 Prozent).
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5.2 ZUSCHLAGSPREISE UND PREISENTWICKLUNG AM SEKUNDARMARKT

Fiir die Bewertung der in den Auktionen erzielten Zuschlagpreise werden Referenzpreise der
jeweils liquidesten Handelsplédtze als geeignete Benchmarks herangezogen (siehe folgende
Infobox). Referenzkontrakt fiir 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 giiltige Kaufgebot (Last Best Bid)
unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphase herangezogen.

Infobox: Referenzpreise

Im reguldren Borsenhandel (Sekundédrhandel) stellen die Teilnehmer ihre Kauf- und
Verkaufsgebote (,Bid“ und ,,Ask®) in ein laufend aktualisiertes Orderbuch ein. Wie bei den
deutschen Versteigerungen sind auch die Kaufgebote im Sekunddrhandel durch die gewiinschte
Kaufmenge und das sogenannte Preislimit gekennzeichnet. Das Preislimit entspricht dabei dem
hochsten Kaufpreis, den ein Kéufer fiir den Erwerb einer Berechtigung zu entrichten bereit ist.
Auch auf Verkduferseite besteht die Méglichkeit Angebote mit Preislimits, in diesem Fall also
Mindestpreisen pro verduBerte Berechtigung festzulegen.

In dem fiir jeden Handelsteilnehmer einsehbaren Orderbuch sind sowohl das aktuell hochste
Kaufgebot (,,Best Bid“) sowie das entsprechend niedrigste Verkaufsgebot (,,Best Ask®) mit den
entsprechenden Mengennotierungen abgebildet. Uberschneiden sich Best Bid und Best Ask
kommt ein verbindlicher Handel (,Trade“) zwischen den Teilnehmern zustande. Der Best

Bid stellt insofern einen guten Indikator fiir die momentane Zahlungsbereitschaft innerhalb
des Marktes dar. Die Notierungen des Handelspreises verdeutlichen schlieBlich, bei welchen
Preislimits Angebot und Nachfrage tatsdchlich zum Ausgleich kommen.

Tabelle 3 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen vom
Terminmarkt in London. Die Abweichung pro Versteigerungstermin variierte im Berichtszeitraum
zwischen -0,63 und +0,27 Prozent (Last Best Bid) bzw. -0,63 und +0,13 Prozent (Last Trade). Fir eine
Mittelwertbetrachtung wird das arithmetische Mittel der betragsméBigen Einzelabweichungen im
Berichtszeitraum berechnet. Die durchschnittlichen Abweichungen vom ,Last Best Bid“ und vom
~Last Trade® lagen gemittelt Giber alle Termine jeweils bei 0,32 Prozent.

Tabelle 3: Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekunddrmarktpreis (ICE/ECX Dec12) im August

2012
. 5 Abweichung vom Leitmarkt (ICE/ECX Dec12)
Termin Kontrakt Zuschlagpreis 5
Last Best Bid Last Trade

01.08.2012 Future 6,92 € -0,57% -0,57%
08.08.2012 Future 7,19 € 0,00% -0,14%
15.08.2012 Future 7,47 € 0,27% 0,13%
22.08.2012 Future 7,86 € -0,13% -0,13%
29.08.2012 Future 7,86 € -0,63% -0,63%

Mittlere Abweichung (Future) 0,32% 0,32%

Quelle: KfW, DEHSt

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

Die Abweichungen schwankten zwischen -0,27 und +0,53 Prozent (Tabelle 4). Die durchschnittliche
Abweichung der Zuschlagpreise vom Sekundirhandelspreis an der BlueNext lag im
Berichtszeitraum bei 0,39 Prozent.
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Erganzend 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 -0,92 bis -0,55 Prozent und spiegeln damit
den auf funktionierenden Maérkten uiblichen Abschlag von Spot- gegentiber front-year Kontrakten
wider. Erwartungsgemas gleichen sich die Preise zwischen Spot- und Terminkontrakt gegentiber
dem Vormonat weiter an. Ursdchlich ist der ndher riickende Félligkeitstermin des Futures im

Dezember. Die durchschnittliche Abweichung im August betrug -0,75 Prozent und lag damit leicht

unter dem Niveau des Vorjahres (August 2011: -1,08 Prozent).

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

Abweichung vom Leitmarkt
Termin Kontrakt Zuschlagpreis Last Best Bid Spot Last Best Bid Future
(BlueNext) Dec12 (ICE/ECX)
07.08.2012 Spot 7,21 € 0,42% -0,55%
14.08.2012 Spot 7,51 € -0,27% -0,92%
21.08.2012 Spot 7,60 € 0,53% -0,91%
28.08.2012 Spot 8,25 € 0,36% -0,60%
Mittlere Abweichung (Spot) 0,39% 0,75%

Quelle: KfW, DEHSt
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