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VERSTEIGERUNG VON EMISSIONSBERECHTIGUNGEN IN DEUTSCHLAND

Seit Januar 2010 bietet die Bundesrepublik Deutschland jéhrlich 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 KfwW 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
reqguldren Borsenhandels statt. Die Teilnahme ist direkt als EEX-Mitglied oder indirekt iiber einen Broker oder
als Kunde eines EEX-Mitglieds méglich. Somit ist sichergestellt, dass auch kleine und mittlere Unternehmen
ohne eigene Handelsabteilung von der Teilnahme an den Versteigerungen profitieren konnen. Die bereits
fir den Emissionshandel an der EEX zugelassenen Borsenmitglieder konnen 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
erhoht sich die wochentliche Menge fiir den Future-Kontrakt auf 645.000 EUA. In 2010 und 2011 wurden

ab November wochentlich 870.000 ausschlieBlich am Spot-Markt versteigert. In 2012 betrédgt diese Menge
945.000 EUA. Die genauen Versteigerungstermine konnen dem EEX Auktionskalender 2012 entnommen
werden.

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. Fir Versteigerungen am Spot-Markt betrdgt die Mindestgebotsmenge 500 Berechtigungen, am
Terminmarkt 1.000 Berechtigungen.

1 AKTUELLES

200. deutsche Primarmarktauktion erfolgreich an der EEX durchgefiihrt:

Am 7. Mérz wurde gegen 15:00 Uhr (MEZ) erfolgreich die 200. deutsche Primédrmarktauktion am
Termin-Markt der EEX beendet. Von den 201 bis dahin angesetzten Terminen musste lediglich die
Spot-Auktion vom 1. Februar 2011 wegen hoherer Gewalt verschoben werden. Ursdchlich war eine
zweiwoOchige Unterbindung von Transaktionen in den europdischen Emissionshandelsregistern.
Seit dem Beginn der Auktionierung am 5. Januar 2010 konnten damit in Deutschland rund 1,25
Mrd. Euro durch EUA-Versteigerungen erldst werden.

Umweltbundesamt erteilt Zuschlag fiir deutsche Versteigerungsplattform 2012/2013:

Die European Energy Exchange AG (EEX) in Leipzig hat die Ausschreibung fiir eine transitorische
deutsche Versteigerungsplattform gewonnen. Auf dieser vorldufigen Plattform werden bis
mindestens Mérz 2013 die der Bundesrepublik zugewiesenen Emissionsberechtigungen fiir

die dritte Handelsperiode (2013-2020) versteigert. In 2012 werden an dieser Plattform neben

den so genannten ,early auctions” fiir die dritte Handelsperiode auch bereits die deutschen
Luftverkehrsberechtigungen versteigert. Die Versteigerung von Emissionsberechtigungen der
laufenden Handelsperiode werden hiervon unberiihrt auch in 2012 am Spot- und Termin-Markt
der Leipziger Energieboérse EEX (European Energy Exchange) durchgefiihrt.

Das europdische Climate Change Committee (CCC) hat dem deutschen Vorschlag zur Ernennung
der EEX als transitorischer Versteigerungsplattform am 25. April zugestimmt. Vorbereitend

hatte die europédische Kommission bereits festgestellt, dass das deutsche Versteigerungskonzept
an der EEX den Vorgaben der EU-Versteigerungsverordnung und den Zielen der EU-
Emissionshandelsrichtline entspricht.
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http://www.eex.com/de/
http://www.eex.com/de/Teilnehmer%20werden
http://www.dehst.de/DE/Emissionshandel/Versteigerung/Berichte/Berichte_node.html
http://cdn.eex.com/document/104775/2012%20BMU%20Auction%20Calendar_2012-02-14.pdf
http://www.eex.com/de/

Vor dem Beginn der Auktionen muss die transitorische Plattform abschlieBend noch ein
Priufverfahren des Européaischen Parlamentes und des Rates durchlaufen und nach deren
Genehmigung in einen Anhang der EU-Auktionierungsverordnung aufgenommen werden.

Ab 2013 soll dann eine dauerhafte Versteigerungsplattform eingerichtet sein. Das
Umweltbundesamt wird dazu voraussichtlich noch 2012 ein weiteres europaweites
Vergabeverfahren durchfiihren. Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Versteigerungen
der dritten Handelsperiode sind durch die am 19.11.2010 in Kraft getretene EU-
Versteigerungsverordnung europaweit festgelegt worden. Die Bundesrepublik Deutschland
hatte sich insbesondere aus Wettbewerbsgriinden entschieden, nicht an einer gemeinsamen
europdischen Plattform teilzunehmen.

2  HANDELSUBERWACHUNGSREPORT DER HUST

Um an der EEX ein integeres und manipulationsfreies Marktgeschehen zu garantieren, findet
eine kontinuierliche Uberwachung durch die 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 ersten Quartal 2012 kam die HUSt zu folgendem Ergebnis (Auszug):

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

3 UBERSICHT ERSTES QUARTAL 2012

Zwischen Januar und Mérz 2012 wurden insgesamt 12.285.000 Emissionsberechtigungen

(EUA) im Gesamtwert von 95.332.800 Euro versteigert. In Folge der Marktpreisentwicklung

in den vergangenen 12 Monaten sind die Erl6se damit um rund 45 Prozent gegeniiber dem
Vergleichsquartal 2011 gefallen (172.548.600 Euro). Der volumengewichtete Durchschnittserlds pro
Berechtigung lag bei 7,76 Euro (15,26 Euro).

Von der Gesamtversteigerungsmenge entfielen 8.385.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert
von 65.815.800 Euro (Durchschnittspreis 7,85 Euro) auf den Termin-Kontrakt (MidDec2012) und
3.900.000 Emissionsberechtigungen im Gegenwert von 29.517.000 Euro (Durchschnittspreis

7,57 Euro) auf Spot-Auktionen (siehe Tabelle 1). Die detaillierten Versteigerungsergebnisse je
Auktionstermin sind in den Tabellen 2 (Spot) und 3 (Future) dargestellt.

Tabelle 1: Ubersicht fiir das 1. Quartal 2012
Kontrakt  Termine Gebotene Versteigerte .I'Jber- Zusch.lag- Erlbse
Menge Menge zeichnung preis
Spot 13 35.145.000 3.900.000 *9,01 *7,57 € 29.517.000 €
Future 13 42.996.000 8.385.000 *5,13 *7,85 € 65.815.800 €
Gesamt 26 78.141.000 12.285.000 **6,36 **7,76 € 95.332.800 €

Quelle: EEX, DEHSt
* Periodendurchschnitt
** Volumengewichteter Durchschnitt

Insgesamt wurden Uber die 26 Versteigerungstermine giltige Gebote fir tiber 78 Mio.
Emissionsberechtigungen in das Handelssystemn eingestellt. Damit lag die aggregierte

Bieternachfrage im Berichtszeitraum um den Faktor 6,36 oberhalb des entsprechenden
Auktionsangebots. Die Uberzeichnungsrate am Spot-Markt (9,01) lag deutlich oberhalb des
Vergleichswertes am Termin-Markt (5,13).
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Tabelle 2: Terminibersicht fir das 1. Quartal 2012 (Spot)
Termin Ar}zahl Gebotene Versteigerte .Uber- Zusch.lag- Erlose
Bieter Menge Menge zeichnung preis

03.01.2012 5 944.000 300.000 3,15 6,31 € 1.893.000 €
10.01.2012 7 7.735.000 300.000 25,78 6,83 € 2.049.000 €
17.01.2012 8 4.515.000 300.000 15,05 6,68 € 2.004.000 €
24.01.2012 7 4.088.000 300.000 13,63 6,90 € 2.070.000 €
31.01.2012 6 2.337.000 300.000 7,79 7,66 € 2.298.000 €
07.02.2012 4 2.630.000 300.000 8,77 8,42 € 2.526.000 €
14.02.2012 4 1.573.000 300.000 5,24 7,60 € 2.280.000 €
21.02.2012 5 1.125.000 300.000 3,75 8,58 € 2.574.000 €
28.02.2012 4 3.574.000 300.000 11,91 9,17 € 2.751.000 €
06.03.2012 4 1.499.000 300.000 5,00 8,44 € 2.532.000 €
13.03.2012 4 2.155.000 300.000 7,18 7,65 € 2.295.000 €
20.03.2012 4 1.220.000 300.000 4,07 7,25 € 2.175.000 €
27.03.2012 6 1.750.000 300.000 5,83 6,90 € 2.070.000 €
Mérz 18 6.624.000 1.200.000 *5,52 *7,56 € 9.072.000 €
Januar bis Marz 68 35.145.000 3.900.000 *9,01 *7,57 € 29.517.000 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Periodendurchschnitt

Tabelle 3: Terminubersicht fur das 1. Quartal 2012 (Future)
Termin Al'lzahl Gebotene Versteigerte .I'Jber- Zusch}ag- Erlbse

Bieter Menge Menge zeichnung preis

04.01.2012 5 2.371.000 645.000 3,68 6,40 € 4.128.000 €
11.01.2012 8 5.750.000 645.000 8,91 7,08 € 4.566.600 €
18.01.2012 5 4.086.000 645.000 6,33 6,93 € 4.469.850 €
25.01.2012 7 8.868.000 645.000 13,75 7,52 € 4.850.400 €
01.02.2012 5 2.276.000 645.000 3,53 8,29 € 5.347.050 €
08.02.2012 6 1.246.000 645.000 1,93 8,41 € 5.424.450 €
15.02.2012 5 1.975.000 645.000 3,06 8,23 € 5.308.350 €
22.02.2012 4 1.560.000 645.000 2,42 9,18 € 5.921.100 €
29.02.2012 5 2.280.000 645.000 3,53 8,85 € 5.708.250 €
07.03.2012 3 4.440.000 645.000 6,88 8,61 € 5.553.450 €
14.03.2012 5 2.367.000 645.000 3,67 8,10 € 5.224.500 €
21.03.2012 5 2.550.000 645.000 3,95 7,21 € 4.650.450 €
28.03.2012 3 3.227.000 645.000 5,00 7,23 € 4.663.350 €
Maérz 16 12.584.000 2.580.000 *4,88 *7,79 € 20.091.750 €
Januar bis Méarz 66 42.996.000 8.385.000 *5,13 *7,85 € 65.815.800 €

Quelle: EEX, DEHSt

* Periodendurchschnitt
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4  BIETERBETEILIGUNG

Die im ersten Quartal 2012 versteigerte Gesamtmenge im Umfang von 12,285 Mio. EUA verteilte
sich auf 81 erfolgreiche Bieter. Hiervon beteiligten sich 48 am Termin-Markt und 33 am Spot-
Markt. Damit lag die Anzahl erfolgreicher Handelsteilnehmer leicht unter dem Niveau des

ersten Quartals 2011 (87). Insgesamt beteiligten sich im Berichtszeitraum 134 Bieter aktiv an den
Versteigerungen!. Die mittlere Erfolgsquote iiber alle 26 Termine lag damit aus Bietersicht bei
knapp tiber 60 Prozent. Die durchschnittliche Zuschlagmenge je erfolgreichem Bieter belief sich
auf rund 118.000 Berechtigungen in Spot- bzw. rund 174.000 Berechtigungen in Future-Auktionen.

Infobox: Einheitspreisauktion an der EEX

Die deutschen Versteigerungen an der EEX erfolgen nach dem EU-weit tiblichen Einheitspreisverfahren mit
einer Bieterrunde und geschlossenem Orderbuch. Dieses einfache und gegeniiber Marktmachtmissbrauch
sehr robuste Auktionierungsverfahren wird auch weiterhin bei den Versteigerungen der dritten
Handelsperiode und dem Luftverkehr zur Anwendung kommen. Beim Einheitspreisverfahren zahlen
grundsétzlich alle erfolgreichen Bieter denselben Preis. Der entsprechende Zuschlagpreis wird ermittelt,
indem alle zugelassenen Gebote, beginnend mit dem héchsten Gebot, nach der Hohe des Gebotspreises
gereiht werden.

Bei gleichen Gebotspreisen wird zusétzlich nach dem Zeitpunkt der Gebotsabgabe, beginnend mit dem
frihesten Gebot, sortiert (,Windhundverfahren®). Vom héchsten 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
uberschreitet, legt den Zuschlagpreis fest und ist mit diesem identisch.

Bieter erhalten also genau dann einen Zuschlag in Héhe ihrer nachgefragten Menge, wenn ihr Gebotspreis
mindestens der Hohe des Zuschlagpreises entspricht. Hat ein Bieter genau den Zuschlagpreis geboten,
entspricht dessen Zuteilung der noch verbleibenden Angebotsmenge. Diese kann in Abhéngigkeit 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 in einem Schwankungsbereich von 4 bis 8 Bietern. Lediglich in 2 von 26 Terminen
waren weniger als 4 Bieter aktiv.

Die Anzahl der tatséchlich erfolgreichen Bieter schwankte in tiber 80 Prozent aller
Versteigerungen zwischen 2 bis 4 Bietern. Der Schwellenwert von zwei erfolgreichen Bietern
wurde im ersten Quartal 2012 nur bei zwei Auktionen am Spot-Markt unterschritten.

1 Da Handelsteilnehmer an mehreren Terminen Gebote einstellen konnen, 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 Intermedidre
wie z.B. Banken und Finanzdienstleister nicht in den genannten Teilnahmezahlen widerspiegelt. Diese
beriicksichtigen ausschlieBlich die als Intermedidre agierenden und damit direkt an der Versteigerung
beteiligten Handelsteilnehmer, nicht aber die als indirekte Bieter auftretenden Dritten.
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Abbildung 1:  Anzahl teilnehmender und erfolgreicher Bieter je Termin im ersten Quartal 2012 (Spot)
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Abbildung 2: Anzahl teilnehmender und erfolgreicher Bieter je Termin im ersten Quartal 2012 (Future)
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5  VERSTEIGERUNGEN UND SEKUNDARMARKT

51 HANDELSVOLUMEN AM SEKUNDARMARKT

Der im ersten Quartal 2012 durch die Bundesrepublik Deutschland versteigerten Gesamtmenge
im Umfang von 12,285 Mio. Emissionsberechtigungen stand im gleichen Zeitraum ein
Handelsvolumen am Gesamtmarkt in Héhe von rund 1,17 Mrd. Berechtigungen gegeniiber (844
Mio. in Q1 2011)% Damit ergab sich fiir die deutschen Versteigerungen im ersten Quartal 2012 ein
durchschnittlicher Marktanteil von rund 1,1 Prozent. Der Volumenanteil der Future-Auktionen am
deutlich liquideren Terminmarkt lag bei etwa 0,8 Prozent, der Anteil der Spot-Auktionen bei rund
16 Prozent. In Abbildung 3 sind die im Berichtszeitraum gehandelten Marktvolumina sowie der
resultierende Anteil der deutschen Auktionsmengen pro Kalenderwoche (KW) dargestellt.
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Abbildung 3: Handelsvolumen im Gesamtmarkt und relativer Anteil der deutschen Versteigerungen (EEX)
im ersten Quartal 2012

5.2 ZUSCHLAGPREISE UND PREISENTWICKLUNG AM SEKUNDARMARKT

Fiir die Bewertung der Zuschlagpreise werden Referenzpreise der jeweils liquidesten Handelsplétze
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. Fir die Spot-Auktionen wird der BlueNext EUA-Spotmarkt in Paris herangezogen.

2 Die Betrachtung beschrénkt sich auf Geschéfte zur sofortigen Erfiillung (Spot) und Future-Kontrakte
mit Falligkeit im Dezember 2012, die an den Bérsen ICE/ECX, GreenX, BlueNext, EEX und Nasdaq
OMX gehandelt werden. Erfasst sind Geschéfte, die direkt an der Borse abgeschlossen wurden (screen
traded) oder als bilaterale Geschéfte zumindest den Clearingmechanismus der Borse genutzt haben.
Optionsgeschéfte und Future-Kontrakte mit abweichenden Laufzeiten bleiben unberiicksichtigt. Die
im ersten Quartal 2012 durch weitere EU Mitgliedstaaten auktionierten Spot-Kontrakte sind ebenfalls
berticksichtigt.
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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 Sekundédrhandel durch die gewiinschte Kaufmenge und das sogenannte Preislimit
gekennzeichnet. Das Preislimit entspricht dabei dem héchsten Kaufpreis, den ein Kdufer fiir den Erwerb
einer Berechtigung zu entrichten bereit ist. Auch auf Verkduferseite besteht die Moglichkeit Angebote mit
Preislimits, in diesem Fall also Mindestpreisen pro verdu3erte Berechtigung festzulegen.

In dem fiir jeden Handelsteilnehmer einsehbaren Orderbuch sind sowohl das aktuell héchste 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
fir die momentane Zahlungsbereitschaft innerhalb des Marktes dar. Die Notierungen des Handelspreises
verdeutlichen schliellich, bei welchen Preislimits Angebot und Nachfrage tatsachlich zum Ausgleich
kommen.

Tabelle 4 zeigt die relativen Abweichungen der Zuschlagpreise in den Future-Auktionen vom
Terminmarkt in London unmittelbar vor dem Ende der Gebotsphasen. Die Abweichung pro
Versteigerungstermin variierte im Berichtszeitraum zwischen -0,33 und +0,35 Prozent (Last
Best Bid) bzw. -0,62 und +0,29 Prozent (Last Trade). Fiir eine Mittelwertbetrachtung wird das
arithmetische Mittel der betragsméBigen Einzelabweichungen im Berichtszeitraum berechnet.
Diese durchschnittliche Abweichung vom ,Last Best Bid“ lag gemittelt Giber alle 13 Termine bei
0,17 Prozent. Die mittlere Abweichung vom , Last Trade” belief sich auf 0,24 Prozent.

Tabelle 4: Terminmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundarmarktpreis (ICE/ECX Dec12) im
ersten Quartal 2012

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

04.01.2012 Future 6,40 € -0,16% -0,62%
11.01.2012 Future 7,08 € 0,00% 0,00%
18.01.2012 Future 6,93 € 0,29% 0,29%
25.01.2012 Future 7,52 € 0,27% 0,00%
01.02.2012 Future 8,29 € -0,12% -0,24%
08.02.2012 Future 8,41 € 0,00% -0,24%
15.02.2012 Future 8,23 € -0,24% -0,24%
22.02.2012 Future 9,18 € -0,33% -0,33%
29.02.2012 Future 8,85 € 0,11% 0,11%
07.03.2012 Future 8,61 € 0,35% -0,35%
14.03.2012 Future 8,10 € -0,25% -0,37%
21.03.2012 Future 7,21 € 0,14% 0,14%
28.03.2012 Future 7,23 € 0,00% -0,14%

Mittlere Abweichung (Future) 0,17% 0,24%

Quelle: Kfw, DEHSt

Tabelle 5 zeigt die Abweichungen des Zuschlagpreises bei den Spot-Auktionen vom jeweils letzten
~Best Bid“ am Spot-Markt der BlueNext und ergdnzend vom Terminmarkt der ICE/ECX (Dec12
Future).

Die Abweichungen schwankten zwischen -0,39 und 0,44 Prozent (Tabelle 5). Die durchschnittliche
Abweichung der Zuschlagpreise vom Sekundarhandelspreis an der BlueNext lag im
Berichtszeitraum bei 0,30 Prozent.
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Ergédnzend sind in Tabelle 5 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 -6,38 bis -2,34 Prozent und spiegeln damit
den auf funktionierenden Mérkten tiblichen Abschlag von Spot- gegeniiber front-year Kontrakten
wider.

Tabelle 5: Spotmarkt-Auktionen und Abweichungen vom Sekundarmarktpreis (BlueNext und ICE/ECX)
im ersten Quartal 2012

Abweichung vom Leitmarkt
Monat Kontrakt Zuschlagpreis Last Best Bid Spot Last Best Bid Future
(BlueNext) Dec12 (ICE/ECX)

03.01.2012 Spot 6,31 € -0,32% -6,38%
10.01.2012 Spot 6,83 € 0,74% -4,21%
17.01.2012 Spot 6,68 € 0,45% -3,19%
24.01.2012 Spot 6,90 € 0,44% -3,09%
31.01.2012 Spot 7,66 € 0,13% -2,67%
07.02.2012 Spot 8,42 € 0,12% -2,66%
14.02.2012 Spot 7,60 € -0,39% -3,06%
21.02.2012 Spot 8,58 € -0,23% -3,05%
28.02.2012 Spot 9,17 € 0,44% -2,34%
06.03.2012 Spot 8,44 € 0,00% -2,88%
13.03.2012 Spot 7,65 € 0,39% -2,42%
20.03.2012 Spot 7,25 € 0,14% -2,68%
27.03.2012 Spot 6,90 € -0,14% -2,68%

Mittlere Abweichung (Spot) 0,30% 3,18%

Quelle: Kfw, DEHSt

Erganzend zur kurzfristigen Marktpreisbetrachtung wéahrend der Aufrufphasen werden die
Zuschlagpreise der deutschen Auktionen in den Abbildungen 4 (Spot) und 5 (Future) im Kontext
der vollstandigen historischen Preisverldufe an den Leitmnérkten wahrend des Kalenderjahres
dargestellt. Statt der vielerorts iiblichen Beschrénkung auf Settlementpreise wird in die
vorliegende Betrachtung tatsdchlich die Gesamtheit aller im Berichtszeitraum abgeschlossenen
Geschéfte (,Trades”) einbezogen.? Die folgenden Darstellungen basieren auf volumengewichteten
Tagesdurchschnittspreisen.

Die Handelspreise fiir die Lieferung einer Emissionsberechtigung als Termingeschéft mit Félligkeit
im Dezember 2012 an der ICE/ECX sowie am Spot-Markt an der Bluenext schwankten im Verlauf
des ersten Quartals 2012 erheblich. Wie aus den Abbildungen 4 und 5 hervorgeht, konnten die
Versteigerungen aber im gesamten Berichtszeitraum nahezu synchron zu den Leitmérkten in
London und Paris durchgefiihrt werden.

3 Als Settlementpreise werden die an Borsen festgelegten Tagesabrechnungspreise bezeichnet. In der Regel
bilden Settlementpreise lediglich die Handelsaktivitdt unmittelbar vor Borsenschluss ab und sind daher
nur bedingt geeignet den Sekundérmarkt vollstindig darzustellen.
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Abbildung 4: Zuschlagpreise Spot und volumengewichteter Tagesdurchschnittspreis BlueNext Spot-Markt
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Abbildung 5: Zuschlagpreise Future und volumengewichteter Tagesdurchschnittspreis ICE/ECX (Dec12 Fu-

ture) im ersten Quartal 2012
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