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1 Einleitung

In Deutschland wurden die Emissionsberechtigungen (EB, EUA) fir die erste Handels-
periode (HP 1) 2005-2007 vollstandig gratis zugeteilt. In HP 2 (2008-2012) werden
jahrlich 40 Millionen Emissionsberechtigungen verauf3ert (8 19 ZuG 2012). Nachdem
die EB anféanglich durch die KfW-Bankengruppe an verschiedenen Borsenplatzen ver-
kauft werden, sollen spatestens ab 2010 Versteigerungen durchgefuhrt werden. Dazu
sind in einer Rechtsverordnung Regeln sowie die zusténdige Stelle fur die Durchfih-
rung des Versteigerungsverfahrens festzulegen. Der Vorschlag der Europdaischen
Kommission fUr eine neue Emissionshandelsrichtlinie sieht vor, dass ab 2013 die Ver-
steigerung das Grundprinzip fur die Vergabe von EB wird. Fir Anlagen aus dem
Stromsektor soll die vollstdndige Versteigerung zur Regel werden; fir Anlagen aus
anderen Sektoren soll ein allmahlicher Ubergang zur vollstandigen Versteigerung statt-
finden. Die Kommission geht davon aus, dass in 2013 mindestens zwei Drittel der Ge-
samtmenge von EB versteigert werden.

Dieses Arbeitspapier behandelt offene methodische und institutionelle Fragen zur Aus-
gestaltung einer Versteigerung von Emissionsberechtigungen in Deutschland im Hin-
blick auf HP 3 und HP 2 (8 5 Abs. 3 ZuG 2012). Um eine Kontinuitat des Versteige-
rungsverfahrens zu gewahrleisten und Erfahrungen zu sammeln, sollten Gestaltungs-
prinzipien, die fur die HP 3 wichtig sind, moglichst bereits in HP 2 implementiert wer-
den. Es ist allerdings nicht davon auszugehen, dass methodische und institutionelle
Regelungen in beiden Perioden identisch sein werden. Insbesondere gilt es vor dem
Hintergrund, dass ab 2013 alle EU-Mitgliedstaaten (MS) EB versteigern werden, Har-
monisierungs- und Koordinierungserfordernisse zu identifizieren, die zumindest teilwei-
se in der Emissionshandelsrichtlinie bzw. in der dort vorzusehenden EU-
Auktionsverordnung fur HP 3 entsprechend zu bericksichtigen waren. Fur Versteige-
rungen von EB in Deutschland in der HP 2 soll im ersten Halbjahr 2009 ein entspre-
chender Verordnungsentwurf vorgelegt werden, der bereits einige der identifizierten
Harmonisierungsaspekte beriicksichtigen kénnte.

Kapitel 2 befasst sich mit den offenen Fragen zur methodischen Ausgestaltung von
Versteigerungen. In Kapitel 3 wird zunéchst diskutiert, inwiefern Versteigerungen in der
EU an zentraler Stelle oder eher in den einzelnen MS dezentral an einer oder ggf.
mehreren Stellen erfolgen sollten. AnschlieRend werden institutionelle Optionen fir
Versteigerungen in Deutschland beschrieben und bewertet. Eine grobe Abschétzung
der Kosten, die mit der Versteigerung durch verschiedene Institutionen einhergehen,
erfolgt in Kapitel 4. Kapitel 5 identifiziert den Harmonisierungs- und Koordinierungsbe-
darf fur die Ausgestaltung und Durchfiihrung von Versteigerungen. Ein Fazit wird im
abschlie3enden Kapitel 6 gezogen.
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2 Fragen zur Methodik von Versteigerungen

2.1 Methodisches Grundkonzept

Zur Durchfuihrung der Versteigerungen und im Hinblick auf die anstehende Rechtsver-
ordnung sind Entscheidungen lber die methodische Ausgestaltung zu treffen. Die noch
offenen Punkte werden nachfolgend diskutiert.

2.1.1 Frequenz

§ 21 ZuG 2012 besagt, dass die jahrlich fur Versteigerungen zur Verfiigung stehende
Zertifikatsmenge in regelmaRigen Abstanden und in gleichen Tranchen angeboten
werden soll. Die Anzahl der jahrlichen Auktionstermine und damit die jeweils zu ver-
steigernde Menge an Emissionsberechtigungen muss noch festgelegt werden.

Bei einer geringen Zahl von Versteigerungen pro Jahr und damit grof3eren Tranchen ist
zu erwarten, dass mehr Teilnehmer (auch kleinere) Emissionsberechtigungen erstei-
gern koénnen. Allerdings wirden haufigere Auktionen Hedging-Strategien® der Teil-
nehmer erleichtern und mit einer geringeren Cash-Flow-Belastung einhergehen. Au-
Rerdem ist bei kleineren Tranchen die Gefahr einer Beeinflussung des Sekundarmark-
tes geringer. Angesichts der insgesamt geringen in Europa in HP 2 zu versteigernden
Menge an EB (weniger als 4 % des EU-Gesamtbudgets) ist die Gefahr einer Marktsto-
rung hierdurch jedoch nicht allzu grof3. Die Wirkungen hangen aber auch vom Timing
der Versteigerungen in den einzelnen Mitgliedstaaten ab. Dabei sollen Uberschneidun-
gen moglichst vermieden werden. Insbesondere in HP 3 ist aufgrund des hohen Aukti-
onsanteils (der Kommissionsvorschlag geht davon aus, dass ab 2013 mindestens zwei
Drittel der Gesamtmenge versteigert werden) eine Koordination unter den Mitgliedstaa-
ten bei Auktionsterminen und Mengen unverzichtbar.

In UK und Osterreich sollen die Versteigerungen vierteljahrlich stattfinden. Fiir UK be-
deutet das je Auktion eine Anzahl von etwa 4 bis 5 Millionen EB und fiir Osterreich von
100.000 EB. In Anbetracht der héheren Auktionsmengen in Deutschland und der Er-
fahrungen aus dem bisher bérsentéaglich stattfindenden Verkauf von EB durch die Kfw
(mit wochentlich gleichen Mengen) werden fiir Deutschland haufigere Versteigerungen
als sinnvoll erachtet. Fir Deutschland lagen die Angebotsmengen je Auktion bei einer
monatlichen Versteigerung bei ca. 3.3 Mio. EB, bei einer wéchentlichen Versteigerung
bei rund 770.000 EB. Orientiert man sich an den Mengen fur UK, kamen fur Deutsch-
land am ehesten monatliche Versteigerungen in Frage.

Ab 2013 sind in Abhangigkeit der Erfahrungen aus HP 2 (bzgl. Marktbeeinflussung und
Kosten einer Auktion) auch haufigere Auktionen denkbar. Ab 2013 wird der Auktions-
anteil im Laufe der Jahre zunehmen, da auch der Auktionsanteil fir ,Industrieanlagen®

! Unter Hedging versteht man die Absicherung gegen eine ungiinstige Kursentwicklung durch

den Kauf bzw. Verkauf von Derivaten (z.B. Futures, Optionen).
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ansteigen wird. Ein ,Front Loading®, d.h. ein zeitliches Vorziehen von Versteigerungen
und eine entsprechende Abnahme der Anzahl der zu versteigernden Rechte innerhalb
der Handelsperiode, wird vor dem Hintergrund eines funktionierenden Terminmarktes
allerdings nicht fur unbedingt notwendig erachtet. Auch innerhalb eines Jahres durfte
ein ,Front Loading” nicht erforderlich sein. Allerdings sollte der erste Auktionstermin
eines Jahres rechtzeitig vor dem Termin zur Abgabe der Emissionsberechtigungen fur
Emissionen des Vorjahres liegen.

Fazit: In HP 2 ist eine etwa monatliche Auktionierung sinnvoll. In HP 3 kdnnten Auktio-
nen ggf. haufiger stattfinden.

2.1.2 Teilnehmerkreis

GemalR § 21 ZuG 2012 muss die Versteigerung diskriminierungsfrei sein. Daher sollten
samtliche Teilnehmer am EU-Emissionshandel Zugang haben, d.h. alle Inhaber eines
Kontos in einem europdischen Register (z.B. Anlagenbetreiber, Finanzdienstleister,
NGOs und Privatpersonen). Hier besteht hinsichtlich der Methodik kein Forschungsbe-
darf; Aspekte der Umsetzung und Abstimmung werden in den Kapiteln 3 und 5 behan-
delt.

2.1.3 Preisbildungsmethode

a) Als Auktionsform wird eine (einseitige) statische Auktion mit geschlossenem Order-
buch (d.h. jeder Teilnehmer kennt nur seine eigenen Gebote) vorgeschlagen. Dieses
Verfahren ist einfach, kostengiinstig und robust gegenldber Marktmacht. Dynamische
Auktionen sind zwar besser als ,Preisentdeckungsverfahren* geeignet, die allerdings
bei regelméaRig stattfindenden Versteigerungen und einem funktionierendem Sekun-
darmarkt (u.a. fir HP 3 auch Banking aus HP 2; intertemporale Arbitrage) nicht als
Kriterium ins Gewicht fallen.

b) Die Preisbildung soll nach einer Einheitspreisauktion erfolgen, bei der alle erfolgrei-
chen Bieter denselben Verkaufspreis zahlen. Der Verkaufspreis ist derjenige Preis, bei
dem die Summe der Gebotsmengen die bei der jeweiligen Versteigerung angebotene
Menge an EB erreicht oder erstmals Uberschreitet. Einheitspreisauktionen wurden in
Irland und Ungarn in HP 1 angewendet und sind u.a. in UK und Osterreich fiir HP 2
vorgesehen.

Fur den Fall, dass fiir eine Versteigerung die Summe aller Gebote (EB-Nachfrage) ge-
ringer ist als die angebotene Menge, entspricht der Verkaufspreis ggf. dem Mindest-
preis. Die Restmenge wird bei der nachsten Versteigerung zusatzlich zu der dann vor-
gesehenen Menge angeboten. Das vorgeschlagene Verfahren steht nicht im Wider-
spruch zur Vorgabe, bei jeder Versteigerung gleiche Tranchen anzubieten.

c) Eine Zuteilungsregel ist erforderlich weil erfolgreiche Gebote nur soweit bedient
werden kénnen, bis die angebotene Menge an EB erschopft ist. Bei Vorliegen identi-
scher Gebote in Hohe des Verkaufspreises lassen sich erfolgreiche Gebote wie folgt
festlegen (,Tie breaker"):
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i) Aufteilung nach Zufallsverfahren (z.B. in RGGI);

i) Aufteilung nach Windhundverfahren, d.h. nach dem Zeitpunkt der Gebotsab-
gabe (z.B. Osterreich);

iii) Aufteilung proportional zu den Gebotsmengen (z.B. UK).

Die Vorschlage i) und iii) sind als ,fair* einzustufen; unter dem Aspekt, dass mdglichst
viele Bieter zum Zuge kommen sollten, ware dabei iii) eine proportionale Aufteilung
vorzuziehen.

d) FUr kleine Bieter wie KMU sind denkbare Erleichterungen im Zusammenhang mit
Versteigerungen zu diskutieren. Eine Mdoglichkeit sicherzustellen, dass auch kleine
Bieter bei einer Versteigerung zum Zuge kommen, besteht in so genannten nicht-
kompetitiven Geboten (,non-competitive bids"), wie sie in den UK in HP 2 vorgesehen
sind. Dabei wird in einer ersten Stufe des Verfahrens zunéchst ein bestimmter Pro-
zentsatz der zu versteigernden Menge (z.B. 30 % in UK) fur kleine Bieter reserviert.
Jeder Teilnehmer hat nun die Mdglichkeit genau ein ,kleines* Mengengebot (ohne
Preisgebot) abzugeben, das allerdings eine vorgegebene Maximalmenge (in UK:
10.000 EUA) nicht tbersteigen darf. Der Verkaufspreis fur die nicht-kompetitiven Gebo-
te ergibt sich dann in einer zweiten Stufe durch den Verkaufspreis der kompetitiven
Gebote im Rahmen einer Versteigerung. Sollten die nicht- kompetitiven Gebote die
Hohe des vorgesehenen Budgets in der Summe Ubersteigen, werden zuerst Gebote
von bis zu 1000 EUA bedient, falls notwendig im Windhundverfahren. Sollte das vorge-
sehene Budget die Nachfrage der nicht-kompetitiven Gebote Ubersteigen, wird die
Restmenge dem Auktionsbudgets fir die kompetitiven Gebote der zweiten Stufe zuge-
fuhrt.

Nicht-kompetitive Gebote erlauben zwar, dass auch kleine Gebote bedient werden, das
zweistufige Verfahren erhoht allerdings die Komplexitat. Auch die Vorteile sind vermut-
lich eher gering, da kleine Bieter alternativ tber Intermediare Rechte (zu ggf. geringen
Transaktionskosten) erhalten kdnnen. Auch das urspriingliche Ziel, wonach KMU Er-
fahrungen mit Versteigerungen sammeln sollten, wirde sich fir die nicht-kompetitiven
Gebote nicht einstellen kdnnen.

Nicht-kompetitive Gebote sollten zunachst nicht weiter verfolgt werden. Auf Basis der
Erfahrungen in HP 2 (einschliel3lich dem britischen Vorgehen), kann Uber die Einfih-
rung einer entsprechenden Regelung fir HP 3 entschieden werden.

Um die Kosten einer Teilnahme fir kleine Bieter mdglichst gering zu halten, kdnnten
eventuell Erleichterungen bei der Stellung von Sicherungseinlagen vorgesehen wer-
den.

Fazit: Es wird eine (einseitige) statische Einheitspreisauktion mit geschlossenem Or-
derbuch vorgeschlagen. Bei Geboten in Hohe des Verkaufspreises soll ggf. eine pro-
portionale Aufteilung erfolgen. Die Notwendigkeit und ggf. Art von Erleichterungen fir
kleine Bieter (KMU) sollen nach Vorliegen erster Erfahrungen weiter diskutiert werden.



Oko-Institut, Fraunhofer ISI, DIW Methodik und Durchfiihrung von Versteigerungen

2.1.4 Mindestpreis

Durch das Festlegen eines Mindestpreises lie3e sich ,bid shading“ und andere Mdg-
lichkeiten des strategischen Verhaltens (z.B. Absprachen), die das Ziel haben, einen
mdglichst geringen Kaufpreis zu erzielen, entgegenwirken. AuRerdem kann ein Min-
destpreis als Verkaufspreis fungieren, wenn in einer Versteigerung die insgesamt ab-
gegebenen Gebote eine Nachfrage ergeben, die geringer als die angebotene Menge
an EB ist.? Fur diesen Fall gibt es bei einer statischen Einheitsauktion keinen Ver-
kaufspreis. Andere Funktionen, die einem Mindestpreis bisweilen zugeschrieben wer-
den, wie z.B. eine Erh6hung der Planungs- und Investitionssicherheit oder dem Si-
chern von Auktions(mindest)erlésen, lieRen sich bei einem funktionierenden Sekun-
darmarkt kaum erfiillen: Die Teilnehmer sind nicht gezwungen Rechte auf einer Ver-
steigerung zu erwerben; ein Mindestpreis, der Uber dem Preis am Sekundarmarkt liegt,
hatte eine Nachfrage von Null (und einen Auktionserlds von Null) zur Folge. D.h., durch
einen ,Uberhéhten” Mindestpreis lieRen sich auch keine Mindesteinnahmen erzielen,
die aus verfassungsrechtlicher Sicht problematisch sein kénnten. Gleichzeitig dirfte bei
einem funktionierenden Sekundarmarkt die Gefahr gering sein, dass der Mindestpreis
als ,focal point" flr strategisches Bietverhalten missbraucht wird. Prinzipiell ist bei ei-
nem liquiden Sekundarmarkt nicht zu erwarten, dass der Verkaufspreis auf einer Ver-
steigerung signifikant vom aktuellen Preis auf dem Sekundarmarkt abweicht.

Bei Mindestpreisen sind absolute und relative Vorgaben (bezogen auf den Marktpreis)
zu unterscheiden. Absolute Vorgaben sind (insbesondere Uber eine langere Frist)
grundsatzlich problematisch, da die Marktentwicklung vorher nicht bekannt ist und kei-
ne Entkopplung der Versteigerungsergebnisse vom allgemeinen Marktgeschehen mag-
lich ist. Relative Mindestpreise kdnnen in Betracht kommen, um Vorsorge gegen un-
vorhergesehene Einflisse auf Versteigerungen zu treffen; sie sind nicht generell erfor-
derlich und sollten nicht zu knapp unter den Marktpreisen liegen.

In Irland wurde in HP 1 fir die beiden ersten Versteigerungen ein Mindestpreis festge-
legt, der allerdings nicht verdffentlicht wurde. Fir die dritte Versteigerung in HP 1 wur-
de auf das Festlegen eines Mindestpreises verzichtet. In UK ist vorgesehen, dass ein
Mindestpreis fur Versteigerungen in HP 2 festgesetzt werden kann, der mit einem pro-
zentualen Abschlag auf den aktuellen Marktpreis der liquidesten Borse festgelegt wird.
In Osterreich muss ein Mindestpreis festgelegt werden, der dem aktuellen Marktpreis
angepasst ist und der auch vero6ffentlicht wird. Im RGGI System ist der Reservepreis
auf $ 1,86 pro CO,-allowance fixiert.

Fazit: Das Festlegen eines Mindestpreises wird nicht fur zwingend notwendig erachtet.
Es sind keine negativen Wirkungen zu erwarten, sofern der Mindestpreis nicht langer-
fristig absolut vorgegeben wird, sondern als relative Abweichung vom Marktpreis. Falls

> Eine solche Regelung findet in der Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) Anwendung.

In RGGI haben sich zehn Bundesstaaten im Nordosten der USA zu einem Emissionsrechte-
handelssystem zusammengeschlossen, das im Jahr 2009 startet und zunachst auf Kraftwer-
ke beschrankt ist.
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es zur Festlegung eines Mindestpreises kommt, sollte dieser an den jeweils aktuellen
Marktpreis gekoppelt sein und ausreichende Abweichungen zulassen (Abweichung
z.B. -10 % oder -20 %). Der Mindestpreis sollte verdffentlicht werden. Mdgliche Rest-
mengen sollten die angebotene Menge an EB fir die folgende Versteigerung erhéhen.

2.1.5 Hobchstpreis

Aus systemischer Perspektive ist ein Hochstpreis bei einem marktwirtschaftlichen In-
strument abzulehnen, da er verhindert, dass der Preismechanismus Angebot und
Nachfrage zum Ausgleich bringt. Durch die Festlegung eines Hdchstpreises fir Ver-
steigerungen lie3en sich zwar die Kosten fiir den Kauf von EB nach oben begrenzen.
Eine ,Marktiberhitzung“ lieRe sich allerdings nicht verhindern, da diese auch auf dem
Sekundarmarkt eintreten konnte — auf dem Sekundarmarkt soll allerdings kein Héchst-
preis festgelegt werden. Aul3erdem missten fur den Fall, dass der Hochstpreis bin-
dend ist, Regeln flr eine Rationierung bestimmt werden. Diese wirden die Komplexitat
des Systems zusatzlich erhdhen.

Auch bei Hochstpreisen kdnnen absolute und relative Vorgaben unterschieden werden.
Absolute Hdchstpreise sollten nicht zugelassen werden. Falls relative Hochstpreise
gesetzt werden, sollte die Spanne ausreichend grof3 sein (z.B. +30 %). Hdochstpreise
sind aber nicht erforderlich.

Fazit: Weder fur die zweite noch fir die dritte Handelsperiode sollen Hochstpreise flr
Versteigerungen vorgegeben werden. Fir die Mitgliedstaaten sollten nur relative
Hochstpreise zulassig sein.

2.1.6 Mindestgebotsmengen

Kleine Mindestgebotsmengen férdern die Flexibilitdt und sind besonders fiir kleinere
Teilnehmer attraktiv. Sie sind allerdings mit héheren spezifischen Transaktionskosten
verbunden. Bei hohen Transaktionskosten auf Seiten der Teilnehmer wirden sich die-
se in der Hohe der Gebotsmengen (gerade der kleinen Bieter) widerspiegeln, so dass
MindestlosgrofRen nicht notwendigerweise vorgeschrieben werden mussten. Bei hohen
Transaktionskosten auf Seiten des Auktionators, kdnnten Losgrof3en festgelegt wer-
den, die aus Sicht kleiner Teilnehmer zu grof3 sind. Es ist zu vermuten, dass die ,,opti-
male* MindestlosgroRRe aus Sicht der KMU auch vom Preis flr EB abhangt (Kapitalkos-
ten, Liquiditatskosten).

Am Sekundarmarkt fur EB in HP 1 stellten sich in der Regel Kontraktvolumen wischen
5000 und 10.000 EB ein. In HP 1 lag die Mindestgebotsmenge bei der Versteigerung in
Irland urspriinglich bei 500 EB. Nachdem diese allerdings nicht genutzt wurde, wurde
die Mindestgebotsmenge in der letzten Versteigerung in HP 1 auf 1000 EB erhoht. In
HP 2 wird die LosgroRe in Osterreich 100 EB betragen, in den UK liegt sie bei 1 EB fur
die nicht-kompetitiven Gebote. Fiur kompetitive Gebote werden bzgl. Mindestgebots-
menge keine Vorgaben gemacht (allerdings sind fir kompetitive Versteigerung in UK
nur Intermedidre zugelassen, vgl. 3.3.2). In RGGI liegt die Mindestgebotsmenge bei
1000 EB.

10
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Fazit:

Um KMU die Teilnahme an Versteigerungen in HP 2 zu erleichtern sollte keine zu gro-
Re Mindestgebotsmenge festgelegt werden. Es wird eine Mindestgebotsmenge von
100 EB vorgeschlagen. Die Stiickelung sollte 1 EB betragen. Fir HP 3 kbnnte dann auf
Basis der Erfahrungen aus HP 2 neu entschieden werden. EU-weit konnte eine Ober-
grenze fir Mindestgebotsmengen (z.B. 1000 EB) in den Mitgliedstaaten vorgegeben
werden.

2.1.7 Hobchstgrenze der Gebotsmenge je Bieter

Ziel der Festlegung einer maximalen gesamten Gebotsmenge je Bieter bei einer Aukti-
on koénnte eine Verhinderung des Missbrauchs von Marktmacht sein. Dies wirde aber
letztlich eine aufwandige, EU-weite Prufung der Eigentimerstrukturen (einschl. Unter-
nehmensbeteiligungen) erfordern, die Komplexitdt des Systems erhéhen und damit
den Zutritt zu Versteigerungen erschweren. Dartber hinaus dirfte vor dem Hintergrund
eines liqguiden Sekundarmarktes und der relativ geringen Mengen an EB, die bei hoher
Frequenz pro Auktion versteigert werden, die Gefahr eines ,short squeeze* vernach-
lassigbar sein.

Bisher ist in keiner der Versteigerungen, die im Rahmen des EU-EHS stattgefunden
haben bzw. stattfinden sollen, eine wirksame Begrenzung der maximalen Gebotsmen-
ge je Bieter vorgesehen. In RGGI (mit einer weitaus geringen Anzahl von Teilnehmern
als im EU-EHS) darf hingegen kein Bieter in einer Auktion fir mehr als 25 % der insge-
samt in allen Auktionen angebotenen Menge an Rechten bieten. Die Eigentumsbeteili-
gungen werden im Rahmen der Zulassung zur Versteigerung gepruft.

Fazit: Die mogliche Gebotsmenge je Bieter muss nicht begrenzt werden. In der EU-
Richtlinie kénnte geregelt werden, dass ein Mitgliedstaat (oder alle Mitgliedstaaten)
eine Begrenzung der Gebotsmenge je Bieter als Anteil an der jeweils zu versteigern-
den Menge (oder der Gesamtmenge) festlegt.

2.2 Ho6he und Art der Sicherungseinlage

Zunachst gilt es festzuhalten, dass die Moglichkeiten des Gesetzgebers Vorgaben zu
Art und Hbhe von Sicherungseinlage zu beeinflussen priméar davon abhangen, welche
Institution die Versteigerungen durchfiihrt (vgl. Kapitel 3). Fuhren 6ffentliche Einrich-
tungen das ,Kerngeschaft* der Versteigerung durch, kénnen solche Vorgaben unmit-
telbar erfolgen. Bei Privaten ist dies in erster Linie mittelbar, beispielsweise Uber Krite-
rien im Rahmen einer Ausschreibung (ggf. Sonderregelungen fur KMU) mdglich.

2.2.1 Funktion von Sicherungseinlagen

Grundsatzlich besteht fir den Auktionator nach Abschluss der Auktion ein Ausfallrisiko,
das darin besteht, dass ein ,Gewinner* der Versteigerung seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen kann oder méchte. Der erste Fall bezieht sich auf die Zah-
lungsunfahigkeit eines Teilnehmers, der zweite auf die "Zahlungsunwilligkeit": Letztere
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beruht letztendlich auf einem strategischen Verhalten des Bieters. Fallen namlich nach
Auktionsende die Preise fir EB, so dass der festgestellte Auktionspreis Uber dem
Marktpreis liegt, kdnnte der Bieter sein Gebot eher als Option sehen und seinen Zah-
lungsforderungen nicht nachkommen. Des Weiteren kdnnen stark Gberhthte Gebote
zu einem hohen Auktionspreis fihren, der als Signal einer starken Nachfrage auf den
Terminmarkt ausstrahlt und dort die Kurse entsprechend beeinflusst. Inhaber von Ter-
minwerten kénnen dadurch profitieren. Die Folgen eines Ausfalls waren gravierend:
unklares Handelsvolumen, unklarer Marktpreis, negative Beeinflussung des Sekun-
darmarkts, hohe Transaktionskosten bei Einleitung rechtlicher Schritte, Missbrauch der
Auktionierung als Mittel zur Preissteuerung auf anderen Markten. Allerdings sind stra-
tegische Verhaltensweisen nachverfolgbar und teilweise illegal, so dass ihre Eintritts-
wahrscheinlichkeit eher gering sein durfte. Bei einem funktionierenden Sekundarmarkt
sind zudem die Mdglichkeiten, andere Méarkte durch das Versteigerungsergebnis zu
manipulieren, vernachlassigbar.

Dennoch sollten Strukturen geschaffen werden, die moglichst geringe Anreize fur sol-
ches Fehlverhalten bieten und die dem Auktionator eine gewisse Zahlungssicherheit
gewahren.

Hierzu bieten sich die Sicherungseinlagen an, die zwei Funktionen Ubernehmen:
¢ Sicherheitsfunktion im Falle der Zahlungsunféhigkeit
e Abschreckungsfunktion im Hinblick auf strategisches Verhalten.

In Abbildung 1 sind die Zahlungsausfalle bzw. die entsprechende Funktion von Siche-
rungseinlagen dargestellt. Allerdings gilt zu beachten, dass Sicherungseinlagen eine
gewisse Markteintrittsbarriere bilden, da sie je nach Ausgestaltung Liquiditat binden
oder hohe Kosten z.B. fur die Bereitstellung von Geldeinlagen, Birgschaften etc. ver-
ursachen kdénnen und daher gerade fiir kleine Unternehmen abschreckend wirken.

Fur die Ausgestaltung der Sicherungseinlage bieten sich mehrere Optionen an, die je
nach gewahlter Auktionsform und institutionelle Umsetzung zu bewerten sind.
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Abbildung 1: Uberblick Auktionsrisiken

[ Auktionen: Risiko }

Zahlungsunfahigkeit Zahlungsunwilligkeit
bei Insolvenz bei strateg. Verhalten
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Quelle: eigene Darstellung (Fraunhofer I1SI)
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Nachfolgend werden die Ausgestaltungsmdoglichkeiten zum einen bei der Hohe und
zum anderen bei der Art der Sicherungseinlage aufgeftihrt und anhand der Kriterien
Liquiditat, Transaktionskosten, Zugang fur KMU sowie Sicherungs- und Abschre-
ckungsfunktion qualitativ bewertet.

2.2.2 Hobhe der Sicherungseinlage
a) Pauschale

Die Sicherungseinlage wird als fester Betrag (Pauschale) erhoben. Die administrative
Abwicklung erfordert einen geringen Aufwand, da keinerlei Berechnungen und Verglei-
che zwischen Sicherungseinlage und Angebot notwendig sind. Aus Sicht der Bieter
ware bei dieser Form das Setzen einer niedrigen Pauschale von Vorteil, denn es wir-
den kaum Liquiditdt gebunden und geringe (Opportunitéts-) Kosten anfallen. Somit
kénnen die Zutrittsbarrieren in Form von Transaktionskosten fiir KMU niedrig gehalten
werden. Pauschalen wirken jedoch auf kleinere Unternehmen, die nur geringe Mengen
an EB bendtigen, diskriminierend, da sie relativ héhere Kosten fur die Kapitalbereitstel-
lung leisten missen. Aus Sicht grof3er Unternehmen sind niedrige pauschale Siche-
rungseinlagen unbedeutend und kénnten im Falle eines strategischen Verhaltens als
Gebuhr fur ein Optionsrecht abgeschrieben oder durch erzielte Gewinne am Termin-
markt Uberkompensiert werden. Die Abschreckungsfunktion greift hier nicht. Im Falle
einer Insolvenz decken Pauschalen nur bei relativ kleinen Geboten das Risiko des
Auktionators ab. Eine Pauschale bietet dem Auktionator hingegen bei groRen Geboten
nur eine geringe Sicherheit.
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b) Relative Sicherungseinlage

Eine Alternative zur Pauschale ist eine Sicherungseinlage relativ zur geplanten Ge-
botssumme. Ein zuvor festgelegter Prozentsatz des Gebotes kann als Margin hinterlegt
werden. Die Einschrankung der Liquiditdt hangt vom gewahlten Prozentsatz und der
geplanten Gebotshdhe ab. Hierbei wére bei den Teilnehmern entsprechend ihrer Gro-
Be (vorausgesetzt diese spiegelt sich in ihren Geboten wider) Kapital gebunden und
kleine Unternehmen mit entsprechend weniger Transaktionskosten belastet. Die Erfiil-
lung der Sicherungs- und Abschreckungsfunktion der Einlage ist an den Prozentsatz
gekoppelt. Nachteilig bei dieser Ausgestaltung ist der hdhere administrative Aufwand
zur Ermittlung der absoluten Sicherungseinlage sowie die Gefahr der Auswahl eines
unwirksamen oder lUberzogenen und damit restriktiv wirkenden Prozentsatzes. Aul3er-
dem entstehen Transaktionskosten fur die Abwicklung der Zahlung des Restbetrages.

¢) Gesamte Gebotssumme

Als Alternative kann die Hinterlegung der gesamten Gebotssumme gefordert werden.
Diese Option erfullt die Sicherungs- und Abschreckungsfunktion tberproportional, denn
im Falle eines Zahlungsausfalls fallen fir den Auktionator Kosten in Hohe der Differenz
zwischen Auktionspreis und Marktpreis der EB multipliziert mit der ersteigerten Menge
zuzuglich sonstiger Transaktionskosten an. Bei einem funktionierenden Sekundarmarkt
kénnten die EB umgehend verkauft werden, so dass eine 100%ige Sicherungseinlage
in der Regel diese Kosten deutlich Ubersteigen wiirde. Neben einer Verminderung der
Liquiditat fahrt diese Option auch zu relativ hohen Opportunitatskosten fir den Bieter.
Der administrativ-organisatorische Aufwand wird als gering eingeschéatzt, zumal der
gesamte Kaufpreis direkt mit der Sicherungseinlage verrechnet werden kann — voraus-
gesetzt diese liegt nicht in Form von Wertpapieren oder Avalkrediten vor.

d) Borse: Margin® als Sicherheitsleistung

Alternativ zu den oben aufgeflihrten Optionen gibt es die Mdglichkeit, die bestehenden
Risiken des Auktionators zu berechnen und eine Sicherheitseinlage in dieser Héhe
einzufordern. Das Ausfallrisiko setzt sich zum einen aus den organisatorischen, admi-
nistrativen Verwertungskosten und zusatzlichen Transaktionskosten der nicht bezahl-
ten EB sowie der Preisdifferenz der offenen Positionen zwischen Auktions- und aktuel-
lem Marktpreis multipliziert mit dem ersteigerten EB-Volumen zusammen. Diese Si-
cherheitseinlage deckt die Kosten des Auktionators ab und vermindert die eventuellen
"Gewinne" bei spekulativem Verhalten. Die Sicherungs- und Abschreckungsfunktionen
greifen bei dieser Form der Sicherungseinlage. Von Vorteil sind auch die geringen
Transaktionskosten bzw. geringe Liquiditatseinschrankung fur die Bieter, insbesondere
fur KMU, wenn diese z.B. Uber Nicht-Clearing-Mitglieder handeln, allerdings sind der
administrative, organisatorische Aufwand und somit die Transaktionskosten fir den

® Margin entspricht einer Hinterlegungssumme bzw. Sicherheitsleistung in Geld oder Wertpapie-
ren, die im Rahmen des Borsenhandels zur Sicherheitsstellung von Borsentermingeschéaften
zur gefordert wird.
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Auktionator hoch. Bei separaten Auktionen, ohne Verknupfung mit dem Sekundarmarkt
ist ein Ausgleich zwischen "long" und "short positions" hinfallig und die Margin entspra-
che nichts anderem als einer prozentualen Sicherungseinlage. Aufgrund dessen eignet
sich diese Variante erst ab einer Mindestbieterzahl bzw. einem Mindestumsatzvolumen
und bei Kauf und Verkaufpositionen bei EB. Breite Anwendung findet die "Margin" bei
der Abwicklung von Bdrsengeschéften, wobei hier die offenen Positionen in Geld und
Wertpapieren beriicksichtigt werden.

In Tabelle 1 werden die einzelnen Optionen hinsichtlich der Hohe der Sicherungseinla-
ge qualitativ bewertet. Als Ergebnis lasst sich festhalten, dass die Margin, eine Min-
destteilnehmerzahl vorausgesetzt, die grofdten Vorteile bringt. Ein Gesamturteil ist al-
lerdings immer von weiteren Rahmenbedingungen wie der institutionellen Verortung,
der Art der Sicherungseinlagen und der Wahl der Auktionsform abhéngig.

Tabelle 1: Bewertungsubersicht zu Hohe und Art der Sicherungseinlage

Transaktions- | Liquidi- KMU Sicherungs- | Abschre-
kosten tat funktion ckungs-
funktion
Auktio- | Bie-
nator ter
Hohe
Niedrige + + + + - -
Pauschale fur grol3e fur grof3e
Unternehmen | Unterneh-
men
Relativer - - (+) (+) +) +)
Betrag
Gesamt- 0 0 - ) + +
gebot Ubererflllt Ubererfillt
Margin - + + + + +
Art
Avalkredit Q 0] (+) (*) (*) (*)
Konventio- -- + ++ ++ -- ++
nalstrafe
Wertpapiere (+) (+) (+) () + +
Girokonto/ 0 0 ) + + +
Spareinlagen
EB bei - + + + + +
DEHSt
Bankzah- 0 0 0 + + +
lungskarte

Quelle: eigene Darstellung (Fraunhofer I1SI)
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2.2.3 Art der Sicherungseinlage
a) Bereitstellung einer Burgschaft durch Bank

Wird die Sicherungseinlage durch einen Avalkredit* bereitgestellt, hangen die Transak-
tionskosten von den Konditionen der ausstellenden Bank und der Kreditwirdigkeit des
Avalkreditnehmers ab. In der Regel fallen hierbei Zinsen in Hohe von 0,25 % bis 3 %
des verblrgten Betrags an. Sollte die ausstellende Bank eine Spareinlage als Kreditsi-
cherheit flr notig erachten, wird dadurch die Liquiditat des Bieters eingeschrankt, aller-
dings fallen abgesehen von den Avalprovisionen keine weiteren Opportunitatskosten
an. Prinzipiell hat jedes Unternehmen Zutritt zu einem Avalkredit, allerdings sind die
Kosten einer Bankbirgschaft auch abhéngig von der GréRRe des Kredits bzw. dem Um-
fang und der Intensitat der Geschéaftsbeziehung zwischen Bank und Unternehmen.
Hierbei durften tendenziell die kleineren Unternehmen in Relation zur Sicherheitseinla-
ge etwas hohere Transaktionskosten haben.

b) Konventionalstrafe

Diese Form der Sicherungseinlage ist hinsichtlich der Transaktionskosten fur den Auk-
tionator am teuersten. Die rechtliche Verfolgung und Belangung von Vertragsbriichen
ist langwierig und kostspielig und garantiert keine Kompensation der angefallenen Kos-
ten. Eine Konventionalstrafe hat sicherlich eine abschreckende Wirkung auf strategi-
sches Verhalten von Unternehmen, doch Insolvenzen und die daraus entstehenden
Verluste fur den Auktionator sind damit nicht abwendbar. Unter KMU-Zutritts-, Liquidi-
tats- und Transaktionskostenaspekten (Bieter) ist diese sicherlich eine glinstige Varian-
te der Besicherung, aus den zuvor aufgezahlten Griinden jedoch nicht zu empfehlen.

¢) Wertpapierdepot (inklusive Schuldverschreibungen), Geldeinlagen

Ubliche Sicherungseinlagen fur Geschafte an der Borse sind - neben Bankbiirgschaf-
ten - Einlangen in Form von Wertpapieren oder Geld. Liquiditdtsbeschrankend wirken
Geldeinlagen und Wertpapiereinlagen nur, wenn sie fir spekulative Zwecke gehalten
werden. Transaktionskosten fallen fir die Bereitstellung des Einlagenkontos sowie
durch entgangene Zinsen an. Eine Zutrittsbeschrankung kénnte das Wertpapier-Depot
darstellen, sollte ein KMU nicht Uber ausreichend Wertpapiere verfiigen. Beide Einla-
genformen erflllen eine Sicherungs- und Abschreckungsfunktion.

c¢) Sicherung durch Bestand an Emissionsberechtigungen auf EH-Konto

Alternativ zu den Ublichen Arten der Sicherungseinlagen besteht die Moéglichkeit, die
bereits Ubertragenen/erworbenen und im Register gefihrten EB als Sicherung zu nut-
zen. Diese Variante verursacht sicherlich flr die Bieter geringe Transaktionskosten,
keine Liquiditats- und Eintrittsbeschrankungen, fihrt zur Sicherung der Transaktionen
sowie zur Vermeidung von strategischem Verhalten, sofern die Bieter tber geniigend
EB verfiigen. Voraussetzung fir eine sinnvolle Umsetzung dieser Option der Siche-

* Unter einem Avalkredit (auch: Biirgschaftskredit) versteht man eine Biirgschaft oder eine Ga-
rantie, die von einem Kreditinstitut vergeben wird.
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rungseinlage sind ausreichende EB bei der DEHSt. Die Transaktionskosten dieser
Ausgestaltungsform sind nur dann relativ gering, wenn die DEHSt selbst als Auktiona-
tor auftritt bzw. eng in den Prozess eingebunden ist. Andernfalls fihrt diese Ausgestal-
tung zu hohen Transaktionskosten beim Auktionator.

h) Bankzahlungskarte

In GroRbritannien wird die "bank payment card" (Bankzahlungskarte) als eine Variante
der Sicherung fur KMU diskutiert. Unabh&ngig von der genauen Ausgestaltung der
Bankzahlungskarte, fallen hierbei fir den Bieter Gebihren fir die Karte und/oder Pro-
visionen flir die Gewéahrung eines Kreditrahmens oder Kosten durch entgangene Zin-
sen bei Geldeinlagen an. Liquiditatseinschrankende Wirkung tritt bei der Geldeinlagen-
variante auf, Eintrittsbarrieren fir KMU sind nicht erkennbar. Sofern die Bankkarten
ausstellenden Banken entsprechende Sicherheiten fur die Bankzahlungskarte verlan-
gen, erfullt diese auch die Abschreckungs- und Sicherungsfunktion.

Die Praktikabilitdt der diversen Optionen der Sicherungseinlagen ist unter den jeweili-
gen institutionellen Rahmenbedingen zu betrachten. Eine Vereinbarkeit mit der Regis-
terverordnung ist insofern gegeben, als Register fir Buchungen zu Erwerb, Abgabe
und Verkauf von EB fungieren und Sicherungseinlagen in den Aufgabenbereich des
Auktionators fallen. Clearingstellen wie die ECC halten bei der DEHSt Konten, auf die
jederzeit gebucht werden kann (Buchungen auf Personen- und Betreiberkonten im
nationalen Register werden immer Uber eine Aus/Einbuchung im européischen Zentral-
register bestéatigt).

Eine eindeutige Bewertung der dargestellten Sicherungseinlagen ist per se nicht mog-
lich. Dies muss im Zusammenspiel mit der gesamten Ausgestaltung der Auktion be-
trachtet werden. Um allerdings neben der qualitativen Bewertung auch eine quantitati-
ve Vorstellung der Kosten zu bekommen, sind diese ndherungsweise fir die ver-
schiednen Optionen zusammengestellt.

Kosten der Liquiditatsbindung der verschiedenen Optionen

Die Kosten der Liquiditatsbindung bzw. der Kapitalbereitstellung sind in Tabelle 2 auf-
gefuhrt. Die Ergebnisse in Tabelle 2 stellen mogliche Arten von Sicherungseinlagen
dar, die von den einzelnen Finanzintermedidren auf verschiedene Art und Weise ge-
handhabt werden. Sie geben eine Vorstellung Uber fur die GréRenordnung der Kosten,
stellen aber keinesfalls die genauen Kosten fur die Sicherungseinlage dar.

Die Berechnungen beruhen auf folgenden Ansatzen:

Bericksichtigung des Zeitraums in Tagen ab Sicherheitshinterlegung bis Auktion (X=5;
alternativ X=2) fur alle Bieter, sowie zusatzlich bis zur Abwicklung (Settlement) (Y=2)
fur ,Gewinner*;

In der Praxis werden Zinsen bzw. ,Vorschusszinsen“ von Banken rechnerisch zunéchst
auf Jahresbasis berechnet, danach auf Monatsbasis und schlief3lich auf die einzelnen
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Tage umgelegt (jeder Monat wird standardisiert mit 30 Tagen angesetzt). Die Opportu-
nitdtskosten von Geldeinlagen werden mit 5 % p.a. (Festgeldsatz) angesetzt.

Die Berechnung der Kosten fur die Kapitalbindung lautet: = (X+Y)/30 * r/12 *s*G, mit
X+Y = Kapitalbindungsdauer (hier 7 oder 4 Tage),

r = Jahreszins (z.B. 5 %),

s = Sicherungseinlage in % (s= 10 % bzw. s = 100 %),

G = Maximaler Wert der Gebote flr eine bestimmte Auktion.

Bei 7 Tagen Bindung und einem Zinssatz von 5 % fallen Kosten von z.B. 0,1 %-des
gehandelten Volumens an, d.h. selbst bei 100%iger Sicherungseinlage liegen die Kos-
ten somit nur im Promillebereich.

Tabelle 2: Schatzungen der Kosten fiir Sicherungseinlagen (fur erfolgreiche Bieter)

Zeitraum zwischen Gebotsabgabe bis Auktion: 5 Tage

1000 EVA (G): 25.000 €

Zeitraum Gebotsabgabe bis Auktion, X: 5

Zeitraum Auktion bis Settlement, Y: 2

Hohe der Sicherungseinlage s

Art der Sicherungseinlage Kosten**  |mogl. weitere Kosten 10% 100% 20.000 € Margin, z.B. 5%
Geldeinlage r 5%)| zT. Sparzinsen 2,43 24,31 19,44 1,22
Burgschaft r 2%)| z.T. Bearh.gebiihr. 0,97 9,72 7,78 0,49
Kreditkarte (mit Kreditrahmen) 1,5%| 1-3% /Transaktion 37,50 375,00 300,00 18,75
Wertpapiere, r 1%|* 0,49 4,86 3,89 0,24
Zeitraum zwischen Gebotsabgabe bis Auktion: 2 Tage

1000 EVA (G): 25.000 €

Zeitraum Gebotsabgabe bis Auktion, X: 2

Zeitraum Auktion bis Settlement, Y: 2

Hohe der Sicherungseinlage s

Art der Sicherungseinlage Kosten**  |mogl. weitere Kosten 10% 100% 20.000 € Margin, z.B. 5%
Geldeinlage r 5%)| =z.T. Sparzinsen 1,39 13,89 11,11 0,69
Burgschaft r 2%)| z.T. Bearh.gebiihr. 0,56 5,56 4,44 0,28
Kreditkarte (mit Kreditrahmen) 1,5%)| 1-3% /Transaktion 37,50 375,00 300,00 18,75
Wertpapiere, r 1%]* 0,28 2,78 2,22 0,14

|*Es wird davon ausgegangen, dass nur ein Wertpapierdepot als Sicherungseinlage dient, wenn es bereits vorhanden ist. Des Weiteren wird
angenommen, dass Wertpapiere nicht taglich gehandelt werden, also eine "Besicherung” méglich ist und die Opportunitatskosten gering sind.
Daher werden fiir die Besicherung via Wertpapierdepot max. 1% der Summe fuir administr. Entgelte und Kosten angesetzt.

**Kosten beziehen sich auf Transaktionssumme und Zeitraum der Sicherheitseinlage, aul3er bei Kreditkarte.

Quelle: eigene Berechnungen (Fraunhofer ISI)

Die Ergebnisse zeigen, dass die Hohe der Kosten stark von der Art der Sicherungsein-
lage, dem Abwicklungszeitraum und der geforderten Relation von Sicherungseinlage
zu Gebot abhangen. Unter den gemachten Annahmen kdnnen sie jedoch als gering
bezeichnet werden. Hervorgehoben wird mit der Berechnung, dass die Abwicklungs-
dauer einen deutlichen Einfluss auf die Kosten der Sicherungseinlage hat. Generell ist
eine prozentuale Sicherungseinlage mit vorhandenem Wertpapierdepot fir die Bieter
am gunstigsten, sofern die Transaktionskosten fir die Besicherung des Depots 1 % der
Gebotssumme nicht Ubersteigen. Bei Birgschaften hangen die Kosten entscheidend
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davon ab, ob und in welcher Hohe eine Bearbeitungsgebtihr erhoben wird (im Beispiel
hier nicht bericksichtigt). Bei manchen Kreditinstituten werden die Geldeinlagen zum
Tagesgeldzinssatz verzinst und fihren somit zu ganz geringen Opportunitatskosten.
Die Margin-Berechnung unterscheidet sich nur im Falle einer Bérsenabwicklung von
einer prozentualen Sicherungseinlage, denn dann kdnnen Verkaufs- und Kaufspositio-
nen von allen gehandelten Produkten des Borsenteilnehmers abgeglichen und nur die
offenen Positionen abgesichert werden. In diesem Falle ist die Margin die glnstigste
Variante. Zu betonen ist, dass nicht nur auf die erfolgreichen Bieter, sondern auch auf
die "Verlierer" Kosten fiir die Besicherung zukommen, allerdings ist die Abwicklungs-
dauer nur von Gebotsabgabe bis Auktionsende. Eine Besicherung tber eine Kreditkar-
te ist stark abhangig von den Rahmenbedingungen des Kreditkartenvertrags. Gespra-
che mit Vertretern von Kreditinstituten haben aufgezeigt, dass hierbei eine grofRe Viel-
falt und Bandbreite an Gestaltungsoptionen vorherrscht. Die Kosten fiir die Abwicklung
Uber eine Kreditkarte kénnen je nach Kreditinstitut und Unternehmen bis zu 3 % des
Transaktionsvolumens betragen bzw. Uber Jahresgebihren entsprechend erzielt wer-
den. Die Kreditkartenkonditionen sind letztendlich Verhandlungssache, wobei kleinere
Unternehmen sicherlich nicht die gleichen Konditionen aushandeln kdnnen wie grofRere
Unternehmen. Fur die Berechnungen hier werden zwar "nur" Kosten von 1,5 % des
Transaktionsvolumens angesetzt, aber diese zeigen auf, dass unter solchen Bedin-
gungen eine Kreditkartenbesicherung nicht zur Diskussion steht. Sollte ein Verfahren
mit Kreditkarten favorisiert werden, missten hierzu gesonderte Vereinbarungen getrof-
fen werden, die Kosten als Anteil am Transaktionsvolumen im Promillebereich vorse-
hen.

2.2.4 Erfahrungen mit Sicherungseinlagen in anderen Landern
a) EUETS

Irland: Zur Vermeidung von spekulativen Verhalten wurde in Irland in der ersten Ver-
steigerungsrunde (Febr. 2006) eine Geldeinlage von 3000 € als Sicherungsleistung
gefordert. Das Settlement wurde innerhalb von 5 Tagen angestrebt. Insgesamt wurde
die pauschale Einlage in Hohe von 3000 € als zu niedrig fur die Sicherung der Zah-
lungsausstande angesehen. In der zweiten Versteigerungsrunde wurde daher die Si-
cherungseinlage auf 15.000 € erhoht und die Abwicklungsfrist wurde mit 2 Tagen an-
gesetzt.

Ungarn: In Ungarn musste zwei Tage vor dem Versteigerungstermin (Dez. 2006) eine
100%ige Sicherungseinlage eingegangen sein. Die Abwicklung der Auktion erstreckte
sich Uber 8 Tage, die Anzahl der Bieter war relativ gering und die Transaktionskosten
mit 0,05 bis 0,2 € pro EUA eher zu hoch.

Osterreich: Fur die Versteigerung der EB in Osterreich ist eine 100%ige Sicherungsein-
lage, die 2 Tage vor der Durchfiihrung in Form von Geld hinterlegt sein muss, vorge-
sehen.

Grof3britannien: Fur die kommende Versteigerung der EUA sind fir KMU zwei M6g-
lichkeiten zur Teilnahme an der Auktion und der Absicherung der Zahlungsforderungen
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geplant. Fur die nicht-kompetitiven Gebote (insbes. KMU) ist eine 100%ige Vorauszah-
lung zu leisten (eventuell Gber eine Bankzahlungskarte). Fur alle anderen Teilnehmer
(indirekte Bieter, auch KMU) erfolgt die Teilnahme Uber Intermediare. Diese Uberneh-
men die Screening- und damit auch die Absicherungsfunktion. Die Intermediare, die
Primary Participants (PP) genannt werden, dirfen von den indirekten Bietern Sicher-
heitseinlagen oder Vorauszahlungen zur Absicherung ihres Gebots verlangen. Der
Berechnungsmodus der Sicherheitsleistung ist nicht festgelegt, er muss aber zwischen
dem PP und indirektem Bieter spezifiziert und schriftlich vereinbart sein. Die bei der
Prifung der Bonitat beim PP anfallenden Transaktionskosten kénnen nicht auf die indi-
rekten Bieter Gibertragen werden.

b) RGGI

Die erste Auktion fand Ende September 2008 statt. Die Teilnehmer missen einen Qua-
lifizierungsprozess durchlaufen, bei dem sie finanzielle Sicherheiten in Form von
Schuldverschreibungen, Geldeinlagen (ohne Verzinsung) oder Birgschaften 5 Tage
vor dem Auktionstermin hinterlegen missen und zwar zu 100% ihres Gebots. 6 Tage
nach der Auktion erhalten die erfolglosen Bieter ihre Sicherheiten zurlick. Die Bieter
kdnnen unter den genannten Sicherungsmitteln wéhlen.

Fazit: Eine Pauschale ist als Sicherungseinlage abzulehnen, da sie kleine Bieter relativ
starker belastet und — falls niedrig gewahlt — keine abschreckende Wirkung im Hinblick
auf strategisches Verhalten ausibt. Auch eine Konventionalstrafe kommt, insbesonde-
re in Anbetracht der hohen Kosten fir die Durchsetzung der Anspriiche, eher nicht in
Frage. Die Nutzung von EB als Sicherung ware dann interessant, wenn die DEHSt als
Auktionator fungiert. Fir eine Borsen-Margin-Losung auf3erhalb des etablierten "Bor-
sensystems" scheinen die notwendigen Voraussetzungen nicht gegeben. Fande die
Auktionierung an einer Borse (z.B. EEX) statt, ware die Margin-Lésung fir die Unter-
nehmen, die bereits an der Boérse aktiv sind, die glnstigste Variante. Fur andere Teil-
nehmer mussten ggf. Sonderregelungen (evtl. Sicherung Uber Kreditkarten) gelten. Bei
einer institutionellen Verankerung auf3erhalb der Bérse kann eine relative Sicherungs-
einlage mit einem niedrigen Anteil (z.B. zwischen 10 % und 30 %) gewahlt werden, da
bei einem funktionierenden Sekundarmarkt das tatséchliche finanzielle Risiko des Auk-
tionators bei Zahlungsausfall sowie die Mdglichkeiten strategischen Verhaltens gering
sind. Den Teilnehmern kénnte die Wahl des Sicherungsmittels (Wertpapiere, Geldein-
lagen, Bankbirgschaft) ggf. frei Gberlassen werden.
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3 Institutionelle Umsetzung von Versteigerungen

In diesem Kapitel werden Fragen der institutionellen Umsetzung von Versteigerungen
von Emissionsberechtigungen behandelt. Diese Umsetzungsfragen beziehen sich zu-
gleich auf die zweite und die dritte Handelsperiode. In der laufenden Handelsperiode
soll der bisherige Verkauf von Emissionsberechtigungen auf dem Sekundarmarkt auf
der Grundlage einer Verordnung durch Versteigerungen ersetzt werden. Damit sollen
zugleich Erfahrungen fir Versteigerungen in gréRerem Umfang in der dritten Handels-
periode gesammelt werden, deren Rahmenbedingungen noch im Zuge der Anderung
der européischen Emissionshandelsrichtlinie festzulegen sind. Im Folgenden werden
zunachst allgemeine Anforderungen und Kriterien formuliert, die fur die Durchfiihrung
von Versteigerungen und die beteiligten Institutionen von Bedeutung sind. Anschlie-
Rend wird diskutiert, inwieweit Versteigerungen in Europa — institutionell und raumlich —
zentral oder dezentral durchgefihrt werden sollen. Ausgehend von bisherigen Rege-
lungen und Erfahrungen in einzelnen Mitgliedstaaten werden dann fiir Deutschland
unterschiedliche institutionelle Optionen dargestellt und verglichen. Hier geht es insbe-
sondere um die Frage, welcher 6ffentlichen oder privaten Einrichtung die Aufgabe der
Versteigerung Ubertragen werden konnte und wie das Zusammenspiel unterschiedli-
cher Akteure geregelt werden kann.

3.1 Anforderungen und Kriterien der institutionellen Umsetzung

Bei der institutionellen Umsetzung von Versteigerungen ist eine Reihe von Anforderun-
gen an Akteure und Verfahren zu beachten, aus denen sich unterschiedliche Kriterien
fur die institutionelle Ausgestaltung ergeben.

Dabei mussen samtliche Aufgabenfelder, die im Zusammenhang mit der Abwicklung
von Versteigerungen von Emissionsberechtigungen stehen, geregelt und bestimmten
Einrichtungen ggf. arbeitsteilig zugeordnet werden. Zu der gesamten Kette der Aufga-
ben z&hlen insbhesondere folgende Schritte (wobei einmalige und wiederkehrende Auf-
gaben zu unterscheiden sind):

o Bereitstellung einer geeigneten, benutzerfreundlichen Handelsplattform (einma-
lig)
e Schaffung von Zugangsvoraussetzungen fiur mogliche Teilnehmer (einmalig)

e Planung und Ankindigung von Auktionen und Bedingungen, einschlie3lich Re-
geln und Zeitplanung fur Versteigerungen (einmalig)

e Abstimmung mit Einrichtungen anderer Mitgliedstaaten

e Einzelprifung der Voraussetzungen der direkten und indirekten Teilnehmer
e Marketing und Kundensupport

e Priufung der Gebote

e Technische Durchfuhrung von Auktionen
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Bereitstellung von Informationen Uber die Ergebnisse an die Teilnehmer
Bereitstellung von Informationen (iber die Ergebnisse an die Offentlichkeit
Finanzielle Abwicklung der abgeschlossenen Geschéfte

Transfer von Emissionsrechten zwischen Konten

Aufsicht und Kontrolle der Verfahren und Ergebnisse

Koordination der beteiligten Einrichtungen

Berichterstattung gegentber Regierung und Offentlichkeit

Bewertung und ggf. Weiterentwicklung des Systems

Diese Schritte erfordern unterschiedliche Kompetenzen, die gegebenenfalls durch ein
Zusammenspiel mehrerer dffentlicher oder auch privater Einrichtungen abgedeckt wer-
den mussen.

Bei der Aufgabenzuordnung sind zudem zahlreiche Anforderungen zu beachten, die an
die Gesamtabwicklung von Versteigerungen zu stellen sind:

Voraussetzungen, Ablaufe und Ergebnisse sollen fiir die Teilnehmer und die
Offentlichkeit transparent und vertrauenswiirdig sein.

Der Zugang zu Versteigerungen und die Durchfiihrung missen diskriminie-
rungsfrei sein; dies gilt ggf. auch mit Blick auf indirekte Teilnehmer (tber Inter-
mediare).

Die Abwicklung soll fair sein, auch im Hinblick auf kleinere Teilnehmer.
Der Einfluss von Marktmacht soll minimiert werden.

Die mit der institutionellen Umsetzung befassten Akteure missen objektiv und
unabhangig von anderen Interessen handeln.

Die Transaktionen missen hinsichtlich der Finanzen, der zu Ubertragenden
Emissionsrechte und der Daten sicher abgewickelt werden.

Die Versteigerungen mussen in kurzen Zeitfenstern durchgefuhrt und abgewi-
ckelt werden, dies erfordert schnelle Informations- und Auswertungsroutinen.

Die Regelungen, Verfahren und Ablaufe sollten ausreichend flexibel fir not-
wendige Anpassungen (insbesondere aufgrund verénderter europaischer oder
nationaler Vorgaben) sein.

Institutionelle Strukturen fur die zweite Periode sollten nach Méglichkeit auch
fur die dritte Periode tragfahig sein.

Die Gesamtkosten der Versteigerung, einschlieBlich Transaktions- und Kon-
trollkosten, auf Seiten der durchfihrenden Einrichtungen und der Teilnehmer
sollen méglichst gering sein.

Vor dem Hintergrund der genannten Aufgabenbereiche und Anforderungen an die Ge-
samtabwicklung von Versteigerungen sind an Einrichtungen, die an der Durchfiihrung
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beteiligt sind, vor allem folgende Anforderungen zu stellen, die zugleich wichtige Aus-
wabhlkriterien darstellen:

e Fachliche Kompetenzen und Erfahrungen sowie entsprechende personelle und
sachliche Ausstattungen der Einrichtung fir den jeweiligen Aufgabenbereich,

e Zuverlassigkeit, Vertrauenswirdigkeit, Objektivitat und Neutralitat der Einrich-
tung, einschlieRlich der Unabhangigkeit von Marktinteressen der Teilnehmer,

e Wirtschaftlichkeit des Konzepts und der Aufgabenerfiillung unter Berucksichti-
gung der (zuséatzlichen) Kosten der beteiligten Einrichtungen, der Abstimmung
mit anderen Einrichtungen und dem Gesamtaufwand auf Seiten der direkten
und ggf. indirekten Teilnehmer.

3.2 Zentralisierung versus Dezentralisierung

Eine grundlegende Frage der institutionellen Umsetzung der Versteigerung von Emis-
sionsrechten betrifft den Grad der Zentralisierung bzw. Dezentralisierung der Verfahren
in Europa. Dabei sind drei Teilaspekte zu unterscheiden:

a) Versteigerung durch eine zentrale Stelle auf EU-Ebene oder durch national be-
stimmte Stellen

b) regionale Verteilung von Versteigerungsplatzen
c¢) nationale oder EU-weite Abgrenzung des Teilnehmerkreises an Versteigerungen

a) Fur die laufende zweite Periode erfolgen Verkauf bzw. Versteigerung von Emissi-
onsrechten in der Regie der Mitgliedstaaten. Hingegen stellt sich fir die dritte Periode
die Frage, ob die Versteigerungen zentral durch eine europaische Institution oder wei-
terhin dezentral in der Zustandigkeit der Mitgliedstaaten erfolgen sollen. Eine rein zent-
rale Versteigerung in EU-Regie konnte unter Umstanden die gesamten Versteige-
rungskosten vermindern, zu effizienteren Ergebnissen der Versteigerungen fuhren und
zugleich einheitliche Modalitaten in Europa gewahrleisten. In diesem Fall missten die
(Netto-) Auktionserlose - an Stelle der versteigernden Emissionsrechte — in geeigneter
Weise auf die Mitgliedstaaten verteilt werden. Flr die Versteigerung ware dann zu-
nachst die Europdische Kommission zusténdig, wobei die Durchfihrung z.B. mit Hilfe
der Europaischen Zentralbank erfolgen kénnte (s.u.).

Bei einer rein zentralen Versteigerung kdnnten allerdings hohere Transaktionskosten
auf Seiten der teilnehmenden Unternehmen entstehen als in einem dezentralen Sys-
tem. AulRerdem dirfte die politische Akzeptanz einer zentralen Losung in einigen Mit-
gliedstaaten geringer sein. Deshalb kommen auch fir die dritte Periode Versteigerun-
gen in Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten in Betracht. In diesem Fall sollten
wichtige Modalitaten, die insbesondere die Offenheit, Transparenz und Nicht-
Diskriminierung sowie Teilnahmebedingungen, Aufsicht und Kontrolle und ggf. Auktio-
nierungsmethoden betreffen, europaweit harmonisiert und Einzelfragen z.B. der Termi-
nierung von Versteigerungen abgestimmt werden (s. Kapitel 5).
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b) Insbesondere im Fall national organisierter Versteigerungen® ist jeweils zu bestim-
men, wie Versteigerungsplatze regional verteilt werden sollen. Es ist denkbar — aber
nicht erforderlich — dass ein Mitgliedstaat Plattformen an mehreren Orten betreiben
bzw. nutzen mdéchte. Das kann allerdings die Gesamtkosten und auch den Abstim-
mungsbedarf erhéhen, so dass sich ein Mitgliedstaat auf einen Versteigerungsort be-
schranken wird. Fur gré3ere Lander wie Deutschland kdnnten etwa Aufsichtsgriinde
dafir sprechen einen Versteigerungsort im Inland zu wéhlen. Kleinere Lander kdnnten
dagegen auf eine eigene Plattform in ihrem Land verzichten, wenn der Zugang zu an-
deren Versteigerungen gewahrleistet ist.

¢) Wenn die einzelnen Mitgliedstaaten fir die Versteigerungen zustandig sind, ist fest-
zulegen, wer an den jeweiligen Versteigerungen teilnehmen darf. Die Versteigerungen
sollten grundsatzlich fur alle Personen, die ein Registerkonto haben, direkt oder zu-
mindest indirekt Uber Intermedidre offen sein. Dabei gibt es gegenwartig noch unter-
schiedliche Auffassungen (z.B. in Osterreich) dariiber, ob an ,nationalen Auktionen*
auch Teilnehmer aus anderen Mitgliedstaaten teilnehmen dirfen. Aus sachlichen
Grinden sollte ein Ausschluss von Kontoinhabern aus anderen Mitgliedstaaten gene-
rell vermieden werden.® Dafiir sprechen auch eine hoéhere Liquiditat sowie die Erwar-
tung, dass die Preise auf Auktionen (aufgrund von Arbitragegeschéaften) nicht wesent-
lich von den Preisen auf Sekundarmarkten abweichen werden (vgl. Kapitel 2). Aul3er-
dem koénnten sonst auch kleinere Lander gezwungen sein eigene Plattformen zu er-
richten. Die grenziberschreitende Offenheit von Versteigerungen sollte in der EU be-
reits fur die zweite Periode einheitlich abgestimmt oder notfalls bilateral vereinbart wer-
den. Fir die dritte Periode sollte dies von vornherein (in der Richtlinie) vorgeschrieben
werden.

3.3 Bisherige Regelungen und Erfahrungen

In der ersten Handelsperiode waren Veraulerungen von Emissionsrechten kaum von
Bedeutung. In der laufenden zweiten Handelsperiode gewinnen sie aber an Bedeu-
tung, wobei es in den einzelnen Mitgliedstaaten bisher unterschiedliche Entwicklungen
gibt.

®> Denkbar ist auch, dass die Versteigungen zentral organisiert werden und allein die Durch-

fihrung der Versteigerungen dezentral (an unterschiedlichen Platzen) erfolgt.

Eine Motivation dafir, keine Teilnehmer aus anderen L&ndern zuzulassen, kénnte in der
Befiirchtung bestehen, dass anderenfalls insbesondere kleinere inlandische Bieter nicht zum
Zuge kamen. In dieser Frage waren allerdings ohnehin Abstimmungen zwischen den Mit-
gliedstaaten erforderlich.
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3.3.1 ... in Deutschland

In Deutschland wurden die Emissionsberechtigungen fir die erste Periode 2005-2007
vollstandig gratis zugeteilt. In der zweiten Periode 2008-2012 werden jahrlich 40 Millio-
nen Emissionsberechtigungen verauR3ert (8 19 ZuG 2012). Das Verfahren fur die Ver-
aufRerungistin (8 21 ZuG 2012) geregelt [Hervorhebungen durch Vertf.]:

(1) Die Berechtigungen werden entweder an den Handelsplatzen fiir Berechtigungen
zum Marktpreis verkauft oder spéatestens ab dem Jahr 2010 im Rahmen einer Verstei-
gerung abgegeben. Im Falle des Verkaufs werden die Berechtigungen mit dem Ziel
einer moglichst geringen Beeinflussung des Marktes kontinuierlich an den Handels-
platzen fur Berechtigungen angeboten. Im Falle der Versteigerung wird die in den Jah-
ren 2008 bis 2012 zur Verfugung stehende Menge von 40 Millionen Berechtigungen
pro Jahr in regelmafRigen Abstédnden in gleichen Teilmengen angeboten.

(2) Die Bundesregierung wird erméchtigt, durch Rechtsverordnung ohne Zustimmung
des Bundesrates ein Versteigerungsverfahren vorzusehen. Die Rechtsverordnung be-
darf der Zustimmung des Bundestages. In der Rechtsverordnung sind die zustandige
Stelle und die Regeln fiur die Durchfihrung des Versteigerungsverfahrens festzulegen;
diese muissen objektiv, nachvollziehbar und diskriminierungsfrei sein und Vorkehrun-
gen gegen die Beeinflussung der Preisbildung durch das Verhalten einzelner Bieter
treffen.

(3) Das Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit beauftragt
im Einvernehmen mit dem Bundesministerium der Finanzen eine geeignete Stelle mit
der Abwicklung des Verfahrens nach Absatz 1 Satz 1. Im Falle der Versteigerung
macht das Bundesministerium flr Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit die Ver-
steigerungstermine nach Absatz 1 Satz 3 spéatestens zwei Monate im Voraus im elekt-
ronischen Bundesanzeiger bekannt; bei der Festlegung der Versteigerungstermine
sollen Uberschneidungen mit Versteigerungsterminen in anderen Mitgliedstaaten der
Europaischen Union vermieden werden.

Derzeit erfolgt die VerauRRerung fiir die zweite Handelsperiode in Deutschland zunachst
(2008 und 2009) Uber einen Verkauf zum Marktpreis am Sekundarmarkt. Um den
Markt mdglichst wenig zu beeinflussen, sollen die Emissionsberechtigungen kontinuier-
lich an Handelsplatzen angeboten werden. Das BMU hat im Einvernehmen mit dem
Bundesministerium der Finanzen im Dezember 2007 die KfW Bankengruppe (vgl.
3.4.4) mit der Durchfiihrung dieses Verkaufs beauftragt. Die KfW hat sich hierfiir an der
European Climate Exchange (ECX) in London und der European Energy Exchange
(EEX) in Leipzig akkreditiert. Die KfW verkauft die Berechtigungen bdrsentaglich ver-
teilt Gber die Handelszeit. Die fur 2008 zur Verfiigung stehende Verkaufsmenge in H6-
he von 40 Millionen EUA wurde bis Mitte November 2008 unter Berticksichtigung der
Marktliquiditat in woéchentlich gleichen Teilmengen angeboten. Bei einem durchschnitt-
lichen Verkaufspreis von 23,33 Euro je EUA betrug der Gesamtwert 933,3 Millionen
Euro (BMU 2008)
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Da im deutschen Nationalregister zunachst noch keine Emissionsberechtigungen fur
2008 erzeugt werden konnten, erfolgten die Verkaufe im Jahr 2008 ausschlieRlich Uber
den Terminmarkt.

Im November 2008 lagen die Verkaufsmengen zwischen 82.000 und 242.000 Berech-
tigungen pro Tag. Die von der KfW erzielten Durchschnittspreise lagen auch im No-
vember nah an den Durchschnittspreisen an der ECX London. Die Abweichung betrug
durchschnittlich +0,11 % bzw. 0.02 Euro (mit einer Streubreite zwischen -0,11 % und
+0,33 %). Fur die Gesamtmenge ergab sich im Jahr 2008 keine Abweichung vom vo-
lumengewichteten Durchschnittspreis an der Borse London.

Die bisherigen Erfahrungen mit dem Verkauf von Emissionsberechtigungen werden als
durchweg positiv bewertet. Der Aufwand ist im Verhaltnis zu den bewegten Volumen
relativ gering. Das Verfahren ist relativ einfach und bietet eine hohe Preistransparenz.
Hervorzuheben ist, dass es europaweit jedem Teilnehmer im Emissionshandelssystem
ermdglicht, Berechtigungen direkt an den Bérsen oder indirekt Gber einen Intermediéar
Zu erwerben.

3.3.2 ...inanderen Landern

In anderen Landern gibt es unterschiedliche Plane bzw. Vorbereitungen hinsichtlich der
Auktionierung von Emissionsrechten, zumal bisher noch keine einheitlichen européi-
schen Vorgaben vorliegen.

In Osterreich wird die Auktionierung durch eine private Einrichtung mit entsprechender
Erfahrung durchgefiihrt. Hierzu wurde Ende 2007 ein zweistufiges Ausschreibungsver-
fahren durchgefiihrt, das das niederlandische Unternehmen CLIMEX (siehe Abschnitt
3.4.8) gewonnen hat.

Es sollen dort in der zweiten Handelsperiode insgesamt 2 Mio. Emissionsberechtigun-
gen versteigert werden, also mit 0,4 Mio. pro Jahr im Vergleich zu Deutschland (40
Mio. pro Jahr) nur eine sehr geringe Menge. Die dsterreichische Versteigungsverord-
nung fir die zweite Periode (Entwurf) enthalt dariber hinaus folgende Regelungen:

o Madgliche Teilnehmer: Alle Kontoinhaber, die in einem Register, das an das Eu-
ropaische Emissionshandelsregister angeknipft ist, ein Konto eingerichtet ha-
ben;

e Sicherung: 100 % des Gebotswertes zwei Tage vor der jeweiligen Versteige-
rung;

e Handelsplatz: Versteigerung uber das Internet durch eine geeignete Stelle, die
Uber entsprechende Expertise verfugt;

e Orderbuch: Versteigerung mit geschlossenem Orderbuch, wobei der Bieter
wahrend der Versteigerung nur die eigenen Gebote einsehen kann;

e Gebotsmengen: mindestens 100 Emissionsberechtigungen, hdchstens die ins-
gesamt angebotene Menge, die Menge muss einem ganzzahligen Vielfachen
der Mindestangebotsmenge entsprechen;
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e Mindestgebotspreis: angepasst an die aktuellen Marktpreise;

e Preis-/Mengenbestimmung: Einheitspreis gemaR der Reihenfolge der Gebote
nach der HOhe des Angebotspreises, Mengenverteilung bei gleichen (niedrigs-
ten) Gebotspreisen nach dem Zeitpunkt der Gebotsstellung;

e Eventuelle Restmengen: Verwertung zu einem spéteren Zeitpunkt.

Die Ausschreibung’ zur Durchfiihrung der Versteigerung umfasste die vollstandige
Auktionsabwicklung, insbesondere

e Durchfuhrung von zumindest 2 Auktionen jahrlich unter Anwendung einer ge-
eigneten Auktionsmethode

¢ Benachrichtigungen und Kommunikation der Ergebnisse

e Sichere und nachvollziehbare finanzielle Abwicklung der abgeschlossenen Ge-
schafte

e Unterstutzung beim Transfer der erworbenen CO,-Zertifikate auf die Konten der
Kéaufer

e Marketing und PR-Aktivitaten
¢ Kundensupport und Informationstatigkeit

Es sollen moglichst alle Marktteilnehmer dsterreichweit erreicht werden kdnnen, wobei
eine Benachteiligung von einzelnen Branchen oder kleinen Unternehmen zu vermeiden
ist. Ggf. sollen die Versteigerungen auch europaweit durchgefiihrt werden.

Das einzusetzende Auktionssystem soll fair, sicher, schnell, transparent, leicht zugang-
lich und benutzerfreundlich sein. Objektivitat, Neutralitat und Sicherheit der Auktions-
plattform, des Auktionssystems sowie des Auktionsverfahrens missen gewahrleistet
sein.

Die durchfiihrende Einrichtung und ihre Mitarbeiter missen die Kriterien der Objektivi-
tat, Neutralitat und der Unabhéangigkeit von den Marktteilnehmern des Emissionshan-
dels erfullen.

In Grof3britannien und in den Niederlanden wird die Versteigerung von den Finanz-
agenturen des Finanzministeriums durchgefiihrt, die bisher auch Staatsanleihen ver-
steigern. Gegenwartig laufen die Planungen, die erste Versteigerung in GroRbritannien
wurde am 19. November 2008 durchgefiihrt. Dabei wurden knapp 4 Millionen EUA zu

" Die gewichteten Zuschlagskriterien waren der Preis (70 %), die Qualitat (25 %) und die

Marktbeobachtung (5 %). Als Qualitatskriterien wurden beriicksichtigt: die technische Quali-
tat des Auktionssystems (5 %), MaBnahmen zur Erzielung des bestmdglichen Preises
(10 %), Betreuung der Kunden des Auftraggebers (5 %) und hinsichtlich einer optionalen eu-
ropaweiten Auktionierung die Plausibilitat der dargestellten Vorgehensweise (5 %).
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einem Preis von 16.15 Euro je EUA verkauft. Insgesamt sollen in GrofR3britannien in
Phase 2 etwa 85 Millionen EUA versteigert werden.

In den Niederlanden ist der Beginn der Versteigerungen verschoben worden. Dort soll
die Dutch State Treasury Agency (Agentschap van het ministerie van Financién,
www.dutchstate.nl), die normalerweise staatliche Anleihen, Schatzbriefe usw. heraus-
gibt, zustéandig sein.

In GroRbritannien ist das Umweltministerium (Defra) fur die Gesamtabwicklung der
Auktionen zustandig.® Die technische Durchfilhrung der eigentlichen Auktionierung
erfolgt in diesem Rahmen durch das UK Debt Management Office (DMO), das als aus-
fuhrende Agentur des Finanzministeriums fiir das Schuldenmanagement verantwortlich
ist. Von Seiten der Defra missen insbesondere die Angaben der Bieter zu Register-
konten geprift und der Transfer der Berechtigungen auf Konten Uberwacht werden.
Defra ist auch fur die Zulassung der Auktionsteilnehmer zustandig.

Die Auktionen sollen jeweils zwei Monate vorher angekiindigt werden und in einem
Zeitfenster von zwei Stunden laufen. Bei der Terminierung soll eine Abstimmung mit
anderen Mitgliedstaaten Uberschneidungen von Auktionen verhindern. Die Versteige-
rungsmenge wird jeweils einen Monat vorher bekannt gegeben. Bei der Versteigerung
wird ein Mindestpreis gesetzt, um die Risiken unvorhergesehener Entwicklungen zu
vermindern. Die Gebotsmengen missen ganzzahlig in Einheiten von 1000 Emissions-
berechtigungen angegeben werden.

Die Auktionen sollen grundséatzlich fiir alle Halter eines Registerkontos offen sein. Die
aufwandigen Einzellberprifungen sollen von Intermediaren Gbernommen werden, um
die administrativen Kosten gering zu halten. Bewerbungen als Primary Participant, der
direkt an Auktionen teilnehmen und die Funktion eines Intermediars tbernehmen kann,
sind ab 15.8.2008 bei Defra mdglich (www.defra.gov.uk/defranew.htm). Bewerber
missen ein Registerkonto aufweisen, eine Niederlassung innerhalb des européischen
Wirtschaftsraums haben und bestimmte Voraussetzungen fir die kompetente und si-
chere Ubernahme der Funktion eines Intermediérs erfiillen. Die Liste der Primary Parti-
cipants wird auf der DMO-Website bekannt gegeben.

Die Intermediare sollen grundsatzlich verpflichtet sein, von allen Kontohaltern als indi-
rekten Bietern Gebote anzunehmen. Intermediare dirfen keine Gebuhren fir indirekte
Gebote erheben, sie kénnen aber von indirekten Bietern Vorauszahlungen verlangen.
Allerdings haben die Intermediare nach der ersten Versteigerungsrunde in UK die
"Nicht-Ubertragbarkeit" der ihnnen entstehenden Screeningkosten beklagt.

Insgesamt betrachtet werden die Intermedidre eine wesentliche Rolle im britischen
Auktionierungssystem spielen und eine hohe Verantwortung fir eine faire, diskriminie-
rungsfreie, transparente und sichere Abwicklung tragen missen. Wichtig erscheint

® Die Vorschriften (Regulations und Scheme des HM Treasury) sind im Juli 2008 in Kraft ge-

treten bzw. veréffentlicht worden. Vgl.
http://lwww.defra.gov.uk/environment/climatechange/trading/eu/operators/auctioning.htm
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dabei, dass es sich um unabhdngige Agenten handelt, die eine ausreichende Neutrali-
tat des Verfahrens gewahrleisten kénnen.

3.4 Institutionelle Optionen

Im Folgenden werden aus deutscher Sicht unterschiedliche institutionelle Optionen
beschrieben. Dabei werden insbesondere staatliche oder private Einrichtungen be-
trachtet, die gegebenenfalls Kernaufgaben bei der Abwicklung von Versteigerungen
wahrnehmen kénnten.

3.4.1 Europaische Zentralbank (EZB)

Die Europdische Zentralbank (EZB, www.ecb.int) ist als supranationale Institution mit
Sitz in Frankfurt seit 1999 flr die Durchfihrung der Geldpolitik im Euro-
Wahrungsgebiet zustandig. lhre Aufgabe besteht vor allem darin die Preisstabilitat im
Euroraum zu gewabhrleisten. Voraussetzung fur die Teilnahme an der Wéahrungsunion
ist die Erfullung so genannter Konvergenzkriterien. Dem Euroraum gehdren bisher 15
Lander an; folgende zwolf EU-Mitgliedstaaten nehmen bisher daran nicht Teil: Bulga-
rien, die Tschechische Republik, Ddnemark, Estland, Lettland, Litauen, Ungarn, Polen,
Rumaénien, die Slowakei, Schweden und das Vereinigte Konigreich. Das Eurosystem
besteht aus der EZB und den Zentralbanken der Lander, die den Euro eingefihrt ha-
ben; hingegen besteht das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) darlber
hinaus auch aus den Ubrigen nationalen Zentralbanken. Die EZB erfiillt ihre Aufgaben
zusammen mit den nationalen Zentralbanken, wobei grundsétzlich das Prinzip der De-
zentralisierung gilt.

Im Rahmen der geldpolitischen Instrumente flhrt das Eurosystem Offenmarktgeschéfte
durch, bietet stédndige Fazilitaten an und verlangt, dass Kreditinstitute Mindestreserven
auf Konten im Eurosystem halten (EZB 2006). Offenmarktgeschéfte (in Form von
Standardtendern, Schnelltendern oder bilateralen Geschéaften) werden von der EZB
initiiert. Die Geschéftspartner der EZB missen eine Reihe von Voraussetzungen erfll-
len. Der Zugang zu den standigen Fazilitdten und den Offenmarktgeschéften des Eu-
rosystems im Wege von Standardtendern wird nur Uber die jeweilige nationale Zentral-
bank gewéhrt. Fur Geschafte, die Gber Schnelltender und bilateral abgewickelt werden
(auRer Devisenswapgeschafte), wahlt jede nationale Zentralbank eine bestimmte An-
zahl von Geschéftspartnern aus, die die allgemeinen Zulassungskriterien erfillen.

Die Europaische Zentralbank kdnnte ein mdglicher Kandidat fur die Durchfihrung von
Versteigerungen von Emissionsrechten in der dritten Periode sein, wenn die Versteige-
rungen europaweit durchgefiihrt werden sollten (vgl. Jos Delbeke in: Carbon Market
Europe. 20 June 2008). Angesichts ihrer spezifischen Strukturen wie auch ihrer Aus-
richtung auf den Euroraum erscheint sie hierfur allerdings nur bedingt pradestiniert.
Falls — was aus gegenwartiger Sicht nicht erforderlich ist — kiinftig eine zentrale Auktio-
nierung in Europa angestrebt wirde, erschiene es eher sinnvoll hierfir spezielle Struk-
turen fir den Emissionshandel zu nutzen bzw. aufzubauen.
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3.4.2 Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank ist eine bundesunmittelbare juristische Person des offentli-
chen Rechts mit Sitz in Frankfurt a.M; sie ist als Zentralbank der Bundesrepublik
Deutschland integraler Bestandteil des Europaischen Systems der Zentralbanken (8 2,
§ 3 Bundesbankgesetz). Ihre Hauptaufgaben richten sich auf die Geldpolitik des Euro-
systems, daneben auf das Finanz- und Wahrungssystem, die Bankenaufsicht, den
unbaren Zahlungsverkehr sowie das Bargeld (www.bundesbank.de). Neben der Zent-
rale in Frankfurt hat sie neun Hauptverwaltungen und 47 Filialen. Die Deutsche Bun-
desbank ist bei der Auslibung ihrer gesetzlichen Befugnisse von Weisungen der Bun-
desregierung unabhangig. Der Geschéftskreis der Bundesbank ist in 88 19 bis 25 Bun-
desbankgesetz festgelegt (d.h., eine Ausweitung wirde eine Gesetzesanderung erfor-
dern).

In einem Gutachten des FiFo (2008) ist eine Nutzung der OMTOS-Plattform der Deut-
schen Bundesbank fir die Versteigerung von Emissionsberechtigungen vorgeschlagen
worden. OMTOS (OffenMarkt Tender Operations-System) dient der Durchfiihrung der
Offenmarktgeschéafte des Eurosystems; es hat im November 2005 das friiher benutzte
Automatische Bietungssystem (ABS) abgeltst und bietet zugelassenen Teilnehmern
eine einfache und kostengilinstige Mdglichkeit zur Teilnahme an Offenmarkttendern
des ESZB und damit zur direkten Beschaffung von Zentralbankgeld
(www.bundesbank.de/omtos/omtos.php).

OMTOS st eine Java-basierte Web-Anwendung. Fir den Nutzer erforderlich sind le-
diglich ein Standard-PC mit Betriebssystem und Browser. Durch moderne Sicherheits-
standards werden hohe Anforderungen an Datenschutz und Datensicherheit erfullt.
Wie alle von der Deutschen Bundesbank verantworteten System-Komponenten ist es
redundant ausgelegt und physikalisch getrennt. Fir die Teilnahme an Offenmarktge-
schéften in OMTOS fallen abgesehen von der Internetanbindung keine Kosten an.

OMTOS ist ein spezieller interaktiver Service im Rahmen von ExtraNet, der E-
Business-Plattform der Bundesbank (www.bundesbank.de/extranet).

Ein anderer spezieller Service im Rahmen von ExtraNet ist das Bund Bietungs-System
(BBS), das eine Auktionsplattform far Bundeswertpapiere darstellt
(www.bundesbank.de/bbs). BBS ist eine elektronische Primarmarktplattform der Bun-
desbank, die eine schnelle, komfortable und stabile Abwicklung der Emissionstender
des Bundes ermdéglicht. Es hat im April 2005 in diesem Bereich das bisher genutzte
Automatische Bietungssystem (ABS) abgelost.

Die Bundesbank fuhrt im Auftrag der Finanzagentur (s.u.) und fiir Rechnung des Bun-
des die Auktionen (Tenderverfahren) von Einmalemissionen des Bundes (Unverzinsli-
che Schatzanweisungen, Bundesschatzanweisungen, Bundesobligationen, Bundesan-
leihen) durch, wirkt beim Absatz der Daueremissionen (Finanzierungsschatze, Bun-
desschatzbriefe) mit und betreibt die Marktpflege an den deutschen Prasenzbdrsen
(www.bundesbank.de/kredit). An den Auktionen bietungsberechtigt sind die Mitglieder
der "Bietergruppe Bundesemissionen” (s.u.).
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Eine Beschrankung auf eine solche Bietergruppe ware fiir die Versteigerung von Emis-
sionsrechten kaum geeignet, da dann direkt ausschlief3lich bestimmte Banken teilneh-
men konnten und alle Registerkontoinhaber auf die Dienste dieser Intermediare ange-
wiesen waren.

Als Zwischenfazit ist festzuhalten, dass fur die Durchfiihrung der Versteigerung von
Emissionsrechten in Deutschland aus technischer Sicht eine Nutzung des ExtraNet der
Bundesbank in Betracht kommen konnte. In diesem Fall ware aber kein unmittelbarer
Einsatz von OPTOS oder BBS zu empfehlen, sondern die Schaffung und Bereitstellung
eines weiteren (parallelen) speziellen Services mit einem anderen Teilnehmerkreis.
Sofern rechtlich mdglich, wirde die Bundesbank die Versteigerung im Auftrag einer
anderen Einrichtung durchfihren, die die Modalitdten vorgibt und fur weitere Abwick-
lungsaufgaben im Zusammenhang mit der Versteigerung zustandig sein misste. Es ist
allerdings zu betonen, dass die Durchfihrung solcher Versteigerungen sachlich tber
den bisherigen gesetzlichen Aufgabenbereich der Bundesbank hinausginge.

3.4.3 Deutsche Finanzagentur

Die Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur GmbH, Frankfurt, wurde im Septem-
ber 2000 fur Aufgaben bei der Haushalts- und Kassenfinanzierung des Bundes ge-
grindet. Alleiniger Gesellschafter ist die Bundesrepublik Deutschland, vertreten durch
das Bundesministerium der Finanzen. Die Finanzagentur ist zentraler Dienstleister fur
Kreditaufnahme und  Schuldenmanagement des Bundes (www.deutsche-
finanzagentur.de). lhre Aufgaben umfassen Dienstleistungen bei der Emission von
Bundeswertpapieren, die Kreditaufnahme mittels Schuldscheindarlehen, den Einsatz
derivativer Finanzinstrumente, die Geldmarktgeschéfte zum Ausgleich des Kontos der
Bundesrepublik Deutschland bei der Deutschen Bundesbank sowie seit August 2006
auch das Privatkundengeschaft mit Bundeswertpapieren und das Fuhren des Bundes-
schuldbuchs.

Die Finanzagentur bietet fir Rechnung des Bundes lber die Deutsche Bundesbank
Bundesanleihen, Bundesobligationen, Bundesschatzanweisungen und Unverzinsliche
Schatzanweisungen im Tenderverfahren an. Die Konditionen der einzelnen Emissio-
nen werden im Wege der Ausschreibung durch Pressenotiz, Uber Wirtschaftsinformati-
onsdienste und Uber das Bund Bietungs-System (BBS) der Deutschen Bundesbank
bekannt gemacht (vgl. Verfahrensregeln fir Tender ..., Fassung Oktober 2007).

Der Kreis der Erwerber ist nicht beschréankt. An den Tenderverfahren beteiligen kbnnen
sich aber unmittelbar nur Mitglieder der von der Finanzagentur festgelegten Bieter-
gruppe Bundesemissionen (gebietsansassige Kreditinstitute, Wertpapierhandelsunter-
nehmen, Wertpapierhandelsbanken und inlandische Niederlassungen auslandischer
Unternehmen). Voraussetzung fur die Mitgliedschatft ist, dass die Geldverrechnung der
Tendergeschéfte Uber ein Girokonto bei einer Filiale der Deutschen Bundesbank und
die Belieferung tber ein Konto bei der Clearstream Banking AG Frankfurt erfolgen
kann. Es besteht kein Rechtsanspruch auf Aufnahme in die Bietergruppe. Ein Mitglied
muss bereit sein, mindestens 0,05 Prozent der in einem Kalenderjahr in den Tendern
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insgesamt zugeteilten und laufzeitabhangig gewichteten Emissionsbetrage zu Uber-
nehmen.

Gebote missen am Bietungstag innerhalb einer vorgegebenen Bietungsfrist elektro-
nisch im Rahmen des Bund Bietungs-Systems (BBS) der Deutschen Bundesbank
Ubermittelt werden. Gebote missen Uber einen Nennbetrag von mindestens 1 Million
Euro oder einem ganzen Vielfachen davon lauten.

Die Finanzagentur hat im Jahr 2007 Uber die Bietergruppe Bundesemissionen in 36
Auktionen Bundeswertpapiere (Bundesanleihen, Bundesobligationen, Bundesschatz-
anweisungen, Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes und inflationsindexierte
Bundeswertpapiere) platziert. Die Bietergruppe Bundesemissionen besteht 2008 (wie
2007) aus 33 Mitgliedern, fir die jahrlich eine Rangliste nach gewichteten Zuteilungs-
betragen ermittelt wird (Finanzagentur, Pressemitteilung, 18. Dezember 2007).

Die Zusammensetzung der Bietergruppe entspricht den spezifischen Zielen im Bereich
der Bundeswertpapiere, aber kaum den Erfordernissen der Versteigerung von Emissi-
onsberechtigungen. Man ware sonst vollstdndig auf Intermediare angewiesen, wobei
zusatzlich offen bleiben muss, ob etwa die bisherigen Mitglieder der Bietergruppe Bun-
desemissionen die an Intermedidre im Bereich des Primarhandels mit Emissionsbe-
rechtigungen zu stellenden Anforderungen (z.B. auch der Unabhangigkeit) erflllen
wirden.

Vor diesem Hintergrund erscheint die Deutsche Finanzagentur kaum als geeignete
zustandige Stelle fur die Versteigerung von Emissionsberechtigungen. Technisch ware
sie nach derzeitigem Stand nur gemeinsam mit der Bundesbank dazu in der Lage und
sachlich konzentrieren sich ihre Kompetenzen - wie auch ihr Geschaftszweck - auf den
Bereich der Bundeswertpapiere und nicht auf den Bereich des Emissionshandels.

3.4.4 Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW)

Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) ist eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts, die
zu 80 % dem Bund und zu 20 % den Landern gehort (8 1 Gesetz Uber die KfW). Sie
hat u.a. die Aufgabe, im staatlichen Auftrag FérdermalRnahmen in Bereichen wie Mit-
telstand, freie Berufe und Existenzgrindungen, Risikokapital, Wohnungswirtschaft,
Umweltschutz, Infrastruktur, technischer Fortschritt und Innovationen, international
vereinbarte Forderprogramme und entwicklungspolitische Zusammenarbeit durchzu-
fuhren. Die Aufsicht Gber die KfW wird durch das Bundesministerium der Finanzen im
Benehmen mit dem Bundesministerium flr Wirtschaft und Technologie ausgeulbt. Die
KfW untergliedert sich in die KW Forderbank, die KfW Mittelstandsbank, die KfwW
IPEX-Bank, die KIW Entwicklungsbank und die DEG.

Die KfW engagiert sich seit langerem in unterschiedlichen Bereichen des Umwelt- und
Klimaschutzes. In der ersten Periode war sie zustandig fur den Kauf von Emissionsbe-
rechtigungen zum Aufflllen der Reserve. Wie in Abschnitt 3.3.1 dargestellt, verkauft sie
zurzeit im Auftrag des BMU Emissionsberechtigungen fur die zweite Periode am Se-
kundarmarkt. Dieses tagliche Anbieten in den laufenden Handel soll spatestens 2010
bei unverdndertem Gesamtvolumen durch z.B. monatliche Versteigerungen ersetzt
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werden. In der dritten Periode wird sich das Volumen demgegeniiber noch vervielfa-
chen.

Die KfW hat Erfahrungen im Bereich des Emissionshandels, aber nicht mit der eigenen
Versteigerung von Emissionsberechtigungen. Wahrend sie fir den Verkauf bisher be-
stehende Handelsplatze nutzt, misste ein geeignetes System fur Versteigerungen ggf.
erst noch aufgebaut werden.

3.4.5 Bundesnetzagentur

Die Bundesnetzagentur fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Eisenbah-
nen ist eine selbstandige Bundesoberbehdrde im Geschéftsbereich des Bundesminis-
teriums flr Wirtschaft und Technologie mit Sitz in Bonn. Sie hat seit Juli 2005 insbe-
sondere Regulierungsaufgaben in Netzbereichen der Energiewirtschaft, der Telekom-
munikation und der Post sowie seit Januar 2006 auch der Eisenbahninfrastruktur.
(www.bundesnetzagentur.de).

Die Bundesnetzagentur kénnte fir die Versteigerung von Emissionsrechten zunachst
aus zwei Griinden in Betracht kommen: Sie beschéftigt sich wesentlich mit dem Ener-
giebereich, der auch im Emissionshandel eine groRe Bedeutung hat, und sie hat im
TK-Bereich bereits mehrere Versteigerungen durchgefihrt. Allerdings sind ihre Zu-
standigkeiten im Energiebereich auf Strom- und Gasnetze gerichtet, wahrend im Emis-
sionshandel vor allem der Bereich der Stromerzeugung von Bedeutung ist, daneben
aber auch Industrieunternehmen beteiligt sind. Au3erdem sind die eher singularen
Versteigerungen im TK-Bereich (insbesondere die spektakulare Versteigerung der
UMTS-Lizenzen im Jahr 2000) kaum mit den regelmafig wiederkehrenden Versteige-
rungen von Emissionsrechten vergleichbar. Aufgrund der fehlenden fachlichen Néhe
und Zustandigkeit soll die Bundesnetzagentur deshalb nicht weiter als moglicher Ver-
steigerer von Emissionsrechten betrachtet werden.

3.4.6 Umweltbundesamt/Deutsche Emissionshandelsstelle (UBA/DEHSt)

Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHS) ist in organisatorischer Hinsicht ein Teil
(Fachgebiet E) des Umweltbundesamtes (UBA), das seit 1974 die zentrale Umweltbe-
horde in Deutschland ist. Die wichtigsten Aufgaben des UBA bestehen in der wissen-
schaftlichen Unterstiitzung der Bundesregierung, dem Vollzug von Umweltgesetzen
und der Information der Offentlichkeit zum Umweltschutz (www.umweltbundesamt.de).

Die 2004 gegrundete DEHSt ist die zustandige nationale Stelle fir den Emissionshan-
del sowie fir die projektbezogenen Mechanismen des Kyoto-Protokolls (CDM, JlI). Sie
nimmt Aufgaben war, die insbesondere im Treibhausgas-Emissionshandelsgesetz
(TEHG), in den Zuteilungsgesetzen (ZuG 2007, ZuG 2012) sowie im Projekt-
Mechanismen-Gesetz (ProMechG) festgelegt sind. Die DEHSt arbeitet eng mit Betrei-
bern von Anlagen, die dem Emissionshandelssystem unterliegen, und mit Sachver-
standigen zusammen und ist zugleich Kontaktstelle zum Emissionshandel fiir das Bun-
desumweltministerium und die Bundeslander. Sie wirkt auch an der Weiterentwicklung
des Emissionshandels mit (www.dehst.de).
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Der Datenaustausch mit der DEHSt z.B. bei der Antragstellung, der Zuteilung von
Emissionsberechtigungen, dem Kontomanagement im nationalen Register sowie den
jahrlichen Emissionsberichterstattungen erfolgt tiberwiegend elektronisch, wobei unter-
schiedliche Datenbanken und Plattformen genutzt werden (DEHSt 2008). Die IT-
Infrastruktur der DEHSt wurde in kurzer Zeit — unterstiitzt durch ein Beratungshaus
(INFORA GmbH) und unter Verwendung vieler Basiskomponenten der Initiative Bund-
Online 2005 — als eine Reihe von einzelnen Anwendungen entwickelt, deren modularer
Aufbau sich zu einer komplexen Struktur zusammenfugt. Die Betriebsfihrung der Da-
tenbank- und Applikationsserver findet Gberwiegend aus serviceorientierten Griinden
bei externen Anbietern statt (DEHSt 2008).

Die DEHSt hat bisher keine eigenen Erfahrungen mit dem Handel oder der Versteige-
rung von Emissionsberechtigungen. Der derzeitige Verkauf von Emissionsberechtigun-
gen fur die zweite Periode am Markt erfolgt durch die KfW, der auch der Kauf von
Emissionsberechtigungen zum Aufflillen der Reserve der ersten Periode im Jahr 2007
oblag.

Um eigenstandige Versteigerungen durchfiihren zu kénnen, misste an der DEHSt zu-
nachst eine entsprechende Plattform entwickelt und eingerichtet werden. Hierfir kdme
auch ein Outsourcing der Bereitstellung oder auch des Betriebs der Plattform in Be-
tracht, was allerdings die Komplexitéat des Systems noch erhdéhen kénnte.

Alternativ kénnte sich die Aufgabe der DEHSt bei Versteigerungen auf Tatigkeiten in
Kooperation mit einer anderen 6ffentlichen oder privaten Einrichtung beschranken, die
die Kernaufgaben der Versteigerung einschlielich der finanziellen Abwicklung verant-
wortlich Gbernimmt.

In den Aufgabenbereich der DEHSt kdnnten in diesem Zusammenhang insbesondere
Aufsichts-, Kontroll- und Berichtsfunktionen fallen, wie z.B. die Zulassung von direkten
und indirekten Teilnehmern, Prifung von Intermediaren, Kontrolle von Transaktionen,
Gewabhrleistung der Schnittstelle zum Register, Erstellung von Auswertungsberichten
und Unterstitzung des BMU bei der Aktualisierung von Anforderungen an die Verstei-
gerungen. Darlber hinaus kénnte sie die Abstimmung mit der Europaischen Kommis-
sion und anderen Mitgliedstaaten unterstitzen.

In diesem Zusammenhang ist auch zu betonen, dass die Durchfiihrung von Versteige-
rungen an sich nicht notwendigerweise eine Aufgabe ist, die durch staatliche Stellen
erfullt werden muss. Die (nicht-hoheitlichen) Dienstleistungen kénnten stattdessen in
einem vorgegebenen Rahmen ebenso von privaten Einrichtungen erbracht werden.

3.4.7 Bestehende Emissionshandelspléatze (Borsen wie EEX)

Emissionsberechtigungen werden bisher auf unterschiedlichen Platzen bdrslich oder
aulRerborslich gehandelt, wobei neben den aktuellen Emissionsberechtigungen im
Spothandel auch Derivate wie Terminkontrakte (Futures) gehandelt werden. Hierbei
spielen Borsenplatze wie z.B. ECX und EEX eine zunehmende Rolle (Abbildung 2). Es
liegt deshalb nahe, auch die Versteigerungen von Emissionsberechtigungen an sol-
chen Platzen vorzunehmen.
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In Deutschland werden Emissionsberechtigungen an der European Energy Exchange
AG (EEX) in Leipzig gehandelt. Die EEX ist 2002 aus dem Zusammenschluss von zwei
deutschen Strombdrsen entstanden und seitdem gemessen an der Teilnehmerzahl und
dem Handelsvolumen stark gewachsen. Dem eigenen Anspruch nach ist sie auf dem
Weg zu einem bedeutenden europdischen Handelsplatz. Die an der EEX ermittelten
Preise haben bereits einen wichtigen Referenzcharakter fir private und 6ffentliche
Zwecke (www.eex.de).

Im Energiebereich werden an der EEX neben Strom (Intraday, Day Ahead, Phelix Fu-
tures, Phelix Options, German Power Futures, French Power Futures) auch Gas (Gas
Day Ahead, Gas Futures) und Kohle (Coal Futures) gehandelt. Darliber hinaus gibt es
Markte fir Emissionsberechtigungen (EU Emission Allowances, EU Carbon Futures
seit 5.12.2007, EU Carbon Options seit 14.4.2008) und Emissionsgutschriften (CER
Futures seit 26.3.2008).°

Die EEX ist eine Bdrse nach deutschem Boérsengesetz und geregelter Markt im Sinne
der europaischen Finanzmarktrichtlinie (MiFID). Zustandige Borsenaufsichtsbehdrde
der EEX ist das Sachsische Ministerium fiir Wirtschaft und Arbeit (SMWA) in Dresden.
An der EEX durfen nur ausreichend qualifizierte Personen handeln. Voraussetzung ist
u.a. eine 2-tagige Schulung (bisher ohne Optionsgeschéfte 1-tagig) mit einem Test.

Die Liste der Teilnehmer umfasst derzeit 211 Unternehmen, davon sind (mit Mehrfach-
nennungen) 149 im Bereich Power Spot, 141 im Bereich (anderer) Spot Markets und
129 im Bereich Derivates tatig. Die Handelsteilnehmer kommen aus unterschiedlichen
Branchen und Landern. Es finden sich viele Energieunternehmen und Banken, z.B.
Vattenfall und Deutsche Bank, die nahezu in allen Marktsegmenten und Produktgrup-
pen aktiv sind. Zu den Teilnehmern zahlt auch die KfW, die im Borsenhandel und OTC
mit EU Carbon Futures, EU Carbon Optionen und CER Futures handeln kann.

° Im Bereich der Futures und Optionen fiir Emissionsberechtigungen bzw. Gutschriften koope-
riert die EEX seit Dezember 2007 mit Eurex, einer fihrenden Terminbérse, die gemeinsam
von Deutsche Boérse AG und SWX Swiss Exchange betrieben wird.
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Abbildung 2: Handelsvolumen an unterschiedlichen Borsenplatzen
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Quelle: http://www.europeanclimateexchange.com/

Bisheriger Handel mit EUA an der EEX

An der EEX kénnen auf dem Spotmarkt Kontrakte auf EU-Emissionsberechtigungen
gehandelt werden. Neben dem bdorslichen Handel ist auch die Registrierung von au-
Rerborslichen Geschaften zum OTC-Clearing moglich. Spotkontrakte haben ein Kon-
traktvolumen von 1 EUA und werden auf zwei Nachkommastellen in €/ EUA gehandelt,
d.h. die kleinste Preisverénderung betragt 0,01 €/EUA (EEX 2007).

Der Kaufer eines Spotkontraktes erwirbt Emissionsberechtigungen, die im zentralen
Verwahrungskonto der European Commaodity Clearing AG (ECC) bei der DEHSt ver-
bucht sind. Er hat dann das Recht, seine Emissionsberechtigungen vom zentralen
Verwahrungskonto der ECC bei der DEHSt auf ein von ihm genanntes Konto bei einem
nationalen Register eines EU-Staates innerhalb von zwei Borsentagen durch die ECC
Ubertragen zu lassen. Der Verkaufer eines Spotkontraktes verkauft seine EU-
Emissionsberechtigungen, die im zentralen Verwahrungskonto der ECC bei der DEHSt
verbucht  sind.  Zugleich tritt er das  Ubertragungsrecht der EU-
Emissionsberechtigungen an den Kaufer ab. Am EEX-Spotmarkt wird bdrsentéglich ein
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Abrechnungspreis (Settlement Price) ermittelt, der grundsétzlich dem Borsenpreis des
letzten getatigten Geschaftes am Borsentag entspricht.

Auch am EEX-Terminmarkt (European-Carbon-Futures) ist sowohl der borsliche Han-
del als auch die Registrierung von aufBerborslichen Geschaften zum OTC-Clearing
moglich. Bei European-Carbon-Futures kommen K&ufer und Verkaufer bei Geschéafts-
abschluss Uberein, EU-Emissionsberechtigungen zu einem in der Zukunft liegenden
bestimmten Zeitpunkt mit bestimmter Menge zum vereinbarten Preis zu liefern bzw. zu
bezahlen. Das Kontraktvolumen betragt hier 1.000 EUA. Die Preisangabe fiir einen
Futureskontrakt erfolgt in €/ EUA mit zwei Nachkommastellen. Am Ende eines Bdrsen-
tages wird ein Abrechnungspreis fur den jeweiligen Futureskontrakt ermittelt, der
grundsatzlich dem Borsenpreis des letzten getatigten Geschéftes am Borsentag ent-
spricht. Fir die zweite Handelsperiode sind Futureskontrakte mit den Falligkeiten De-
zember 2008, Dezember 2009, Dezember 2010, Dezember 2011 und Dezember 2012
handelbar.

Die Clearing-Struktur besteht aus der ECC und mehreren Banken, den Clearing-
Mitgliedern. Die ECC tritt als zentraler Vertragspartner in alle Geschafte ein und Uber-
nimmt somit das Kontrahentenrisiko. Die Bérsenteilnehmer wickeln ihre Geschafte mit
einem Clearing-Mitglied ihrer Wahl ab, das diese Geschéfte ihrerseits mit der ECC
abwickelt. Fur eingegangene Verpflichtungen aus Geschaften missen die Borsenteil-
nehmer bei ihrem Clearing-Mitglied und die Clearing-Mitglieder bei der ECC Sicherhei-
ten hinterlegen.

Die ECC verfligt Gber ein Konto beim nationalen Register, das der treuhanderischen
Verwahrung dient. Daneben fuhrt die ECC interne Konten fur die Clearing-Mitglieder
und diese wiederum entsprechende Konten flr ihre angeschlossenen Bérsenteilneh-
mer.

Zur Berechnung der Sicherheiten am Spotmarkt werden Forderungen und Verbindlich-
keiten eines Borsenteilnehmers an Geld wie an Emissionsberechtigungen aus allen
noch nicht erfliliten Geschaften saldiert. Fir diese Positionen wird eine Current Liqui-
dating Margin berechnet, die den Liguidationsverlusten bzw. —gewinnen dieser Positio-
nen entspricht. Borsenteilnehmer missen aul3erdem eine Additional Margin hinterle-
gen, die zusatzliche Liquidationsverluste von Emissionsberechtigungen durch ungins-
tige Marktpreisbewegungen bis zum nachsten Borsentag abdecken soll.

Fur den Terminhandel missen als Sicherheiten eine Spread Margin und eine Additio-
nal Margin hinterlegt werden, die das Risiko der maximal anfallenden Kosten fir die
Glattstellung aller offenen Positionen eines Borsenteilnehmers am néchsten Borsentag
unter Annahme der ungunstigsten Preisentwicklung abdecken.

An der EEX wurden im Jahr 2008 insgesamt 78,3 Mio. EUA gehandelt (2007: 22,7 Mio.
EUA). Dabei handelte es sich um 0,7 Mio. EUA fir die erste Handelsperiode (Spot-
markt bis Ende Marz 2008) und 77,6 Mio. EUA fur die zweite Handelsperiode (zu-
nachst nur Terminmarkt).
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Mdgliche Versteigerungen an der EEX

Versteigerungen von Emissionsberechtigungen finden an der EEX bisher nicht statt.°
Die Voraussetzungen waren hier aber ginstig, vorhandenes Know How und die Infra-
struktur kinftig flr Versteigerungen zu nutzen.

Dabei wiirde die EEX quasi als elektronischer Auktionator fungieren. ,Passiver Anbie-
ter* der Emissionsberechtigungen, Uber dessen Konto die Emissionsberechtigungen
eingebucht wirden, kdnnten die DEHSt oder die KfW sein. Unabhéangig von dieser
Frage kdnnten weitere Aufgaben, die mit der Versteigerung in Zusammenhang stehen,
ggf. in den Zustandigkeitsbereich der DEHSt fallen (siehe 3.4.6).

Der Teilnehmerkreis muss keineswegs allein aus den bisherigen Handelsteilnehmern
bestehen. Grundsatzlich ware es mdglich, dass sich alle Personen, die ein EUA-
Registerkonto haben und die an den Auktionen teilnehmen mdéchten, sich bei der Bor-
se anmelden. Sofern sie nicht selbst Clearing-Mitglied sind, missten sie vorher einen
Clearing Partner (eine Bank) wahlen, wie dies bisher auch schon der Fall ist. Auch die
Modalitaten fur Sicherheiten kénnten sich an die bisher geltenden Regelungen anleh-
nen.

Zur Vereinfachung konnte eine spezielle Produktkategorie definiert werden, die einen
einfachen speziellen Zugang allein flr Spotmarktversteigerung fiir Emissionsrechte
ermdglicht. Denn es ist erstens zu beachten, dass Spotmarkt-Transaktionen mit Emis-
sionsrechten viel einfacher sind als etwa der Spotmarkthandel mit Stromprodukten, die
aufgrund der zeitlichen Differenzierungen wie Stunden- oder Blockkontrakte komplexer
sind. Zweitens misste ein Teilnehmer an Primarversteigerungen nicht notwendiger-
weise Kompetenzen fiur Terminmarkthandel oder gar Optionsgeschafte haben, die
weitaus komplexer sind und hohere Anforderungen an die Marktteilnehmer stellen
wirden.

Wahrend es grundsatzlich mdglich sein sollte, dass interessierte Teilnehmer einen di-
rekten Zugang zu den Versteigerungen erhalten kdnnen, sollte auch die Moglichkeit
einer indirekten Teilnahme Uber Intermedidre bestehen. Dies konnte am ehesten fur
KMU in Frage kommen, wenn fur sie der Erwerb von Emissionsberechtigungen nur von
nebensachlicher Bedeutung ist. Als Intermediére kdmen in der Regel am ehesten Ban-
ken in Frage, denen der Interessent vertraut. Fir KMU ware hier auch an die KfW zu
denken. Grol3e Energieversorgungsunternehmen mit eigenen Handelsabteilungen héat-
ten sicherlich auch eine hohe Kompetenz, sie waren allerdings nicht unabhéngig, so
dass (insbesondere bei Kenntnis der Gebote von indirekten Teilnehmern) die Gefahr
von strategischem Verhalten bestehen kdnnte und sie deshalb als Intermediére weni-
ger in Betracht kommen.

19 Auktionen gibt es an der EEX hingegen auf dem Strom-Spotmarkt fiir Stundenkontrakte Day
Ahead.
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Uber die Mdglichkeit der indirekten Teilnahme hinaus ist noch zu priifen, ob KMU bei
Versteigerungen bestimmte Sonderrechte eingeraumt werden sollten, die dann entwe-
der bei einer direkten Teilnahme oder Uber Intermediére in Anspruch genommen wer-
den konnten. Solche Sonderrechte kénnten z.B. in der Mdglichkeit nicht-kompetitiver
Gebote bestehen, so dass KMU letztlich vorrangig (aber zu Konkurrenzpreisen) Emis-
sionsrechte erwerben kénnten. Solche Sonderregelungen erscheinen allerdings dann
kaum notwendig, wenn die regelmaRigen Versteigerungen und auch der Sekundér-
markt gut funktionieren. Bevor komplexere Sonderregelungen implementiert werden,
kdnnten zunachst in einer Anfangsphase Erfahrungen gesammelt werden; danach wa-
re zu prifen, ob KMU im Zusammenhang mit Versteigerungen wirklich benachteiligt
wirden. '

Bei der konkreten Ausgestaltung der Option einer Primarversteigerung an der EEX
ware auflerdem festzulegen, inwieweit und in welcher Hohe Gebihren bei den Teil-
nehmern fur Zulassung und Gebote anfallen wirden. Es fallen sowohl fixe Kosten fir
die Registrierung und eine Aufrechterhaltung des Marktzugangs als auch variable Kos-
ten flr den Handel an. Bei den bereits registrierten Teilnehmern fallen keine zuséatzli-
chen fixen Kosten an. Eine Mdglichkeit, die Teilnehmer von diesen Geblhren zu be-
freien, bestiinde darin, anfallende Transaktionskosten auf Seiten der Bdrse und ggf.
der Intermediare durch die staatlichen Auktionserldése zu finanzieren. Dabei ist aber
auch zu berucksichtigen, dass bei einer anzustrebenden EU-weiten Offnung solcher
Versteigerungen, der Anteil von Teilnehmern aus anderen Mitgliedstaaten hoch sein
kann, und eine generelle Finanzierung aus deutschen Auktionserlésen deshalb als
unfair angesehen werden kdnnte. Dies musste ggf. noch zwischen den MS abgestimmt
und in kiinftige Harmonisierungsiberlegungen einbezogen werden.

Bei der Vorauswahl einer privaten Einrichtung fir die Versteigerung von Emissionsbe-
rechtigungen ist allerdings auch zu prifen, inwieweit und mit welchen Bedingungen
solche Dienste offentlich (ggf. EU-weit) ausgeschrieben werden miissen.

3.4.8 Andere private Anbieter

Neben bestehenden Borsen wie der EEX in Leipzig kommen weitere private Anbieter
in Betracht, die Dienste wie die Versteigerung von Emissionsberechtigungen anbieten
oder anbieten kénnten.

Hierzu zahlt das (bereits zu Osterreich genannte) Unternehmen Climex (friiher New
Values), das 2003 gegriindet wurde (www.climex.com). Teilhaber sind neben den Cli-
mex Managern die Unternehmen Rabobank, STX Services, TenneT, Vertis Environ-
mental Finance (Eigner und Betreiber der Plattform euets.com). Climex hat im Jahr
2004 eine Online-Handelsplattform fur unterschiedliche Umweltprodukte entwickelt,
u.a. NO,-Rechte fir den lokalen niederlandischen Markt und Herkunftsnachweise flr

' In diesem Zusammenhang sollten auch das Vorgehen und die Erfahrungen in GroRbritan-

nien beobachtet werden.
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grinen Strom. Eine weitere Plattform wurde zur Vorbereitung der Umsetzung des Kyo-
to-Protokolls entwickelt. In Kooperation mit Asia Carbon Exchange (ACX-Change) hat
New Values die weltweit erste Online-Versteigerung von Gutschriften aus CDM-
Projekten (CER) durchgefihrt.

Seit 2008 bietet Climex sowohl einen Spothandel mit Emissionsberechtigungen (EUAS)
und Emissionsgutschriften (CER) als auch regelmafige Versteigerungen (EUA, CER,
ERU and VER) an, daneben auch Dienste im Bereich Strom, Gas und griine Zertifika-
te.

Die Climex-Handelsplattform hat gegenwartig 102 Mitglieder (das Verzeichnis der Mit-
glieder befindet sich auf der Seite unter www.climex.com/participants.aspx).

In der ersten Periode sind fir Ungarn zwei Auktionen (im Dezember 2006 und im Mérz
2007) auf der Plattform euets.com durchgefihrt worden, wobei insgesamt 2,4 Mio.
Emissionsberechtigungen verkauft wurden. Ein Zugang war allen Personen, die Uber
ein Registerkonto verfligen, Uber einen Partner der Climex Allianz mdglich (Fazekas
2008). Es handelte sich um eine Einheitspreisauktion mit einem Mindestpreis. In der
ersten Auktion errechnete sich der Mindestpreis aus dem Marktpreis des Vortages mi-
nus 90 Cent, in der zweiten Auktion aus 85 % des Futurepreises fur Dezember 2007
vom Vortag. Die Gebote waren nicht sichtbar flr andere Bieter.

Im September 2007 wurden auch von Seitens Litauens Emissionsberechtigungen ver-
steigert. Die Auktion wurde von Vertis organisiert und auf der Climex Plattform durch-
gefuhrt (nach einem &hnlichen Verfahren wie fir Ungarn). Es wurden 0,552 Mio. EUA
verkauft, aufgrund der damaligen Marktsituation zum Ende der ersten Handelsperiode
allerdings nur zu einem Preis von 0,06 Euro pro EUA, sodass der Gesamterlés nur
33.120 Euro betrug.

In der zweiten Handelsperiode sollen iiber Climex die Versteigerungen Osterreichs in
Hohe von insgesamt 2 Mio. Emissionsberechtigungen (0,4 Mio. pro Jahr) durchgefiihrt
werden (siehe 3.3.2).

In all den genannten Fallen ist das Versteigerungsvolumen allerdings wesentlich gerin-
ger als die Menge, die in Deutschland in der zweiten Handelsperiode verkauft bzw.
versteigert werden soll (40 Mio. EUA pro Jahr). AuRerdem soll in Deutschland in der
dritten Handelsperiode ein Vielfaches dieses Volumens versteigert werden.

Es ist denkbar, dass sich mit Blick auf ein verstarktes Handelsvolumen in der dritten
Handelsperiode weitere professionelle Handels-Akteure herausbilden werden, die sich
gof. ebenfalls fir Primar-Versteigerungen von Emissionsberechtigungen anbieten
konnten.

Hinsichtlich der einzelnen Modalitdten von Versteigerungen auf solchen Plattformen
gelten grundsétzlich (auch in Bezug auf die Behandlung von KMU) die oben gemach-
ten Erlauterungen zu EEX-Auktionen.
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3.5 Faazit: Vergleich der institutionellen Optionen

Ausgehend von Anforderungen und Kriterien der institutionellen Umsetzung sind im
vorigen Abschnitt insgesamt acht Institutionen im Hinblick auf ihre mégliche Funktion
im Gesamtprozess von Versteigerungen von Emissionsberechtigungen beschrieben
und diskutiert worden. Zu den einzelnen hier betrachteten Einrichtungen ist zusam-
menfassend Folgendes hervorzuheben:

Die Europdische Zentralbank (EZB) ist angesichts ihrer spezifischen Strukturen
wie auch ihrer Ausrichtung auf den Euroraum fir eine Versteigerung nur be-
dingt pradestiniert. Falls — was aus gegenwartiger Sicht nicht erforderlich ist —
kiinftig eine zentrale Auktionierung in Europa angestrebt wirde, erschiene es
eher sinnvoll hierfir an anderer Stelle spezielle Strukturen fir den Emissions-
handel zu nutzen bzw. aufzubauen.

Die Deutsche Bundesbank konnte fur die Durchfihrung der Versteigerung von
Emissionsrechten in Deutschland aus technischer Sicht eventuell eine Nutzung
ihres ExtraNets erméglichen. In diesem Fall ware aber kein unmittelbarer Ein-
satz der bestehenden Dienstsysteme OPTOS oder BBS zu empfehlen, sondern
die Schaffung und Bereitstellung eines weiteren (parallelen) speziellen Services
mit einem anderen Teilnehmerkreis. Sofern rechtlich mdglich, wirde die Bun-
desbank die Versteigerung im Auftrag einer anderen Einrichtung durchfihren,
die die Modalitaten vorgibt und fir weitere Abwicklungsaufgaben im Zusam-
menhang mit der Versteigerung zustandig sein musste. Die Durchfiihrung sol-
cher Versteigerungen ginge allerdings sachlich tUber den bisherigen gesetzli-
chen Aufgabenbereich der Bundesbank hinaus.

Die Deutsche Finanzagentur erscheint kaum als geeignete zustandige Stelle fir
die Versteigerung von Emissionsberechtigungen. Technisch ware sie nach der-
zeitigem Stand nur gemeinsam mit der Bundesbank dazu in der Lage und sach-
lich konzentrieren sich ihre Kompetenzen - wie auch ihr Geschaftszweck - auf
den Bereich der Bundeswertpapiere und nicht auf den Bereich des Emissions-
handels. Inshesondere wére die Bietergruppe Bundesemissionen nicht die ge-
eignete Zielgruppe und wirde letztlich zu einem reinen Intermediarkonzept (mit
nur indirektem Auktionszugang) fuhren.

Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) hat Erfahrungen im Bereich des
Emissionshandels, aber nicht mit der eigenen Versteigerung von Emissionsbe-
rechtigungen. Wahrend sie fur den Verkauf bisher bestehende Handelsplatze
nutzt, misste ein geeignetes System fur Versteigerungen ggf. erst noch aufge-
baut werden. Sie kénnte ggf. unterstiitzende Funktionen Gbernehmen.

Die Bundesnetzagentur fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Ei-
senbahnen hat nur eine geringe fachliche Nahe zu Emissionsberechtigungen
und im Bereich von Versteigerungen andersartige Erfahrungen und soll deshalb
nicht weiter als maoglicher Versteigerer von Emissionsrechten betrachtet wer-
den.
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Die Deutsche Emissionshandelsstelle (DEHSt) im Umweltbundesamt (UBA)
konnte eigenstandige Versteigerungen erst durchfiihren, wenn eine entspre-
chende Plattform entwickelt und eingerichtet wirde. Ein Outsourcing der Be-
reitstellung oder des Betriebs der Plattform wirde die Komplexitat des Systems
eher noch erhéhen. Besser ware eine Kooperation mit einer anderen Einrich-
tung, die die Kernaufgaben der Versteigerung verantwortlich ibernimmt. Dabei
konnte die DEHSt ggf. insbesondere Aufsichts-, Kontroll- und Berichtsfunktio-
nen Ubernehmen (z.B. die Zulassung von direkten und indirekten Teilnehmern,
Prifung von Intermedidren, Kontrolle von Transaktionen, Gewahrleistung der
Schnittstelle zum Register, Erstellung von Auswertungsberichten und Unter-
stiitzung des BMU bei der Aktualisierung von Anforderungen an die Versteige-
rungen. Darlber hinaus kénnte sie die Abstimmung mit der Européischen
Kommission und anderen Mitgliedstaaten unterstitzen.

Die Durchfiihrung von Versteigerungen an sich ist keine staatliche Aufgabe. Die
(nicht-hoheitlichen) Dienstleistungen kénnten stattdessen in einem vorgegebenen
Rahmen ebenso von privaten Einrichtungen erbracht werden. In diesem Zusam-
menhang waren zunéachst die Ausschreibungserfordernisse zu klaren.

Einrichtungen wie die European Energy Exchange (EEX) in Leipzig bieten
gunstige Voraussetzungen dafiir, vorhandenes Know How und die Infrastruktur
kinftig auch fur Versteigerungen von Emissionsrechten nutzen zu kénnen. Der
Teilnehmerkreis wirde keineswegs allein aus den bisherigen Handelsteilneh-
mern bestehen, sondern kdnnte grundsatzlich offen gestaltet werden - fur alle
Personen, die ein EUA-Registerkonto haben und die an den Auktionen teilneh-
men mdchten. Modalitaten z.B. fur Sicherheiten kénnten den bisher geltenden
Regelungen fur den Handel mit EUAs folgen. Auch eventuelle Erleichterungen
fur KMU als direkte oder indirekte Teilnehmer waren in diesem Rahmen denk-
bar.

Eine &hnliche Bewertung gilt auch fur andere private Anbieter wie Climex, das
bereits Erfanrungen mit dem Handel und mit Versteigerungen von Emissions-
berechtigungen hat, allerdings in einer GroRenordnung die mit dem Handelsvo-
lumen in Deutschland in der zweiten Handelsperiode und erst recht in der drit-
ten Handelsperiode nicht vergleichbar ist.

Von den hier betrachteten acht institutionellen Optionen kénnten die Kernfunktion der
eigentlichen Versteigerung am besten von den beiden letztgenannten (EEX, Climex)
erfullt werden. KfW und DEHSt kAmen in diesem Rahmen eher fiir unterstiitzende bzw.
erganzende Aufgaben (einschlie3lich Kontrolle und Berichterstattung) in Betracht.

Die offentlichen Einrichtungen Bundesbank und Finanzagentur, die sich mit der Ver-
marktung von Bundeswertpapieren befassen, sind weniger flr eine Versteigerung von
Emissionsberechtigungen geeignet. Solche Konstruktionen wirden (ahnlich wie das
britische System) dazu flhren, dass an den Versteigerungen letztlich ausschlie3lich
Banken als Intermediére teilnehmen wirden, und die Anlagenbetreiber selbst nur indi-
rekt an Versteigerungen teilnehmen konnten. Dies ware auch fur die zweite Handels-
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periode eine unbefriedigende Lésung, da das Ziel, dass Marktteilnehmer Erfahrungen
mit Versteigerungen sammeln sollen, damit nur bedingt erreicht werden kénnte.

Wie die Betrachtung in Abschnitt 3.1 gezeigt hat, stellen sich fir die Umsetzung von
Versteigerungen unterschiedliche Aufgaben, die mit spezifischen Anforderungen bzw.
Kriterien verbunden sind. Andererseits erflillen die betrachteten denkbaren Kandidaten
je nach ihrer Kernkompetenz einzelne Kriterien in unterschiedlichem Maf3e. Deshalb
sind fur die Durchfiihrung von Versteigerungen Mischsysteme zu betrachten, mit einer
mehr oder weniger starken Aufgabenteilung zwischen mehreren Einrichtungen.

Es bietet sich an, vor allem die Kompetenzen und Erfahrungen von drei Einrichtungen
zu kombinieren

e einer professionellen Handelsplattform (z.B. EEX, Climex)
¢ einem offentlichen Finanzdienstleister (KfW)
e einer zustandigen Stelle fir den Emissionshandelsbereich (UBA/DEHSY)

Dabei ist als Kernfunktion die Handelsplattform unverzichtbar. Die Aufgabenzuteilung
an KfW und DEHSt ist zum Teil substituierbar, z.B. bei der Frage, wer als ,passiver
Anbieter* auftritt oder wie Kontrollfunktionen im Einzelnen zugeordnet werden. Dariber
hinaus musste die DEHSt ohnehin begleitend in den Prozess einbezogen werden, z.B.
in Verbindung mit dem Register und Berichterstattungen.

Festzulegen ist in jedem Fall, fir welchen Zeitraum die Aufgaben der Versteigerung an
bestimmte private oder 6ffentliche Einrichtungen Ubertragen werden sollen. Grundsatz-
lich sollte eine Uberpriifung und eine Entscheidung tiber Neuvergabe vorgesehen wer-
den. Fur die zweite Handelsperiode sollte dies bis zum Ende der Periode (2012) fest-
gelegt werden (unter Beruicksichtigung abschlieRender Tatigkeiten Anfang 2013). Fur
die dritte Periode kdnnte zunachst eine Festlegung auf 3 oder 4 Jahre erfolgen, um
dann ggf. neu entscheiden zu kdnnen.

Mit Blick auf die institutionelle Umsetzung von Versteigerungen ergeben sich dariber
hinaus notwendige Abstimmungen mit anderen Mitgliedstaaten und Harmonisierungen
auf europaischer Ebene fiir die dritte Handelsperiode (siehe Kapitel 5).
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4 Kosten von Versteigerungen

Die Hohe der Kosten und deren Refinanzierung sind fur die Akzeptanz des Verfahrens
und seine Effizienz relevant. Grundsatzlich sollten die Systemkosten aus den Verstei-
gungserlosen finanziert werden, d.h. die fixen oder variablen Versteigerungsgebiihren
sind so gering als mdglich zu halten.

Zur Beurteilung der Effizienz werden ublicherweise die Kosten des Verfahrens mit dem
erwarteten bzw. tatsachlichen Nutzen verglichen. Dieses Vorgehen wird auch fir die
Bewertung der unterschiedlichen Ausgestaltungsweisen der EB-Versteigerung ange-
wandt, wobei aufgrund der unterschiedlichen Kombinationsmdglichkeiten der Verstei-
gerungsformen mit den Sicherungseinlagen sowie der institutionellen Verankerung und
der individuellen Ausgestaltung von Seiten der als Vermittler tatigen Finanzinstitute
eine grofRe Bandbreite an Kosten zu ermitteln wéare. Diese Analyse beschrankt sich auf
zwei ausgewahlte Kombinationen: die Versteigerung der EB im Einheitspreisverfahren
Uber die EEX mit Abwicklung tGber die ECC (Bdrsenoption) und die Versteigerung tber
eine Agentur im Einheitspreisverfahren mit einer relativen Sicherungseinlage (Agentur-
option). Zu beachten ist, dass die Ausgestaltungsvarianten und Berechnungsmodi der
vermittelnden Finanzintermediare beim Einheitspreisverfahren tber die EEX und ECC
sehr zahlreich sind und hier nur anhand beschréankt ausgewahlter individueller Beispie-
le dargestellt werden. Die dargestellten Grol3enordnungen erheben nicht den Anspruch
einer Kostenschatzung, sondern stellen eher eine erste grobe Abschatzung der Gro-
Renordnung dar.

Prinzipiell lassen sich nach Auktionsteilnehmern zwei Kostenstrdnge schematisch dar-
stellen: die Kosten, welche beim Auktionator fur Einrichtung und Betrieb des Versteige-
rungssystems anfallen, und die Kosten, die dem Bieter durch die Teilnahme an der
Versteigerung entstehen. Die ersten unterteilen sich wiederum nach Kosten fir Investi-
tion fUr und Betrieb des technischen Systems sowie in Organisation bzw. Administrati-
on. Fir den Bieter entstehen zum einen Kosten fir die Sicherungseinlage und die
Transaktion sowie zum anderen Kosten fir Administration und Kommunikation im Un-
ternehmen selbst, die in dieser Betrachtung vernachlassigt werden, da diese unter-
nehmensspezifisch sind und nur schwer abgeschatzt werden kénnen. Die Kosten des
erfolglosen Bieters beschranken sich auf die Kosten, die durch die Bereitstellung der
Sicherungseinlage entstehen. Die Aufteilung der Kosten in verschiedene Kostenstran-
ge ist in Abbildung 3 dargestellt. Hierbei ist zu beachten, dass die Investitions- und
Betriebskosten des Auktionators (teilweise) durch Gebihren, welche der Auktionator
beim Bieter erheben kann, kompensiert werden bzw. die Kosten die auf Seiten des
Bieters anfallen, letztendlich einen Teil der Kosten des Auktionators reflektieren kon-
nen.
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Abbildung 3 Kostenstrange bei den Auktionsteilnehmern

(Unterscheidung nach Teilnehmer)

‘ Bieter J

Auktionator

[Sicherheitsleistung] [ Transaktion ]

[Techn.SystemJ [ Organisation Auktion ] ‘ el J
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geder Kosten des Auktionators durch Gebij ;iall Bieter

Quelle: eigene Darstellung (Fraunhofer ISI)

L Kostenanfall bei Auktionen J

—

4.1 Schatzung der Kosten einer Bérsenlésung

In der Borsenoption werden die Kosten untersucht, die fir Unternehmen entstehen,
wenn die technische, organisatorische und administrative Verankerung der Versteige-
rung an der EEX und Uber deren Clearingpartner ECC erfolgt. Hierbei ist zwischen
direkten und indirekten Teilnehmern zu unterscheiden. Gro3e Unternehmen werden
haufig selbst Borsenteilnehmer oder Handler an der EEX (direkte Teilnehmer) sein,
wahrend kleinere Unternehmen eher Uber einen Intermediar, in diesem Fall Gber ein
Finanzinstitut an der Versteigerung teilnehmen werden (indirekte Teilnehmer).

Zur Betrachtung der Kosten, die auf einen indirekten Teilnehmer — z.B. auf ein KMU -
zukommen, werden die Preis-Leistungs-Konditionen von Finanzinstituten flr Bérsen-
geschéfte an der EEX zu Grunde gelegt. Allerdings hat sich in Gesprachen mit Vertre-
tern von Finanzinstituten gezeigt, dass die Kostenzusammensetzung fur einen indirek-
ten Teilnehmer an einer Transaktion von Finanzintermediar zu Finanzintermediar sehr
variiert. Es werden nicht nur unterschiedliche Gebiihren oder Pauschalen fir den Kauf
und die Abwicklung der Transaktion aufgefuihrt, sondern die Konditionen der Siche-
rungseinlagen unterscheiden sich ebenfalls (vgl. Kapitel 2).

Beziglich der Transaktionsgebihren gibt es mehrere Gestaltungsvarianten. Eine Aus-
gestaltungsform umfasst eine Provision (0,2-0,5% des Kurswerts) fur den Erwerb der
EB, eine Courtage fur Makler (ca. 0,8%.) und eine Clearinggebihr (3-8 €/Transaktion)
fur die Abwicklung. Andere Varianten beinhalten eine Pauschale fiir den Kauf und Ab-
wicklung je 1000 EB oder setzen sich aus einer Gebuhr je EB (z.B. 0,03-0,1€) und De-
potwert zusammen. Eine solche Kostenaufteilung bzw. -zusammensetzung ist nicht
zwingend. Insgesamt kann mit Gebihren fur den Erwerb inklusive Abwicklung der
Transaktion von ungefahr 70 € pro Los gerechnet werden. Allerdings werden zu sol-
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chen Konditionen nur die bestehenden Unternehmenskunden der Finanzintermediare
bedient, da diese Gebuhren nach deren Aussage nicht die tatsachlichen Aufwendun-
gen der Finanzintermediéare fur die Transaktionen decken.

Da die ECC bereits ein Konto bei der DEHSt fuhrt, kdnnen dariiber Buchungen im na-
tionalen Register durchgefiihrt werden, hierfiir fallen keine zusatzlichen Kosten an.
Depotgebiihren werden hier nicht berlicksichtigt, da alle EB im nationalen Register
gebucht werden und das Halten von sonstigen Wertpapieren nicht zwingend erforder-
lich ist.

Ein Unternehmen kann ferner direkt am Borsenhandel der EEX teilnehmen und zwar
indem es selbst die Teilnahme am Handel beantragt (direkter Borsenteilnehmer)
oder/und eine Person mit dem Handel beauftragt. Hierfur fallen Entgelte fur die Bereit-
stellung der technischen Plattform™ (7.800 — 57.600 €), fiir Transaktionen (0,01€/tCO,)
und eine Jahresgebihr bei der EEX (5.000 €) an. Das Clearing tber die ECC kann ein
direkter Teilnehmer Uber ein ECC-Clearing-Mitglied abwickeln (Annahme: das Unter-
nehmen ist nicht selbst Clearing Mitglied). Hierbei fallen nochmals Entgelte an
(12.500 € Gebunhr fur ein Clearing Mitglied). Mit Blick auf diese Kosten wirden nur Un-
ternehmen mit einem grofRen Handelsvolumen direkt an der Boérse handeln, fir alle
anderen waren die Zugangskosten und Jahresgebihren zu hoch. Die Kosten fir die
Sicherungsleistungen sind in Kap. 2 dargelegt und unterscheiden sich bei der "Bérsen-
option" prinzipiell nicht von denen eines indirekten Teilnehmers.

Zur Darstellung der Kosten auf Seite des Auktionators bei der Borsenlésung fehlen die
entsprechenden Informationen. Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dass die
anfallenden Kosten z.B. bei der EEX und ECC in etwa den Entgelten bzw. Gebiihren
entsprechen. Die Einfihrung der Versteigerung von EB an bestehenden Bdrsen wir-
den dort allerdings nur geringe Investitionen erfordern, da die technisch-
organisatorischen Voraussetzungen aufgrund des funktionierenden Handels im Se-
kundarmarkt bereits weitgehend erflllt sind. In

2 fir den Zugang und die Nutzung des technischen Systems
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Abbildung 4 sind die verschiedenen Kosten schematisch dargestellt.
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Abbildung 4: Kosten der Versteigerung tiber eine Borse
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Quelle: eigene Darstellung (Fraunhofer ISI)

4.2 Schatzung der Kosten einer Agenturlésung

Die hier aufgefuhrte Agenturoption bezeichnet eine Losung, welche die Auktionierung
bei einer Institution verankert sieht, die bisher keine geeignete Handelsplattform ftr
Emissionsrechte auf dem (Sekundéar-) Markt anbietet, wie zum Beispiel die Finanz-
agentur, Bundesbank oder KfW. Auf Auktionatorseite fallen bei dieser Option die Ein-
fuhrungskosten fur die elektronische Plattform, die Softwareentwicklung und -
installation, die Einrichtung von administrativen Ablaufen, die laufenden administrativen
und technischen Kosten der Versteigerung sowie fiir die Sicherungsverwahrung, das
Clearing und gegebenenfalls fiir die Ubertragung der EB an. Fiir GroRbritannien belau-
fen sich Schéatzungen zufolge die Kosten fur die Entwicklung der Software auf 190.000
bis 750.000 €, fir die Durchfiihrung der Auktionierung auf 25.000 € je Auktion sowie
jahrlich nochmals auf 495.000 € fur Ubertragung und Verwaltung der Rechte. Auf Sei-
ten des Bieters fallen neben den Kosten fiir die Bereitstellung der Sicherheitsleistung
Kosten fur den elektronischen Zugang zur Auktionsplattform sowie weitere Kosten fir
betriebsspezifische Kommunikations- und Administrationsvorgange an, wobei auf letz-
tere (wie zuvor bei der Borsenldosung) nicht weiter eingegangen wird, zumal hier kaum
Unterschiede zu erwarten sind. In Gro3britannien werden diese in der GréRenordnung
von 0,1 % des Transaktionsvolumens angesetzt. Abbildung 5 veranschaulicht die bei
der Agenturoption anfallenden Kosten fur die Agenturldsung und weist auf mogliche
Kosten, die auf Seiten des Bieters anfallen kénnen, hin.
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Abbildung 5: Kosten der Versteigerung Uber eine Agentur
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Quelle: eigene Darstellung (Fraunhofer ISI)

Die ungefahren Kosten fur die zwei betrachteten Ausgestaltungsoptionen sind in
Tabelle 3 dargestellt. Die Angaben beruhen auf Experteninterviews mit Geschéaftsban-
ken, die als Clearingbanken der ECC im Rahmen des Handels mit EB fungieren, sowie
offentlich zuganglichen Informationen weiterer Einrichtungen (EEX, ECC und defra).
Die Summe gibt die Kosten pro Los (1000 EB) an. Auf den ersten Blick scheint die
Agenturlésung im Hinblick auf kleinere Unternehmen die kostengulnstigere Ldsung.
Eine Modellentscheidung kann jedoch auf Basis dieser Schétzungen nicht erfolgen, da
bei den Varianten der indirekten Teilnehmer sicherlich nicht alle Ausgestaltungsmaog-
lichkeiten besonders im Hinblick auf ein im Volumen anwachsendes Versteigerungsvo-
lumen betrachtet wurden. Die Schatzungen aus GroRbritannien beruhen auf der An-
nahme einer statischen Einheitspreisauktion. Die einzelnen Kostenpositionen fur indi-
rekte und direkte Teilnehmer gehen aus Angaben von Finanzintermediaren und aus
eigenen Rechercheergebnissen hervor und sind vorbehaltlich eventueller Preiséande-
rungen. Sie entsprechen eher Naherungswerten und sind nicht als exakte Schatzun-
gen zu lesen, sondern sollen nur ungeféahr die GréRenordnung der zu erwarteten Kos-
ten je nach Institutionalisierungsform der Versteigerung reflektieren.

49



Oko-Institut, Fraunhofer ISI, DIW Methodik und Durchfiihrung von Versteigerungen

Tabelle 3: Exemplarische Darstellung der Kosten fur zwei ausgewéahlte Optionen mit
verschiedenen Varianten, in Euro je Los (1000 EUA)

Indirekter Borsen- D.|.rekter
. Bdrsen- Agentur
teilnehmer ;
teilehmer
Bdrsenoption Va;')a e Varl')e)\nte Var;\nte Kosten/Los ~ Kosten/Los
LosgréRRe EUA in Stick 1.000
Gebot mit 1.000 EUA 25.000 €
Haufigkeit der Auktion pro Jahr 12 12 12 12 12
Anzahl von Losen je Auktion 1 1 1 100 3330
Nutzungsdauer in Jahre 10 10
Provision, Courtage, Clearing (0,20-0,5%, 0,8%o, 5€) 0,35%| 88 €
Pauschale pro Los fur Kauf und Clearing 70 € 70 €
Kauf, Clearing und Settelment pro t CO2 0,05 € 50 €
Sonstige Entgelte fiir Abwicklung 0,06% 15€
Jahresgebuhr EEX fur EB-Spotmarkt 5.000 € 4 €
Technisches Entgelt, jahrlich, WebAccess 7.800 € 7€
Transaktionskosten je t CO2 0,01 € 10€
Schulungskosten (einmalig), berechnet auf 10 Jahre 800 € 0,1€
Clearingentgelt* 1.000 € 1€
Summe 88€ 70€ 65€ 22 €
Agenturoption**
Errichtung des technischen Systems 190-750k€ 750.000 € 2€
Kosten fur Durchfiihrung je Auktion 25.000 € 8€
Jéhrliche sonstige Kosten 495.000 € 12 €
Transaktionskosten der Teilnehmer pro Volumen 0,1% 25 €
Summe 47 €

* Angaben konnten nicht durch Interview abgeklart werden
** Kosten basierend auf Schéatzung von UK, Wechselkurs: EUR/GBP=1,25

Quelle: Schatzungen des Fraunhofer ISI

4.3 Abschéatzungen der Kosten institutioneller Losungen fur UK

Fur UK wurden im Vorfeld der Entscheidung tber die methodische und institutionelle
Ausgestaltung der Auktionierung in Phase 2 die Kosten fiir einige Optionen (grob) ab-
geschatzt. In Grol3britannien sind mehrere Optionen hinsichtlich der Ausgestaltung von
Auktionen in der Diskussion, die nachfolgend zusammengefasst werden.

a) Verkauf auf Sekundarmarkt

Unter der Annahme, dass EB an einer Borse uber ,market orders* verkauft werden,
ergeben sich unter den gemachten Annahmen geschétzte Kosten fir die Regierung
und Kaufer (einmalige und laufende Gebuhren fur Aufnahme und Teilnahme an Borse)
fur die zweite Handelsperiode in Hohe von etwa 3 Mio. € (Barwert in 2007 Euro) (vgl.
UK 2008)*

13 verwendeter Wechselkurs: EUR/GBP=1,25.
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Vorteile von ,market orders” liegen neben einer hohen Transparenz auch darin, dass
sie schnell zu Transaktionen filhren und die Liquiditat und Tiefe des Sekundarmarkts
erhohen. Letztere verbessern tendenziell die Effizienz des Sekundarmarkts und redu-
zieren die Volatilitat. Allerdings sind die (bisher beobachteten) LosgroRRen fur kleinere
Teilnehmer zu grof3.

b) Einfache statische Einheitspreisauktion

Bei der statischen Einheitspreisauktion werden Kosten fur Entwicklung der Auktionie-
rungssoftware einmalig in H6he von 190.000-750.000 Euro geschatzt. Hinzu kommen
25.000 Euro je Auktion (vier Mal pro Jahr) fiir die Durchfiihrung, Beratung von Bietern
und den Auktionator. Des Weiteren fallen jahrliche Kosten von etwa 495.000 Euro an.
Daneben sind fir die Teilnehmer und den Staat Transaktionskosten von 0.1% des
(monetéaren) Transaktionsvolumens zu kalkulieren. In der Gesamtsumme belaufen sich
diese auf 2,4-3 Millionen Euro (Barwert).

¢) Zweistufige Einheitspreisauktion (inkl. nicht-kompetitiver Gebote)

Die zweistufige Einheitspreisauktion enthalt Sonderkonditionen fir kleine Bieter. Die
Kosten bewegen sich wie unter b) jedoch eher am unteren Rand der Kostenschatzun-
gen, da die administrativen Kosten geringer sind (Hypothese: Intermedidre sammeln
Gebote der Kleinen und reduzieren damit die Kosten der Durchfihrung der Auktion).
Das Risiko bzgl. Zahlungsverzug wird von Intermediaren, die Erfahrungen mit Risiko-
management haben, Ubernommen. Die Vorgehensweise ist wie unter b), allerdings
nehmen die Intermediare (vom UK Debt Management Office — DMO bestimmt) Gebote
von Teilnehmern entgegen und bieten in deren Namen bei der Auktionierung mit. Dies
entspricht dem bestehenden Auktionsdesign fur Vergabe von Staatsschuldverschrei-
bungen. Des Weiteren beinhaltet diese Option ab 2009 auch so genannte "non-
competitive bids". Dies bedeutet, dass zunachst ein bestimmter Anteil (z.B. 30%) an
kleine Gebote (z.B. unter 10.000 EUA) vergeben werden, wobei jeder Bieter nur ein
Gebot abgeben darf und der zu zahlende Preis sich im nachfolgenden ,competitive
Bidding“ fur die Restmenge bildet.

Vorlaufiges Fazit:

Aufgrund der unsicheren Datenlage ist eine eindeutige Aussage zu den Versteige-
rungskosten der untersuchten institutionellen Losungen nicht mdglich. Die bisherigen
Ergebnisse lassen darauf schlieRen, dass eine Borsenldsung unter Kostenaspekten
insbesondere fir gréRere Unternehmen vorteilhaft ist. Fur kleinere Teilnehmer ware
diese LOsung gegeniber einer Agenturlésung nur dann ginstiger, wenn sich die Teil-
nahmekosten signifikant reduzieren lieBen. Im Verhaltnis zum Wert der versteigerten
EB sind die geschéatzten Kosten fur samtliche untersuchte Optionen allerdings gering.
Solche Kostenvergleiche sollten deshalb fiir die Modellwahl nicht ausschlaggebend
sein.
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5 lIdentifizierung von Koordinierungs- und Harmonisie-
rungsbedarf

Insbesondere mit Blick auf die 3. Handelperiode und die anstehende Revision der EU-
Emissionshandelsrichtlinie ergibt sich fir die methodische und institutionelle Ausgestal-
tung dezentral durchgefiihrter Versteigerungen ein Harmonisierungs- und Koordinie-
rungsbedarf. Im Hinblick auf den Harmonisierungsbedarf und die mdglichen Festle-
gungen fur die 3. HP ist zu beachten, dass auf Erfahrungen aus der methodischen und
institutionellen Ausgestaltung der Versteigerungen in der 2. Handelsperiode zurlickge-
griffen werden kann. Dies bedeutet zum einen, dass die Richtlinie ein gewisses Maf3
an Flexibilitat erlauben sollte. Zum anderen ist zu beachten, dass Variationen in der
methodischen und institutionellen Ausgestaltung zwischen den Auktionssystemen der
Mitgliedstaaten vielfaltigere Erfahrungen bringen werden, als dies bei sehr ahnlichen
Systemen der Fall wére. Gleichzeitig gilt es ,lock-in" Effekte zu verhindern, die dazu
fuhren, dass einmal etablierte Systeme auch dann fortbestehen, wenn sie sich als kor-
rekturbedurftig erwiesen haben.

Vor diesem Hintergrund lasst sich zum Abstimmungsbedarf zur methodischen Ausges-
taltung mit anderen Mitgliedstaaten und zu Harmonisierungserfordernissen auf europé-
ischer Ebene fir die dritte Handelsperiode folgendes festhalten:

e Da die Regelungen zur Sicherungseinlage vom Auktionator abh&ngen, wird hier
zunachst kein Abstimmungsbedarf gesehen. Sofern der Zugang zu Auktionen
nicht begrenzt wird, kann es durch ,Arbitrage-Verhalten" der Teilnehmer bei der
Wabhl des Auktionsplatzes allerdings zu einer Angleichung der Sicherungsrege-
lungen kommen. Denkbar ware allerdings, dass Informationen dariber, ob ein-
zelne Teilnehmer ihren Zahlungsverpflichtungen nachgekommen sind, ausge-
tauscht werden. Inwiefern und auf welcher Rechtsgrundlage ein solcher Daten-
und Informationsaustausch zuléassig ware, misste allerdings noch juristisch ge-
prift werden. Dartber hinaus wéare Uber harmonisierte Sanktionsmechanismen
nachzudenken (temporarer Ausschluss fur spatere Aktionen in allen MS).

e Die Versteigerungstermine sollten zwischen den Mitgliedstaaten abgestimmt
werden. Uberlappungen lieRen sich durch vorherige Koordination (spatestens
drei Monate im Voraus) vermeiden. Die Notwendigkeit fur eine Koordination der
Termine sinkt allerdings mit zunehmender Haufigkeit und Regelmaftigkeit der
Auktionen.

e Eine Begrenzung der maximalen Gebotsmenge wird nicht als zwingend not-
wendig erachtet. Um einem moglichen Missbrauch von Marktmacht - entweder
auf einer einzelnen Auktion, dem Markt fur EB insgesamt oder zur Erlangung
von Marktmacht auf dem Produktmarkt (z.B. Strom) - auch in Zukunft vorzu-
beugen, sollte eine Begrenzung der Gebotsmenge aber auch nicht verboten
werden. FUr den Fall, dass mehrere Mitgliedstaaten die maximale Gebotsmen-
ge von Teilnehmern einschranken, ergibt sich ein Koordinierungsbedarf, bei-
spielsweise ein Informationsaustausch zur Anzahl der ersteigerten EB je Aukti-
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onierung oder zur Prufung der Eigentimerstruktur der teilnehmenden Unter-
nehmen.

In Bezug auf die Festlegung von Mindestpreisen ist eine Abstimmung nicht
zwingend notwendig. Da, wenn Uberhaupt, nur relative Mindestpreise sinnvoll
waren, konnte dies in der Richtlinie entsprechend verankert werden. Dies gilt
auch im Hinblick auf die Pflicht, einen Mindestpreis zu verdéffentlichen.

Da das Festlegen eines absoluten Maximalpreises der Logik des Handelssys-
tems widerspricht, kdnnte ein solcher in der Richtlinie verboten werden.

Aus Transparenz- und Akzeptanzgriinden sollten die Auktionsergebnisse (Prei-
se, Gewinner, Gewinnermengen) 6ffentlich bekannt gemacht werden. Alternativ
ware auch denkbar, einen (sensiblen) Teil dieser Informationen nur einer unab-
hangigen Prifstelle zukommen zu lassen. Koordinierungsbedarf wird auch im
Hinblick auf die Bietstrategien gesehen, um einen moglichen Missbrauch von
Marktmacht erkennen zu kdnnen. Die Auktionatore sollten in der Richtlinie ver-
pflichtet werden, diese Informationen an eine geeignete Stelle zu melden, die
eine Prifung der Ergebnisse und Strategien unter Wettbewerbsaspekten veran-
lassen kann.

Im Hinblick auf die institutionelle Umsetzung sind flur die zweite Handelsperiode Ab-
stimmungen bei folgenden Fragen erforderlich:

Sollen Kontoinhaber aus anderen Mitgliedstaaten direkt bzw. indirekt an natio-
nalen Versteigerungen teilnehmen kénnen?

Empfehlung: Der Zugang sollte bei allen Versteigerungen auch fir Personen
(mit Registerkonto) aus anderen Mitgliedstaaten offen sein. Falls keine generel-
le Einigung mdglich ware, sollte man dies inshesondere zwischen den gréReren
Mitgliedstaaten bilateral vereinbaren.

Sollen Sonderregelungen fir KMU einheitlich geregelt werden?

Empfehlung: Bevor solche Sonderregelungen eingefiihrt werden, sollten zu-
nachst Erfahrungen gesammelt werden. Falls solche Regeln notwendig waren,
sollte dies mdglichst zwischen Mitgliedstaaten abgestimmt werden.

Sollen flr die Versteigerung Gebuhren erhoben werden?
Empfehlung: Bei abgestimmtem Vorgehen der Mitgliedstaaten konnten die Ver-
steigerungskosten aus den Auktionserlésen finanziert werden.

Clearing: falls Kontoinhaber aus anderen Mitgliedstaaten an Versteigerungen
teilnehmen, gibt es Abstimmungsbedarf fiir die Ubertragung der EB auf die Re-
gisterkonten der ,Auktionsgewinner* (Ubertragungsprozess, Informationsaus-
tausch, Fristen, etc.)

Fir die dritte Handelsperiode sind Harmonisierungen in der EU-Richtlinie und weitere
Abstimmungen erforderlich. In der EU-Richtlinie sind zumindest folgende Grundprinzi-
pien festzuschreiben:

Transparenz der Voraussetzungen, Verfahren und Ergebnisse
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o Offener (direkter oder indirekter) Zugang zu den Versteigerungen
¢ Nicht-Diskriminierung von bestimmten Teilnehmergruppen

e Vermeiden von Wettbewerbsverzerrungen zwischen durchfiihrenden Institutio-
nen, die die Effizienz des Systems beeintrachtigen

¢ Neutralitat der Organisatoren von Versteigerungen sowie der Intermediare
¢ Notwendigkeit von Kontrolle und Berichterstattung

Daruber hinaus sollten in Vorbereitung der Verfahren fur die dritte Periode weitere
Konkretisierungen diskutiert und nach Mdéglichkeit abgestimmt werden. Neben techni-
schen Details wie Terminabstimmungen oder von Fragen des Vollzugs sollten dabei
insbesondere Fragen der Kompatibilitdat von unterschiedlichen nationalen institutionel-
len Umsetzungen diskutiert werden.

Nach gegenwartigem Stand wird die Auktionierung in der dritten Periode erheblich an
Bedeutung gewinnen und betréchtliche Finanzstrome auslésen. Spatestens dann wer-
den Abschottungen von nationalen Auktionen nicht mehr moglich sein. Es wird sich
eine grenziuberschreitende Konkurrenz der Versteigerungsplatze herausbilden. Losun-
gen, die sich allein an nationalen Zusténdigkeiten und bestehenden institutionellen
Strukturen orientieren, kénnten dabei friiher oder spéter zu Barrieren fihren, so dass
Nachfrager systematisch auf andere Lander ausweichen und Ungleichgewichte entste-
hen kdnnten.

Aus diesen Griinden sollten sich nach Mdglichkeit alle Mitgliedstaaten von vornherein
starker an Konzepten offener Borsen orientieren als an Mechanismen der Versteige-
rung durch bestimmte staatliche Instanzen, die vorwiegend mit Intermedidren operie-
ren. Neben der Offenheit der Versteigerungen sollte in diesem Sinne auch der Grund-
satz eines moglichst direkten Zugangs vereinbart werden. Dieses Prinzip sollte auch in
die Richtlinie aufgenommen werden.

54



Oko-Institut, Fraunhofer ISI, DIW Methodik und Durchfiihrung von Versteigerungen

6 Fazit

Nachdem die Emissionsberechtigungen in der ersten Periode des europdischen Emis-
sionshandelssystems nur zu einem geringen Teil und in Deutschland gar nicht verstei-
gert wurden, spielen Versteigerungen in der zweiten Periode eine gréRere Rolle und
werden ab der dritten Periode dominieren. In diesem Papier werden methodische und
institutionelle Aspekte von Versteigerungen in der zweiten und dritten Periode unter-
sucht. Dabei steht im Vordergrund, wie Versteigerungen in Deutschland auf Basis einer
Verordnung in der zweiten Periode durchzufihren sind, wobei die Ausgestaltung
grundsatzlich auch fur die dritte Periode tragfahig sein soll. Dabei geht es zugleich um
Harmonisierungs- und Abstimmungsfragen in Europa, die insbesondere im Zusam-
menhang mit der Anderung der EU-Richtlinie zu diskutieren sind.

Zum methodischen Grundkonzept wird Folgendes vorgeschlagen:

e Die jahrlich fur Versteigerungen zur Verfligung stehende Zertifikatsmenge soll
nach § 21 ZuG 2012 in Deutschland in der zweiten Periode in regelméafigen
Abstanden und in gleichen Tranchen angeboten werden. Hierfir werden als
Frequenz monatliche Versteigerungen vorgeschlagen. In der dritten Periode
konnten eventuell haufigere Auktionen sinnvoll sein.

e Der Zugang zu Versteigerungen soll fur alle Inhaber eines européaischen Re-
gisterkontos offen sein. Dies soll fir die zweite Periode international abge-
stimmt und fir die dritte Periode eindeutig in der Richtlinie festgelegt werden.

o Fur die Art der Versteigerungen wird eine (einseitige) statische Einheitspreis-
auktion mit geschlossenem Orderbuch vorgeschlagen. Bei Geboten in Hohe
des Verkaufspreises soll, falls notwendig, eine proportionale Aufteilung erfol-
gen.

o Die Notwendigkeit und ggf. die Art von Erleichterungen fir kleine Bieter
(KMU) fir die dritte Periode sollen nach Vorliegen erster Erfahrungen (u.a. zu
nicht-kompetitiven Geboten in UK) weiter diskutiert werden.

e Es ist nicht notwendig, Mindestpreise vorzugeben. Falls Mindestpreise gesetzt
werden, sollten diese an den jeweils aktuellen Marktpreis gekoppelt sein und
ausreichende Abweichungen zulassen (Abweichung z.B. -10 % oder -20 %).
Mindestpreise sollten veréffentlicht werden. Mdgliche Restmengen kénnen in
folgenden Versteigerungen veraul3ert werden.

o Weder fir die zweite noch fir die dritte Handelsperiode sollen in Deutschland
Hochstpreise fur Versteigerungen vorgegeben werden. Fir die Mitgliedstaaten
sollten — wenn Uberhaupt — nur relative Héchstpreise zulassig sein, aber keine
absoluten Obergrenzen.

¢ Mindestgebotsmengen sind nicht zwingend erforderlich. Sofern sie zur Be-
grenzung von Transaktionskosten vorgegeben werden sollen, wird fiir Deutsch-
land eine Mindestgebotsmenge von 100 EB vorgeschlagen. Die mogliche Sti-
ckelung der Gebotsmenge sollte 1 EB betragen. Fir die dritte Periode kdnnte
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auf Basis der Erfahrungen aus der zweiten Handelsperiode neu entschieden
werden. EU-weit konnte zum Schutz von KMU eine Obergrenze fiir Mindestge-
botsmengen (z.B. 1000 EB) in den Mitgliedstaten vorgegeben werden.

o Eine Begrenzung der gesamten Gebotsmenge eines Bieters in einer Aukti-
on muss nicht erfolgen. In der EU-Richtlinie kdnnte geregelt werden, dass ein
Mitgliedstaat eine Begrenzung der gesamten Gebotsmenge je Bieter als Anteil
an der jeweils insgesamt zu versteigernden Menge festlegen kann.

e Zur finanziellen Absicherung von Geboten sind Sicherungseinlagen erforder-
lich und Ublich. Hohe und Dauer der Sicherungseinlagen sollten auf das not-
wendige MalR beschrankt sein, um die Kosten der Liquiditatsbindung gering zu
halten. Die Méglichkeit Vorgaben zu Art und HOhe von Sicherungseinlage zu
beeinflussen hangt primar davon ab, welche Institution die Versteigerungen
durchfuhrt. Bei offentlichen Einrichtungen kdnnen Vorgaben unmittelbar erfol-
gen. Bei Privaten ist dies nur mittelbar, beispielsweise Uber Kriterien im Rah-
men einer Ausschreibung mdglich. Soweit méoglich sollte eine relative Siche-
rungseinlage mit einem niedrigen Anteil (z.B. 25 %) gewahlt werden, da bei ei-
nem funktionierenden Sekundarmarkt das tatséchliche finanzielle Risiko des
Auktionars bei Zahlungsausfall sowie die Moglichkeiten strategischen Verhal-
tens gering sind. Die Wahl des Sicherungsmittels (Wertpapiere, Geldeinlagen,
Bankbirgschaft) konnte den Teilnehmern Uberlassen werden.

Bei der institutionellen Umsetzung von Versteigerungen missen samtliche Aufga-
benfelder, die im Zusammenhang mit der Abwicklung von Versteigerungen von Emis-
sionsberechtigungen stehen, geregelt und bestimmten Einrichtungen ggf. arbeitsteilig
zugeordnet werden. Hierzu gehdren die Bereitstellung einer geeigneten, benutzer-
freundlichen Handelsplattform, die Schaffung der Zugangsvoraussetzungen fir mogli-
che Teilnehmer, die Planung und Ankindigung von Auktionen und Bedingungen, die
Abstimmung mit Einrichtungen anderer Mitgliedstaaten, die Einzelprifung der Voraus-
setzungen der direkten und indirekten Teilnehmer, die Aktivitdten fur Marketing und
Kundensupport, die Prifung der Gebote, die technische Durchfihrung von Auktionen,
die Bereitstellung von Informationen Uber die Ergebnisse an die Teilnehmer und die
Offentlichkeit, die finanzielle Abwicklung der abgeschlossenen Geschéfte, der Transfer
von Emissionsrechten zwischen Konten, die Aufsicht und Kontrolle der Verfahren und
Ergebnisse, die Koordination der beteiligten Einrichtungen, die Berichterstattung ge-
geniber Regierung und Offentlichkeit sowie die Bewertung und ggf. Weiterentwicklung
des Systems. Diese Schritte erfordern unterschiedliche Kompetenzen, die gegebenen-
falls durch ein Zusammenspiel mehrerer offentlicher oder privater Einrichtungen abge-
deckt werden muissen.

An Einrichtungen, die an der Durchfiihrung von Versteigerungen beteiligt sind, miissen
folgende Anforderungen gestellt werden:

e Fachliche Kompetenzen und Erfahrungen sowie entsprechende personelle und
sachliche Ausstattungen der Einrichtung fir den jeweiligen Aufgabenbereich,
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e Zuverlassigkeit, Vertrauenswirdigkeit, Objektivitdt und Neutralitdt der Einrich-
tung, einschlielich der Unabhéangigkeit von Marktinteressen der Teilnehmer,

e Wirtschaftlichkeit des Konzepts und der Aufgabenerfiillung unter Berucksichti-
gung der (zuséatzlichen) Kosten der beteiligten Einrichtungen, der Abstimmung
mit anderen Einrichtungen und dem Gesamtaufwand auf Seiten der direkten
und ggf. indirekten Teilnehmer.

In der zweiten Handelsperiode erfolgen Versteigerungen von Emissionsrechten in der
Regie der Mitgliedstaaten. Fir die dritte Periode stellt sich hingegen die Frage, ob die
Versteigerungen zentral durch eine europaische Institution durchgefuhrt werden sollten
und dann die Auktionserldse an Stelle der Mengen verteilt wirden. Offene Auktionen
sind aber auch - und gerade - bei erhéhtem Versteigerungsvolumen dezentral mdglich.
In diesem Fall sollten wichtige Modalitaten, die insbesondere die Offenheit, Transpa-
renz und Nicht-Diskriminierung sowie Teilnahmebedingungen, Aufsicht und Kontrolle
und ggf. Auktionierungsmethoden betreffen, europaweit harmonisiert und Einzelfragen
z.B. der Terminierung von Versteigerungen abgestimmt werden. Wahrend groR3ere
Lander wie Deutschland vorrangig eigene Versteigerungsplatze nutzen kénnten, kénn-
ten kleinere Lander auf eine eigene Plattform verzichten. Wichtige Voraussetzung ist
auf jeden Fall ein offener und diskriminierungsfreier Zugang zu allen Versteigerungen.

Ausgehend von Anforderungen und Kriterien der institutionellen Umsetzung sind acht
Institutionen im Hinblick auf ihre mégliche Funktion im Gesamtprozess von Versteige-
rungen von Emissionsberechtigungen diskutiert worden:

¢ Die Europdische Zentralbank (EZB) ist angesichts ihrer spezifischen Strukturen
wie auch ihrer Ausrichtung auf den Euroraum fir eine Versteigerung nur be-
dingt pradestiniert. Falls — was aus gegenwartiger Sicht nicht erforderlich ist —
kunftig eine zentrale Auktionierung in Europa angestrebt wirde, erschiene es
eher sinnvoll hierfir an anderer Stelle spezielle Strukturen flr den Emissions-
handel zu nutzen bzw. aufzubauen.

e Die Deutsche Bundesbank kénnte fur die Durchfiihrung der Versteigerung von
Emissionsrechten in Deutschland aus technischer Sicht eventuell eine Nutzung
ihres ExtraNets ermdglichen. Dafiir missten aber spezielle Strukturen und Ko-
operationen aufgebaut werden. Die Durchfiihrung solcher Versteigerungen gin-
ge allerdings sachlich Uber den bisherigen gesetzlichen Aufgabenbereich der
Bundesbank hinaus.

¢ Die Deutsche Finanzagentur erscheint kaum als geeignete zustandige Stelle fur
die Versteigerung von Emissionsberechtigungen. Technisch wére sie nach der-
zeitigem Stand nur gemeinsam mit der Bundesbank dazu in der Lage und sach-
lich konzentrieren sich ihre Kompetenzen und Adressaten nicht auf den Bereich
des Emissionshandels.

e Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) hat Erfahrungen im Bereich des
Emissionshandels, aber nicht mit der eigenen Versteigerung von Emissionsbe-
rechtigungen. Wahrend sie fur den Verkauf bisher bestehende Handelsplatze
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nutzt, misste ein geeignetes System fir Versteigerungen ggf. erst noch aufge-
baut werden. Sie kénnte ggf. unterstiitzende Funktionen Gbernehmen.

e Die Bundesnetzagentur fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Ei-
senbahnen hat nur eine geringe fachliche Nahe zu Emissionsberechtigungen
und im Bereich von Versteigerungen andersartige Erfahrungen und soll deshalb
nicht weiter als mdglicher Versteigerer von Emissionsrechten betrachtet wer-
den.

¢ Die Deutsche Emissionshandelsstelle im Umweltbundesamt kénnte eigenstan-
dige Versteigerungen erst durchfihren, wenn eine entsprechende Plattform
entwickelt und eingerichtet wiirde. Besser ware eine Kooperation mit einer an-
deren Einrichtung, die die Kernaufgaben der Versteigerung verantwortlich
Ubernimmt. Dabei kdnnte die DEHSt ggf. insbesondere Aufsichts-, Kontroll- und
Berichtsfunktionen tbernehmen.

e Einrichtungen wie die European Energy Exchange (EEX) in Leipzig bieten
gunstige Voraussetzungen dafir, vorhandenes Know How und die Infrastruktur
kiinftig auch fur Versteigerungen von Emissionsrechten nutzen zu kénnen. Der
Teilnehmerkreis wirde keineswegs allein aus den bisherigen Handelsteilneh-
mern bestehen, sondern kdnnte grundsatzlich offen gestaltet werden.

e Eine ahnliche Bewertung gilt auch fur andere private Anbieter wie Climex, das
bereits Erfahrungen mit dem Handel und mit Versteigerungen von Emissions-
berechtigungen hat, allerdings in einer GréRenordnung die mit dem Handelsvo-
lumen in Deutschland in der zweiten Handelsperiode und erst recht in der drit-
ten Handelsperiode nicht vergleichbar ist.

Versteigerungen durch offentliche Einrichtungen wie Bundesbank oder Finanzagentur
wirden (&hnlich wie das britische System) dazu filhren, dass an den Versteigerungen
letztlich ausschlie3lich Banken als Intermediare teilnehmen wirden, und die Anlagen-
betreiber selbst nur indirekt an Versteigerungen teilnehmen kdnnten. Dies ware auch
fur die zweite Handelsperiode eine unbefriedigende Lésung, da das Ziel, dass Markt-
teilnehmer Erfahrungen mit Versteigerungen sammeln sollen, damit nur bedingt er-
reicht werden konnte.

Die Durchfihrung von Versteigerungen an sich ist keine staatliche Aufgabe. Die (nicht-
hoheitlichen) Dienstleistungen kdnnten stattdessen in einem vorgegebenen Rahmen
ebenso von privaten Einrichtungen erbracht werden. In diesem Zusammenhang wéren
zunachst die Ausschreibungserfordernisse zu klaren. Die Kernfunktion der eigentlichen
Versteigerung kénnte am besten von Unternehmen wie EEX oder Climex erfillt wer-
den. KfW und DEHSt kédmen in diesem Rahmen eher fir unterstitzende bzw. ergan-
zende Aufgaben (einschlie3lich Kontrolle und Berichterstattung) in Betracht.

Die Aufgabenzuweisung sollte zunéchst bis zum Ende der zweiten Periode gelten und
wahrend dessen Uberprift werden. Fur die dritte Periode kdnnte zunachst eine Festle-
gung auf 3 oder 4 Jahre erfolgen, um dann ggf. neu entscheiden zu kénnen.
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Die Kosten von Versteigerungen lassen sich bisher nur grob abschatzen. Im Ver-
haltnis zu den Versteigerungserlésen sind die Kosten fur die Durchfiihrung allerdings
relativ gering. Bei der Wahl der durchfiihrenden Einrichtung sollte dieser Aspekt daher
nicht zu stark gewichtet werden. Darliber hinaus sind auch die Kosten der Teilnehmer
zu beachten, die dann am geringsten sind, wenn der Zugang und die Verfahren einfach
und transparent sind. Die Datenlage erlaubt allerdings keine eindeutige Aussage zu
den Versteigerungskosten der untersuchten institutionellen Lésungen. Die Ergebnisse
lassen darauf schliel3en, dass eine Borsenlésung unter Kostenaspekten insbesondere
fur groBere Unternehmen vorteilhaft ist. Im Verhaltnis zum Wert der versteigerten
Emissionsberechtigungen sind die geschétzten Kosten fir sdmtliche untersuchte Opti-
onen allerdings gering. Solche Kostenvergleiche sollten deshalb fir die Modellwahl
nicht ausschlaggebend sein.

Die Durchfihrung von Versteigerungen in der zweiten Handelsperiode muss in einigen
Punkten mit anderen Mitgliedstaaten abgestimmt werden. Dariiber hinaus sind fir die
dritte Periode weitere Harmonisierungen und Abstimmungen erforderlich.

Bereits flr die zweite Handelsperiode sind Abstimmungen Uber folgende Punkte erfor-
derlich:

e Der Zugang sollte bei allen Versteigerungen auch fir Personen (mit Register-
konto) aus anderen Mitgliedstaaten offen sein. Falls keine generelle Einigung
mdoglich ware, sollte man dies insbesondere zwischen den grélReren Mitglied-
staaten bilateral vereinbaren.

¢ Bevor Sonderregelungen fur KMU z.B. in Form nicht-kompetitiver Gebote ein-
gefuhrt werden, sollten zun&chst Erfahrungen gesammelt werden. Falls solche
Regeln notwendig waren, sollte dies moglichst zwischen Mitgliedstaaten abge-
stimmt werden.

¢ Bei abgestimmtem Vorgehen der Mitgliedstaaten kdnnten die Versteigerungs-
kosten aus den Auktionserlésen finanziert werden. Anderenfalls sollte die Erhe-
bung von Gebihren zwischen den Mitgliedstaaten abgestimmt werden.

Fur die dritte Handelsperiode sind Harmonisierungen in der EU-Richtlinie und weitere
Abstimmungen erforderlich. In der EU-Richtlinie sind zumindest folgende Grundprinzi-
pien festzuschreiben:

e Transparenz der Voraussetzungen, Verfahren und Ergebnisse

e Offener (direkter oder indirekter) Zugang zu den Versteigerungen

¢ Nicht-Diskriminierung von bestimmten Teilnehmergruppen

¢ Neutralitat der Organisatoren von Versteigerungen sowie der Intermediare
¢ Notwendigkeit von Kontrolle und Berichterstattung

Zur methodischen Ausgestaltung lasst sich mit Blick auf die dritte Handelsperiode Fol-
gendes festhalten:
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e Die Versteigerungstermine sollten insbesondere bei geringeren Frequenzen
zwischen den Mitgliedstaaten abgestimmt werden. Uberlappungen lieBen sich
durch vorherige Koordination (spatestens drei Monate im Voraus) vermeiden.

¢ Um einem mdglichen Missbrauch von Marktmacht auch in Zukunft vorzubeu-
gen, sollte eine Begrenzung der maximalen Gebotsmenge nicht verboten wer-
den. Fir den Fall, dass mehrere Mitgliedstaaten die maximale Gebotsmenge
einschranken, ergibt sich ein Koordinierungsbedarf, beispielsweise ein Informa-
tionsaustausch zur Anzahl der ersteigerten EB je Auktionierung oder bei der
Prufung der Eigentiimerstruktur der teilnehmenden Unternehmen.

e Da, wenn Uberhaupt, nur relative Mindestpreise sinnvoll waren, kdnnte diese
Vorgabe in der Richtlinie entsprechend verankert werden. Dies gilt auch fur die
Pflicht, einen Mindestpreis zu verdffentlichen.

e Das Festlegen eines absoluten Maximalpreises sollte verboten werden.

Aus Transparenz- und Akzeptanzgriinden sollten die Auktionsergebnisse (Preise, Ge-
winner, Gewinnermengen) Offentlich bekannt gemacht werden. Um Missbrauch zu ver-
hindern, sollten auch Informationen Uber Bietstrategien der Teilnehmer Teil des Infor-
mationsflusses zwischen Auktionatoren sein. Die Auktionatoren sollten in der Richtlinie
verpflichtet werden, diese Informationen an eine geeignete Stelle zu melden, die weite-
re Prifung der Ergebnisse und Strategien unter Wettbewerbsaspekten veranlassen
kann.

Da bis zur Verabschiedung der neuen EU-Richtlinie noch wenige Erfahrungen uber
Versteigerungen mit Emissionsberechtigungen vorliegen und da vorhandene Erfahrun-
gen (auch aus anderen Auktionen) nur begrenzt fur die Versteigerungen in Periode 3
Ubertragbar sind (u.a. viel hdhere Volumina, Art und Anzahl Teilnehmer) sollte die
Richtlinie ein gewisses Mal3 an Flexibilitat in Bezug auf die methodisch und institutio-
nelle Ausgestaltung zulassen, so dass notwendige Anderungen noch vor oder zu Be-
ginn der dritten Periode moglich sind. Dartiber hinaus sollten in Vorbereitung der Ver-
fahren fir die dritte Periode weitere Konkretisierungen diskutiert und nach Méglichkeit
abgestimmt werden. Neben den oben genannten methodischen Fragen, technischen
Details wie Terminabstimmungen oder von Fragen des Vollzugs sollten dabei insbe-
sondere Fragen der Kompatibilitdt von unterschiedlichen nationalen institutionellen
Umsetzungen diskutiert werden.

Nach gegenwartigem Stand wird die Auktionierung in der dritten Periode erheblich an
Bedeutung gewinnen und betrachtliche Finanzstrome auslésen. Deshalb sollten sich
nach Madglichkeit alle Mitgliedstaaten von vornherein starker an Konzepten offener
Bdrsen orientieren als an Mechanismen der Versteigerung durch bestimmte staatliche
Instanzen, die vorwiegend mit Intermediaren operieren. Neben der Offenheit der Ver-
steigerungen sollte in diesem Sinne auch der Grundsatz eines mdglichst direkten Zu-
gangs vereinbart werden. Dieses Prinzip sollte auch in die Richtlinie aufgenommen
werden.
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