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Market Monitoring in aussergewohnlichen Marktsituationen
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U Programm

Begriissung und Eroffnung des Workshops

LU L Cornelia Kawann, EICom
EICom Marktiberwachung: 2024 in Zahlen und Fakten
09.05 Uhr .
Cornelia Kawann, EICom
Analyse der Marktsituation im Sommer 2022
09.15 Uhr Andreas Jockel, EICom
Handelsaktivitaten an den Schweizer Terminmarkten im Sommer 2022
09.40 Uhr )
Carole Wioland, EICom
Diskussions- und Fragerunde
10.05 Uhr Cornelia Kawann, EICom
10.15 Uhr Kaffeepause
10.45 Uhr Insights in algorithmic trading in Dutch energy markets
' Onno de Vries, ACM
11.30 Uhr Aktuelle Themen der Marktuberwachung in Deutschland
' Axel Biegert, BNetzA
12.05 Uhr Analyse von potenziellem Marktmissbrauch in CO2 Markten
’ Regina Betz, ZHAW
Diskussions- und Fragerunde
12.40 Uhr Cornelia Kawann, Andreas Jockel, EICom
1255 Uhr Absch!lessende Worte und Verabschiedung
Cornelia Kawann, EICom
13.00 Uhr Ende der Veranstaltung

EICom Workshop Marktiiberwachung ¢ Bern * 16.05.2025
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2024 aus Sicht der Marktiiberwachung
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U Anzahl der bei der EICom registrierten Schweizer Marktteilnehmer
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U Entwicklung der Anzahl der gemeldeten Transaktionen
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+ Erhohung der Anzahl der gemeldeten Transaktionen:
Vergleich zum Vorjahr in Prozent

* Produkte im kontinuierlichen Handel verzeichneten das starkste Wachstum

» Steigerung sowohl der Orders als auch der Trades, starker ausgepragt bei den Orders

* Hauptverursacher: der Einsatz von Algorithmen im Handel
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400%

200%

0%

-200%
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Kurzfristhandel kontinuierlich ("CO")
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Terminhandel "FU"+"FW"
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Riickblick 2024: Termin- und Spot-Preise

Termin-Preise Base 2025 [EUR/MWHh] Spot-Preise [EUR/MWAh]
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U Ausblick Winter 2025/26

Preise Base Q1/2026 [EUR/MWh]
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U Ausblick Winter 2025/26

Gasspeicher-Verfugbarkeit als kritischer Faktor
» Unsichere Wiederbefullung der Gasspeicher bis Herbst 2025

» Gasverbrauch, abhangig von Temperaturen, Industrieproduktion und Stromproduktion
(wiederum abhangig von der Erneuerbaren-Produktion)

Kernkraft und Erneuerbaren-Produktion
» Verfugbarkeit KKW in FR: positive Prognose
* Produktion aus erneuerbaren Energien In- und Ausland: Abhangigkeit von der Witterung

Zunehmende Herausforderungen bei der Systemstabilitat im Inland
« Wachsende bzw. a.o. hohe Unausgeglichenheiten mit Risiken und Kosten fur Systemstabilitat
» Steigende Herausforderungen mit wachsenden Exporten FR > BE/DE

EICom Workshop Marktiiberwachung « Bern « 16.05.2025



U Herzlichen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

info@elcom.admin.ch
www.elcom.admin.ch
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Analyse der Marktsituation im Sommer 2022
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Agenda

Entwicklung der Preise am Stromterminmarkt im Sommer 2022

Preissetzung Schweiz und Situation in 2022

Liquiditat und Settlements

Peak und Offpeak Preisgeflge

Fazit
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U Preisentwicklung wahrend Energiekrise

Preise Base 2023 [EUR/MWh]
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Marktumfeld
* Bis zu 50% der Kernkraftwerke in
Frankreich ausser Betrieb

* Drohender Gasmangel
— Leere Speicher
— Geringe Lieferungen aus Russland
« Steigende Preise fuhren zu hohen Margin
Calls am Terminmarkt

» Unklarheit bezuglich Versorgungs-
sicherheit: Knappheitspreise

» Hoher Liquiditatsbedarf fur
Produzenten

» War Preisentwicklung eine erklarbare
Folge der Preistreiber?



Agenda

Entwicklung der Preise am Stromterminmarkt im Sommer 2022

Preissetzung Schweiz und Situation in 2022

Liquiditat und Settlements

Peak und Offpeak Preisgeflge

Fazit
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U Preissetzung in der Schweiz

NTC 2022

Preis [EUR/MWAh]
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CH normalerweise Price Taker

e Grenzaustausch bestimmt Preisniveau im
Vergleich zu Nachbarlandern

— Inlandsproduktion/-verbrauch
— Verfugbare Grenzkapazitaten

* Preise zwischen tiefstem und hochstem Preis
der Nachbarlander

— Mechanismus pro Stunde im Spotmarkt

— Bei Terminpreisen bestimmt mittlerer
Erwartungswert das Preisgefuge

> Wie verhielt sich dieser Preismechanismus
wéahrend der Krise?



U Die Schweiz im Preisgefiige der Nachbarlander (Base 2023)
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IT-Spot: CNORTH

Quelle: EEX

Lage vom Markt zunehmend als kritisch

beurteilt

— Schweiz zunachst lange am unteren Ende der
Preisspanne der Nachbarlander

— Ab Juli starker Anstieg. Im August auf Niveau
hochstes Nachbarland oder dartber

Preise oberhalb der Nachbarlander sind

Anzeichen von Knappheit im Markt

— Sollte nur auftreten, wenn Import von
hochstpreisigem Nachbarland ausgelastet ist

> Interpretation auf Basis fundamentaler
Preismechanismen in einem liquiden Markt



Preisspreads zu Nachbarlandern in EEX Settlements

Preise Base 2023 [EUR/MWh] Spread Schweiz-Nachbarn Base 2023
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» Zeitweise CH-Preise oberhalb aller Nachbarldander (AT @hnlich wie DE)
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U Preisspreads bei EEX Quartalsprodukten

Preise Base Q1/2023 [EUR/MWAh]
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» Knappheitssignale oder anderer Grund?

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025

Preise Base Q2/2023 [EUR/MWh]
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Agenda

» Entwicklung der Preise am Stromterminmarkt im Sommer 2022
» Preissetzung Schweiz und Situation in 2022

* Liquiditat und Settlements

» Peak und Offpeak Preisgefuge

 Fazit
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Liquiditat im Markt
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Risiken durch margined Positions

« Offene Positionen: Margin Calls

« Spread Positionen: Netting, aber zusatzliche Initial
Margins

Konsequenzen der stark steigende Margins

 Raus aus den Borsen, hin zu OTC + Bilateral

« Liquiditatsmanagement hochste Prioritat

» Preisaufschlage bei Orders

Limitierte Anzahl Angebote im Markt weiter
verfuigbar

» Hohe Bid-Ask Spreads
» Geringe Liquiditat

10



U Wie reprasentativ sind EEX Transaktionen?

Verteilung der Orders venues Verteilung der Trades venues

o -

= Bilateral
= EEX
= Venue 1

Bilateral
Venue 2
54%
= Other
Venues

» Datenbasis: Juli — September, Jahres und Quartalsprodukte

» EEX Liquiditat im Beobachtungszeitraum sehr gering
» Wie verlasslich sind die Settlements?

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern + 16.05.2025



U Wie werden die EEX-Settilement-Preise fiir Futures-Produkte
festgelegt?

FUr Quartal und Jahresprodukte:

Von 17:05 bis 17:15 CE(S)T

Orderbuchsituation Berechnungsalgorithmus

Es fand mind. ein Trade statt. Theoretischer Preis =

Es lagen passende Orders vor. 0.75*AverageTradePrice + 0.25*AverageMid
Es fand mind. ein Trade statt. Theoretischer Preis = AverageTradePrice

Es lagen keine passenden Orders
Vor.

Es fand kein Trade statt. Theoretischer Preis = AverageMid
Es lagen passende Orders vor.

Es fand kein Trade statt. Der theoretische Preis kann unter Berilicksichtigung von Markdaten in
Es lagen keine Orders vor. zeitlichem Zusammenhang zum Settlement Price Window, anderer

Preisquellen oder des Chefhandlerverfahrens bestimmt werden.

@ ® @ ©®© ©

Zusatzlich: Keine Arbitrage zwischen Produkten (Quartalspreise ergeben Jahrespreis)

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025



lHliquiditat: Erkenntnisse und Schlussfolgerung

Beobachtungen bzw. Erkenntnisse

» Keine Arbitrage in Settlements - Q4/23 Preise oberhalb von sinnvollem Niveau
« EEX Settlements meist nicht auf Basis Trades/Orders

« EEX einzige offentliche Referenz fur Marktgeschehen

* llliquider CH Terminmarkt wird Mitte 2022 noch weniger liquide.

» Kaufbereitschaft von VNBs vor Tarifbekanntgabe hoch

» Verkaufer mit hohen Aufschlagen bereit zum Verkaufen (spater mehr)

» Geringe Marktliquiditat beglinstigt Arbitrage zwischen Produkten und von
fundamentalen Daten abweichende Preise

» CH-Preise oberhalb FR-Preise kénnten auch eine Folge geringer Marktliquiditat bei
hoher Kaufbereitschaft gewesen sein

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025



Agenda

» Entwicklung der Preise am Stromterminmarkt im Sommer 2022
» Preissetzung Schweiz und Situation in 2022

 Liquiditat und Settlements

 Peak und Offpeak Preisgefiige

 Fazit

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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Peakpreise und Offpeak-Bewertung

« EEX handelte in 2022 noch keine Peak Produkte — Geringere Markttransparenz
+ OTC Markte wie GFI haben jedoch Quotes gegeben

Base Y2023 [EUR/MWAh] Peak Y2023 [EUR/MWAh] Offpeak Valuation Y2023 [EUR/MWh]
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e Frankreich == Deutschland Italien Quelle: EEX,GFI

Osterreich === Schweiz

» Warum waren CH-Peak-Preise so viel niedriger als in FR, wdhrend Base auf FR lag?
> Effektiv bedeutet dies eine Off-Peak Bewertung deutlich oberhalb der Nachbarlander

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025 15



U Mégliche Erklarungen auf Basis Fundamentaldaten

Situation Base >= FR Situation Peak = DE/AT Situation Off-Peak > Nachbarn

> Angespannte Lage > Entspannte Situation > Starkes Knappheitssignal

Erklarung durch Effekt von Pumpspeichern? Hoher Import Off-Peak, Export Peak.
* 4 GW Pumpen eher nicht ausreichend dafur. Spread ausserdem zu gering fur Pumpverluste
» Hohe geplante KKW-Verflugbarkeit, aber Trockenheit

» Aus Fundamentalsicht lassen sich die Preisgefiige nicht zufriedenstellend erklédren
» These: Peak Preis war fundamental fair bewertet, Base Preis dagegen héher

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025 16



Bewertung der Marktsituation |

Handelsvolumen EEX FR Peak
2023 [MWh]
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Quelle: EEX
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Bid-Ask Spreads waren hoch
 Hohe Kaufbereitschaft durch VNB
« Marktakteure, die wegen Liquiditat Positionen schliessen

« Selbst-erhaltender Effekt, sobald CH einmal auf
Preisniveau FR?

Liquiditat Peak Produkte deutlich geringer
« Konsistent auf niedrigem Preisniveau gehandelt

* Niedriges Peak Niveau war kleineren VNB eventuell nicht
bekannt

War Peak FR uberbewertet?

« Extrem angespannter Markt, Ruckkauf Produktion wegen
KKW-Ausfallen. Peak Preise in Vergangenheit meist
deutlich hoher

» Marktliquiditat jedoch deutlich besser als in CH
« Unklar, ob Knappheitspreise gerechtfertigt waren

17



U Bewertung der Marktsituation Ii

Preislevels Settlements 8.8.22 fur
Jahresprodukte 2023

Base Peak Offpeak
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Keine Geschafte auf Basis uiberbewertetem
Base/Offpeak?

Prop Trading: Auswirkung Landerspread auf Margin Calls

Hohe Bid-Ask Spreads erschweren Umwandlung von
Produkten; bei Preisrickgang gingen auch Spreads
zuruck

Risiken durch Unklarheiten bez. Verfugbarkeit der Cross-
Border NTC

— Schweiz nicht in EU-Markt integriert: Gefahr
Reduktion Importkapazitat

— Konnte v.a. auslandische Marktteilnehmer vom
Verkauf in CH abgehalten haben

— Barriere fur kleinere Marktteilnehmer

Geringe Marktliquiditat und Margins wahrscheinliche
Haupttreiber

Analyse Handelsverhalten fiir weitere Aussagen notig

18



Agenda

» Entwicklung der Preise am Stromterminmarkt im Sommer 2022
» Preissetzung Schweiz und Situation in 2022

 Liquiditat und Settlements

» Peak und Offpeak Preisgefuge

 Fazit

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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Fazit

Fundamentale Faktoren deuteten fir CH eher weniger auf angespannte Lage hin
« Tiefe Peak Preise
«  KKW Verfugbar

Markt folgte nur noch bedingt fundamentalen Mechanismen

* Liquiditatsmanagement der Unternehmen und hohe Preise fuhrten zu geringerer Marktliquiditat
Wer noch handeln konnte, war in guter Position gegenuber Parteien, die kaufen mussten

« EEX wurde kaum noch genutzt

Grosse Abweichungen von konsistenten Preisgefugen ist dennoch erstaunlich

» Hohe Base-Preise CH lassen sich fundamental schwer rechtfertigen
» Relevanz des kleinen Marktes bzw. der geringen Marktliquiditat?

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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U Herzlichen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

info@elcom.admin.ch
www.elcom.admin.ch

Workshop Marktuberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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Handelsaktivitaten an den Schweizer Terminmarkten
im Sommer 2022
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Analyseumfang

Orders und Trades
3 Produkte : CH BL Q4 2022, CH BL Q1 2023 und CH BL Y2023
Von 01.07.2022 bis 01.10.2022

Alle Type : OTC, Borse, ausserhalb organisierter Handelsplatze (bilateral)

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025



U Volatilitit der Preise

Swiss Baseload Quaterly Product Q1 2023 Swiss Baseload Yearly Product 2023

Swiss Baseload Quaterly Product Q4 2022

Orders prices volatility

Orders prices volatility

Orders prices volatility
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* Je naher das Produktverfalldatum ruckt, desto hoher die Preisvolatilitat

dukt

inpro

iligen Termi

angig vom jewei

is Ende September — unabh

Erhohte Volatilitat insbes. Ende Juli
* Produkt Swiss Baseload Y2023 zeichnet sich dadurch aus, dass die Settlement-Preiskurve

hauptsachlich auf den hochsten Werten der ausgefuhrten Orders liegt
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U Statistiken - Aufteilung des Volumens der Bid-/Ask-Orders

Swiss Baseload Quarterly Product Q4 2022
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Swiss Baseload Yearly Product 2023
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» Bei allen drei Produkten ist ab 22.08.2022 eine ,Dominanz® der Ask-Orders (Verkauf) zu beobachten

» Diese Dominanz halt bis Mitte September an

» Gibt auch Tage mit Angebot aber keiner Nachfrage — v.a. Anfang September

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern * 16.05.2025
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U Statistiken - Aufteilung der Liquiditat der Orders

Swiss Baseload Quarterly Product
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CH-Orders im Vergleich zu anderen Marktplatzen

Die Schweizer Terminpreise basieren hauptsachlich auf DE- und FR-Markten

Sehr volatile Preise der Orders innerhalb der Handelstage und dem gesamten untersuchten Zeitraum

Um das Niveau der auf dem Schweizer Markt ausgefuhrten Orders zu beurteilen, reicht die
Verwendung der Settlement Prices daher nicht aus

Einrichtung Toleranzzone: Hochste & tiefste Transaktionspreise in FR & DE (schematisch)

1000

e e e e - ——@—m—————
o o® e ©® © %0 o, ©° o °
< 600 ° ° 4 o0 o °© o0 ® e o °® o
= °o® °? S o ® ® o © o° © ©
S 400 ® ° ¢ o © o o ©°
———————— O-———————————————————————————————————————————————————————————
200
0
08:24:00 09:36:00 10:48:00 12:00:00 13:12:00 14:24:00 15:36:00 16:48:00

®FR BL Y2023 Order 4 FR BL Y2023 Trade ©DE BL Y2023 Order ©DE BL Y2023 Trade

» CH-Preise sollten eigentlich in der Toleranzzone sein (CH als ,,Price-taker”) — Fokus der
ElICom-Analyse auf Orders & Trades ausserhalb dieser Zone

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025 6



U Toleranzzone der Swiss Baseload Q4 2022
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U Toleranzzone der Swiss Baseload Q1 2023
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U Toleranzzone der Swiss Baseload Y2023
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Verteilung der Orders ausserhalb der Toleranzzone (l)

Verteilung der Orders ausserhalb der Verteilung der Orders ausserhalb der
Toleranzzone nach Typ Toleranzzone nach Standorttyp

100% 100%
80% - 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%

Swiss Baseload Swiss Baseload Swiss Baseload Total Swiss BaseloadSwiss Baseload Swiss Baseload Total

Q4 2022 Q12023 Y2023 Q4 2022 Q12023 Y2023
m Ask mBid H Uber der Toleranzzone m unterhalb der Toleranzzone

» Orders ausserhalb der Toleranzzone sind uberwiegend Verkaufsauftrage (Ask)

> Diese liegen uberwiegend uber der aus den benachbarten Markten hergeleiteten
Toleranzzone

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern * 16.05.2025 10



Verteilung der Orders ausserhalb der Toleranzzone (ll)

Verteilung der Orders Anteil der Handelstage, die von Orders
ausserhalb der Toleranzzone ausserhalb der Toleranzzone betroffen
nach Produkte sind  Das Baseload-Produkt

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% 28.79%
Total 16.67%

m Swiss Baseload Y2023

Y2023 stellt mit 60 % den
grossten Anteil der Orders
ausserhalb der
Toleranzzone dar

« 53 % der Handelstage sind
fur das Jahr 2023 betroffen

« Je langer die Zeit seit der
Herstellung des Produkts
zuruckliegt, desto hoher ist
der Prozentsatz

16.67%

. Swiss Swiss Swiss Total
= Swiss Baseload Q1 2023 Baseload Q4 Baseload Q1 Baseload
m Swiss Baseload Q4 2022 2022 2023 Y2023

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025 11



U Zusammensetzung der an CH Terminmaérkten ausgefiihrten Orders

Spread CH-DE
€/MWh

DE Preis
€/MWh

CH Preis
€/ MWh

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025

Aufgrund mangelnder Liquiditat werden CH-Preise haufig an den
Terminmarkten im Vergleich zu den DE-Preisen festgelegt

Dieser Preis hangt daher vom Preisniveau auf dem DE Markt ab

Darauf wird ein Spread-Wert addiert. Dieser entspricht nicht
unbedingt dem Wert, der durch die Settlement Prices oder den
zum Zeitpunkt T beobachtbaren Spread angezeigt wird

Zu diesem Spread wird eine ,Risikopramie” hinzugeflgt — sowonhl
bei Kauf- oder Verkaufsorder

» Wenn diese Komponenten nicht entsprechend kalibriert
oder aktualisiert werden, kann dies zu verzerrten
Orderpreisen fuhren



Fokus auf den Spread-Orders

350

300

» Spread order CH-DE Y2023 Bid
—Y2023 CH-DE Spread Settlement Prices

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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» Spread order CH-DE Y2023 Ask
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U Beispiel: Vergleich zwischen Ask-Order in CH und Preisen

in DE/FR

1200

1000

800

600

€/MWh

400

200
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Spread zwischen Order
von MP1 und DE Produkt
230 €/ MWh

Durchschnittliche Preis
um XX:XX fir DE
820 €/MWh

Spread zwischen Order
von MP1 und FR Produkt
60 €/MWh

Date in August

Spread CH-DE

Spread CH-FR

D-2

(Settlement Preis) 146 € MWh -9 €/ MWh
D-1

(Settlement Preis) 97 €MWh -48 €/MWh
D

(Settlement Preis) 139 €/ MWh -22 €/MWh
D+1

(Settlement Preis) 119 €/MWh 19 €/ MWh
. 106 €/ MWh 11 €/MWh
(Settlement Preis)

intervall +21/+192 €MWh | -80 / +33 €/MWh

Juli-September

14



U Beispiel: Ein Handelstag & seine Toleranzzone

* Hohe Volatilitat zu
Beginn, gefolgt von einer
Annaherung der
Orderpreise

€/MWh

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025



U Beispiel: Ein Handelstag & seine Toleranzzone

* Hohe Volatilitat zu
Beginn, gefolgt von einer
Annaherung der
Orderpreise

 Ask-Order uber der
Toleranzzone

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025

€/MWh
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U Beispiel: Gleicher Handelstag & Toleranzzone des Vortags

High tolerance limit (Vortag)

» Die ersten Orderpreise
liegen am oberen Ende der
Toleranzzone des Vortages

 Mit Preis, der uber dem
Settlement Price des

Settlement price (Vortag)

e

Oe
(Y4

Low tolerance limit (Vortag)

Vortages liegt (+32 %) S
b=
» Es ist keine spezifische g
Bewegung ersichtlich
0).{?‘ 0‘5-397

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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U Spread Order Preisen im illiquiden Markt

Effekte einer ausserordentlichen Preissetzung in einem illiquiden & unsicheren Markt
» Orientierung der (Ask-) Orders an hochster Volatilitat in den Spreads — z.T. anhand Vortag
* In den Spreads vom Vortag T-1 ist eine Risikopramie enthalten: wird am Tag T zusatzliche
Risikopramie eingepreist?
Tag T+2

Tag T+1 Risikopramie

Tag T

Risikopramie Risikopramie

Risikopramie Risikopramie Risikopramie

Spread Spread Spread

Spread visible on the market Spread visible on the market Spread visible on the market

» Eine solche Preissetzung wurde erklaren, weshalb CH-Preise wahrend der Phase des
Preisriickgangs weniger schnell fielen bzw. nur relativ langsam nach unten korrigierten

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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Zusammenfassung der Beobachtungen

* Die hohen Preise auf den CH-Terminmarkten im Sommer 2022 lassen sich teilweise anhand der
Fundamentaldaten erklaren

» Bestimmte Marktbewegungen lassen sich jedoch nicht auf dieser Grundlage erklaren — z.B. als CH-
Preise Anfang September 2022 Gber den FR-Preisen lagen

« Wahrend des Preisrickgangs wurde CH-Markt hauptsachlich durch Ask-Orders bestimmt — diese
lagen dann teilweise Uber der Toleranzzone

» Auch spezifische Preissetzungsmechanismen im Kontext der geringen Liquiditat und Unsicherheit
durften einen Einfluss auf Preisniveau gehabt haben

» Die mangelnde Liquiditat des CH-Marktes fuhrte zu einer starkeren Abhangigkeit der Settlement-
Preise von den Orders, auch wenn diese Uberbewertet sein konnen
» Der relativ kleine CH-Markt war wahrend Sommer 2022 besonders illiquid

» Lassen sich die relativ hohen CH-Preise weniger durch fundamentale Faktoren begriinden,
als durch das Gebotsverhalten im illiquiden Markt?

Workshop Marktiiberwachung EICom ¢ Bern * 16.05.2025 19



U Herzlichen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

info@elcom.admin.ch
www.elcom.admin.ch

Workshop Marktiberwachung EICom ¢ Bern « 16.05.2025
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Insights in algorithmic trading
in Dutch energy markets
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Key messages

Growing importance of algorithmic trading

1. Algorithms are applied because of various reasons including the energy transition
Both possible benefits and risks from a market and regulatory perspective
Market participants need to have effective systems and controls

Insights are from ACM exploratory market study

Market participants can contribute to ensuring market integrity and transparency
2. Report it to the authorities if you see any suspicious trading behaviour

3. Register as market participant, and make sure DMA clients are registered. And report trades
and orders in line with guidances.


https://www.acm.nl/en/publications/acm-use-algorithmic-trading-energy-market-has-increased-strongly

What is algorithmic trading?

Definition of algorithmic trading

Algorithmic trading is a process where a computer algorithm determines trading parameters
such as price, quantity and whether to initiate an order with limited or no human intervention. A
trader usually only monitors the performance of the algorithm.

Important notes
« Algorithms support the company and its traders in executing the overall trading strategy
+ Interaction algorithm — human trader
* Machine learning still experimental but growing importance



Type of
algorithm

Signal
generator

Design of algorithm

Trader/analyst designs the
algorithm such that it
signals trading
opportunities based on the
market conditions

Market analysis

Algorithm analyses market
data and signals trading
opportunities

Trading strategy

1
- L4
oO\.

Trader chooses strategy
and which order(s) to
place

2

Placing order in the
order book

=

Trader places the order

2

Execution

algorithm

Trader/analyst designs
algorithm(s) for execution
optimisation

Trader analyses the market

2

Trader chooses strategy,
which order(s) to place
and input parameters of

the algorithm

2

Algorithm places the order
optimally given chosen
strategy

a1
1Q

Trading
algorithm

Trader/analyst designs the
algorithm such that it can
decide whether and which
order should be placed
(based on market
conditions) and how

Algorithm analyses market
data and signals trading
opportunities

a1l
1Q

Algorithm chooses trading
strategy and which
order(s) to place

a1
1Q

Trader monitors algorithm

Algorithm places the order
optimally given chosen
strategy

a1
1Q




Main drivers behind the use of algorithmic trading

What are reasons for the respondents to use algorithm(s)?

Energy transition

Speculative trading strategies and pure
trading companies

Competition: need to use algo’s because

This graph shows how many respondents - who currently use algarithms er are developing algorithms - use I nsi g hts from 1 nte rviews
algorithm(s) for (a) specific reason|s).
°
! °
) °
Speed advantage

Profitability
Capable of processing
alotof data

Figure &: Survey results on reasons for algorithm use

others are doing so



Implications of algorithmic trading on the wholesale energy

market
Benefits
® L|qU|d|ty Price limit
 Efficient price formation = ° | €5 |i§;9
* Reduced or no human error Time In illieecomds
Price limit
€ oL €6 { €6>
Risks: VA - &o
. Feedback |OOpS Time in milliseconds
« May amplify existing market movements brice limit |
ool O/m| oo €5 ?7??
* (Un)intended market manipulation € o°.;°ly"glo°o° 10

Time in milliseconds



Compliance and internal checks & balances among MP’s

* REMIT Il obligations
« Compliance aspects are commonly integrated into the governance framework of market players

* Pre-trade controls, limits & the ‘kill-switch’

max
order

2@ 1]
@° . WML




Example of suspicious trading behaviour

Lead-up phase: Selling a lot of
natural gas at the reference price

In th

is an |I

Marking the close: pushing up the price right
before the market close

et on August 1, frading take
ice fluctuates wi
a Iot o[ natural

/ high refer price for that day
trader makes a perIl be hr_- sold at thi high price, and bought at a lower p
ity, bacause other traders and consumers are harmed

I'm selling natural / CO l"ltra Ct
gas for delivery on
August 2

Gas delivery on August 2
Price: Day Ahead Index

500 MW

1,000 MW
2,000 MW

10,000 MW

Markets that work well for people and businesses

Reference price:
rice at which the
trader has sold

U
I buy
1Aug 10,000 MW
= i :i— P
Buy .
20 MW —
7 osan N _
2 ™ ‘L
- a
Pruchase /"
17:00 17:29 17:30

O

May 15, 2025



Registration obligations

« Each trading company needs to know the rules and is responsible to comply
+ DMA clients need to register as market participant, not only the DMA provider

* Market participants from third countries have the obligation to designate a representative in the EU

member state where they are registered

DMA provider
(OMP
member)

DMA clients Service agreement
F T GompanyT T T T T T T T TR N in place between

the DMA provider
and the DMA client

o ————— -

Company 4
Company 2 Company 3 pany ,

Markets that work well for people and businesses May 15, 2025 9



% Bundesnetzagentur

Aktuelle Themen der Marktliberwach !g
in Deutschland

Axel Biegert / Laura Schirmer
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Bern, 16.05.2025




Themenlbersicht

Kurzvorstellung Bundesnetzagentur/REMIT-Referat
Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Bundesnetzagentur - REMIT-Referat

Wir beobachten die Preisbildung an den pw—
EnergiegroBhandelsmarkten und verfolgen

mogliche Missbrauche! ﬂglsde Marki-
transparenz-
stelle
« Aufgaben nach REMIT /
* Markttransparenzstelle fiir den untersuchung Dat@li“é/éiiit”g

GrolRhandel mit Strom und Gas SRS /
urchsetzung REMIT

REMIT Datenauswertung
Kooperation mit Marktmacht/-
ACER und NRB missbrauch

Nat|(_)na_les Datenweitergabe
Monitoring

Andere 6ffentliche Stellen

Bundesnetzagentur.de



Energiegrolthandelstiberwachung BNetzA -

5.697 rund 400 Mio. Transaktions-
Marktteilnehmerin DE meldungen

Kennzahlen

uberwachtvon 17
Handelsplatze KollegInnen in BNetzA

Bundesnetzagentur.de



Aktuelle Themen der Marktiiberwachung

Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Ausgangslage

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG NR. 291 - SEITE 17
FREITAG, 13. DEZEMBER 2024

* Mehrere Situationen mit sehr hohem Day-Ahead- & Strom kostet an der Borse zehnmal so viel wie tiblich
Intraday_strompreis in der Spitze bis ZU 936 €/MWh. Hochnebel und kein Wind / Preise von knapp 1000 Euro aber kaum zu erkléren / Folgen fiir Verbraucher?

° ZU den relevanten Zeitréumen traf eine hOhe Stromerzeugung und Day-Ahead Preise Deutschland

Novemberund Dezember 2Q24

Nachfrage auf ein sehr geringes EE-Angebot o
(Dunkelflaute). ’

€/MWh

« Offentliche Daten suggerieren, dass an beiden Tagen

nicht alle verfiigbaren Kraftwerke vermarktet wurden.

—> Diskussionen um mégliche Kapazitatszuriickhaltung

oder anderweitiges missbrauchliches Verhalten!

Biomasse [GWh] Wasser| kraft [GWh] Wind Offshore [GWh] Wind Onshore [GWh]
Photovoltaik [GWh] Sonstige Erneuerbare [GWh] Braunkohle [GWh] B Steinkohle [GWh)
- Gleichzeitig: keine generelle Andienungspflichtin e st ernra U] — gt 39
DE, Vermarktung (iber verschiedenste Kanale und Quelle: SMARD

Markte

Bundesnetzagentur.de 6



Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Auswertungen
Handel

e Auswertungen mit Blick auf mogliche Marktmanipulation (kiinstliches Preisniveau,
Cross-Market-Manipulation)

Erzeugung:
o Kurzfristig kénnen falsche Schlussfolgerungen aus 6ffentlichen Daten gezogen
werden

» Viele Daten Uber tatsachliche Situation erst zeitverzégert verfligbar

» Theoretisch verfiigbare Kapazitat # marktlich verfiigbare Kapazitat
(Nichtverfiigbarkeit, Kraftwerke in Reserve, Blockung fiir Regelenergie +
Industrie-/ Bahnstrom und Eigenverbrauch)

—> Bestmogliche Rekonstruktion der Situationen

Bundesnetzagentur.de 7



Preisspitzen im November und Dezember 2024 -
Erkenntnisse - vorlaufig

» Inlandische Einspeisung in Netze der allgemeinen Versorgung deutlich héher als
urspringlich bei ENTSO-E gemeldet.

o Verfligbar gemeldete Braun- und Steinkohleerzeugungskapazitaten wurden am
6.11.2024 und 12.12.2024 wohl weitgehend eingesetzt.

* Nicht genutzte Erzeugungskapazitaten bei Erdgas und Pumpspeicherkraftwerken
wesentlich kleiner als durch Presse dargestellt;

* GroRere Kapazitaten bei Biomasse, Wasserkraft und sonstigen konventionellen
Energietragern — Technische Verfiigbarkeit/ Verlasslichkeit der Daten

» Versorgungssicherheit war jederzeit gewahrleistet. Reserven wurden nicht
eingesetzt.

Bundesnetzagentur.de 8



Beispiel fir Datendifferenzen - inlandische Erzeugung
Bilanzierungsdaten deutlich héher

m ENTSO-E / SMARD (Stand: Dezember '24) m MaBiS (Stand: Februar & Marz '25)
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Aktuelle Themen der Marktiiberwachung

Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Regelenergieaktivierungssignale als Insiderinformation

Bundesnetzagentur.de



Regelenergieaktivierungssignale als Insiderinformation

Grundsatzlich gilt:

Ein Unternehmen hat sicherzustellen, dass es Insider-Informationen nicht in
Handelsentscheidungen einflielSen ldsst bzw. diese vor der Nutzung veréffentlicht!

Allerdings ...
» Qualifiziert sich nicht jedes Regelenergieabrufsignal als Insider-Information.
> Gibt es keine grundsatzliche Veroffentlichungspflicht als Sekundarinsider.

» Kann organisatorisch sichergestellt werden, dass handelnde Personen oder
Algorithmen Abrufsignale nicht nutzen.

Bundesnetzagentur.de



Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol}




Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol?

Sachverhalt
* Der Markteilnehmer veréffentlichte am 18.08.2021 Gasfliisse am Netzpunkt

,Lubmin II“, welcher zu diesem Zeitpunkt nur tiber Nord Stream 2 zu erreichen
war.

» Positive Werte suggerierten bevorstehende Inbetriebnahme der Pipeline - dies war
nicht der Fall, war aber zu der Zeit Gegenstand andauernder Spekulationen und
Diskussionen.

o Der Markt reagiert auf Werte und von diesen ausgehendem Signal: Preise am DA
fielen um 4 Euro/MWh und stiegen erst nach Korrektur der Werte wieder an.

Bundesnetzagentur.de



Verfahren 2024 wegen Veroffentlichungsverstol?

BuRRgeldbescheid

* Vorwurf bezieht sich auf das Ausbleiben einer Mitteilung Gber die Unrichtigkeit der
veroffentlichten Werte auf einer IIP.

> VerstoR nach § 95 Abs. (1c) Nr. 2 EnWG i. V. m. Art. 4, Art. 2 Nr. 1 lit. a) REMIT

e BuRgeldmildernd wurden positives Nachtatverhalten in Form von abgehaltenen
REMIT-Schulungen, sowie das kooperative Verhalten vom Marktteilnehmer bei der
Aufklarung des Sachverhalts beriicksichtigt.

Bundesnetzagentur.de



Aktuelle Themen der Marktiiberwachung

Preisspitzen im November und Dezember 2024

Veroffentlichung von Insiderinformationen und
Insiderhandel

Benennung von Vertretern aus Drittstaaten




Neue Vertreter-Regelung im Rahmen der Registrierung

* Rechtsgrundlage: Artikel 9 Abs. 1 REMIT

* Seit 08.11.2024 Verpflichtung, im CEREMP einen Vertreter anzugeben
» Sog. Vertreter-Regelung €< - Office-Regelung

o Betrifft alle Marktteilnehmer aus Nicht-EU-Landern

e Vertreter muss in dem Land seinen Sitz haben, in dem Marktteilnehmer registriert
ist

o Vertreter kann natirliche Person, Anwaltskanzlei, Tochterunternehmen u.a. sein

Beispiel: Schweizer Marktteilnehmer ist Giber BNetzA im CEREMP registriert (=
ACER-Code endet mit .DE) = Vertreter in Deutschland

Bundesnetzagentur.de



Pflichten des Vertreters

Vertreter ist zukilnftig erster Ansprechpartner fiir NRAs und ACER im Rahmen von
e Auskunftsersuchen,

e Anhorungen,
e Entgegennahme, Einhaltung und Durchsetzung von Anordnungen,
e Zugang zu Informationen und Daten.

—> Entsprechende Bevollmachtigung durch Marktteilnehmer erforderlich

Bundesnetzagentur.de




Kontakt

Axel Biegert Laura Schirmer
axel.biegert@bnetza.de laura.schirmer@bnetza.de
www.bundesnetzagentur.de www.bundesnetzagentur.de
Tel. +49 228 14-5901 Tel. +49 228 14-5933

% Bundesnetzagentur




Wie gebe ich meinen Vertreter an?

o CEREMP Portal tiber unsere Website www.remit.bundesnetzagentur.de aufrufen

e Im Feld "User" sechsstellige Usernummer (nicht: ACER-Code) und Passwort
eingeben

» Alternativ: "Passwort vergessen"-Funktion

* Nach Log-in: ,Verwaltete Marktteilnehmer® 6ffnen

* Marktteilnehmer auswihlen

o Daten aktualisieren: Name, Anschrift, E-Mail etc. des Vertreters
* Vollmacht hochladen

» Fertig ©

Bundesnetzagentur.de



Ziircher Hochschule
fiir Angewandte Wissenschatten
zh School of
Management and Law

Analyse von potentiellem Marktmissbrauch in CO,
Markten

‘I|||I|||IIIIIIIIII'

||:IIIIIIIIIIIIII\

Building Competence. Crossing Borders.

Prof. Dr. Regina Betz
betz@zhaw.ch, 16.5.2025 EICome Workshop Marktiiberwachung



UBERSICHT

— CO,-Markte: Europaischer Emissionshandel und das Kyoto Protokoll
— Indikatoren fur Marktmissbrauch

— Datenbeschreibung

— Mehrwertsteuerbetrug!

— Geldwasche?

— Schlussbemerkung

Zh School of
2 AW Management and Law



Europaischer Emissionshandel — international verbunden

Transaktion zwischen 2008-2020

den Emittenten . . . . -
Certified Emissions Reductions (CERs) | Kyoto Protocol

EU T'o the United Nations

Alavelzss Emissions Reduction Units (ERUs) Femsnak Crrention
Carbon Market - imate Change
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Nicht nur Preise auch Volumina sind wichtige Indikatoren fur

Marktmissbrauch...

Market transaction volume (million units)
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https://icapcarbonaction.com/en/ets-prices

Daten: Europaisches Transaction Log (EUTL)

— Unionsregister, EUTL (Abrell, 2024, letzte Aktualisierung: Okt. 2024)

— Zeichnet alle Transaktionen von EUAs, CERs, ERUs einschlie3lich Zuteilung
und Ruckgabe auf.

— Veroffentlichung mit dreijahriger Verzogerung: Da Genehmigungen bis April des
Folgejahres abgegeben werden konnen

— Nur physische Transaktionen (keine Preisinformationen)

— Zusatzliche Informationen: Kontoinhaber (verschiedene Arten: regulierte
Einheiten mit Abgabepflicht und freiwillige Teilnehmer wie Banken) und Adresse

— Daten auf Installationsbasis, Abgleich mit ORBIS Datenbank (Eigentumerstruktur,
Unternehmensangaben) um Unternehmensstruktur abzubilden (interne vs.
externe Transaktionen)

Zh School of
AW Management and Law



Marktteilnehmer: Verschiedene Arten von Teilnehmern/Konten

Periode 2011-2020:
Transaktionen: 850K+

|
Offentliche Konten: 31K+
Verwaltung
EU Mitgliedstaaten
Kommission

Marktteilnehmer:innen

) . . Freiwilliger
Regulierte Einheit Marktteilnehmer:in ’

Betreiberkonto
I Personenhalte-
(100-7 & 120-0) konto

(Person Holding

Account)
Personenhalte-

== Handelskonto
konto

(Person Holding =a Handelskonten
Account)
B Personenkontenin
=l Handelskonto nationalen Registern
Zh School of

6 AW Management and Law

Kyoto fiir den
staatlichen Handel mit
internationalen
Zertifikaten unter dem
Kyoto Protocol (u.a.
AAU und CER Handel)

Administrative
Konten (z.B. fur
Allokation,
Léschung..)

Flugbetreiberkonto
(100-9)




Mehrwertsteuerbetrug

Joint work with Xinyang Wei

zh School of
7 AW Management and Law



Wie funktioniert Mehrwertsteuerbetrug?

Zh School of
AW Management and Law



Datenanalyse

Pressemitteilungen u.a. zu Verurteilungen zum MWSt. liefern Namen von Scheinfirmen, die nachweisslich
MWSt. betrogen haben und geben Einblick in Muster und lassen Indikatoren ableiten

Abgeleitete Indikatoren:

Konto war kurze Zeit aktiv (max. 210 Tage)

Landerubergreifende Transaktionen anhand des Firmensitzes

Konten, die mit Betreiberkonten gehandelt haben wurden ausgeschlossen (konservative Annahme)
Konten mit Handelsvolumen von unter 5000 Einheiten wurden ausgeschlossen

Handisches durchgehen der verbleibenden Konten nach Namen mit bekannten Firmen

— Manche Konten tauchten auf beiden Seiten auf (Verkaufer und Kaufer) und wurden dort zugeordnet wo
die Menge hoher war., so wurden 106 Konten/51 Mio. EUAs Volumen identifiziert (kann zu
Unterschatzung beitragen).

— Konten, die ausserhalb der EU lagen wurden als Conduit account eingeordnet zh School of

AW Management and Law



Entwicklung des Ankaufsvolumens von Missing Traders in den

einzelnen Landern in Phase 2 (2008-2012)
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Zh School of
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Schlupflocher vor allem im Danischen Register...
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Breakdown of the number of conduit accounts in Danish registry

m Denmark
W United Kingdom
W Germany
® France
M Liechtenstein
m Netherlands
o taly
M Poland
Czech Republic
u Slovakia
M Romania
Others

M United Kingdom

B France

B Germany

® Hong Kong

M Spain

= United Arab Emirates

B Denmark

B Netherlands

® Cyprus

= Portugal

® Poland

m Switzerland

M Virgin Islands

W Czech Republic
United States

Zh School of
AW Management and Law



Zwischenergebnis zum Mehrwertsteuerbetrug

— Die Schatzung des Mehrwertsteuerbetrugs (konservativ) belauft sich auch 3,341 Milliarden Euros.

— Der Mehrwertsteuerbetrug startete Mitte 2008, erreichte seinen Hohepunkt im Mai/Juni 2009 und
sank dann bis Ende April 2010. Danach nur noch vereinzelt Fallt, vor allem ltalien.

— Der Mehrwertsteuerbetrug steht in einem engen Zusammenhang mit Steueroasen wie Hong
Kong, the Vereinigten Emiraten, Schweiz und Singapur.

— Mehr als die Halfte der betrigerischen Volumina sind aus Konten aus dem Danischen Register
erfolgt. Dieses muss daher eine Liucke im System gewesen sei, dass durch sehr einfache
Kontoeroffnungsregeln den Mehrwertsteuerbetrug begunstigt hat.

— Laut des Europaischen Rechnungshofs hatten 2015 noch ein Drittel der Mitgliedslander das
Reversed Charge Verfahren fur die MWSt nicht umgesetzt, speziell in Italien wurde dieses Risiko
noch als substantiell angesehen (European Court of Auditors, 2015)

Zh School of
12 AW Management and Law



Der MWSt. Betrug hat sogar Filmgeschichte geschrieben...

TR

PoReSOF SCAM

bictures: Tertorystucio https://www.netflix.com/title/81092697

https://territorystudio.com/project/lords-of-scam/ Zh school of

13 AW Management and Law



Analysen zur Geldwasche

Teil des Berichtes fur das Umweltbundesamt/DEHSt: Kl zur Verwaltungsautomatisierung und
zur Erkennung krimineller Aktivitaten im Emissionshandel

von:

Christian Winger, Johanna Cludius, Jakob Graichen, Nora Wissner, Oko-Institut, Berlin
Raphaela Kotsch, Regina Betz, ZHAW, Winterthur

Manuel Gulnther, Universitat Zirich, Zirich

Forschungskennzahl 3722 42 506 0

Noch nicht veroffentlicht

zh School of
14 AW Management and Law



Geldwascherisiko im Europaischen Emissionshandel steigt mit dem

Preis...
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Sandbag (Jan 2025) Carbon price viewer
Zh School of
15 AW Management and Law



Stufe 1: Placement

*Integration
illegaler
Vermdgenswerte
in das
Finanzsystem

EU-ETS:

Kauf von
Zertifikaten

Geldwasche im Europaischen Emissionshandel

Stufe 2: Layering

*Verschleierung
der Herkunft

EU-ETS:
Handel mit in Stufe

1 erworbenen
Zertifikaten

Stufe 3: Integration

*Verwendung
illegaler
Vermogenswerte
durch
Investitionen

EU-ETS:

Verkauf von
Zertifikaten und
Investitionen
ausserhalb des
EU-ETS oder das
Halten der
Zertifikate als
Investition
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Erkennung verdachtiger Handelsmuster

— Wichtige Kennzahlen: Prazision & Sensitivitat
— Sensitivitat: Erkennt alle tatsachlich verdachtigen Falle
— Prazision: Stellt sicher, dass gemeldete Falle tatsachlich verdachtig sind

— Herausforderung: Keine gelabelten Trainingsdaten verfugbar

— Losung: Unuberwachtes Lernen zur Erkennung von Anomalien

Zh School of
17 AW Management and Law



Isolation Forest zur Anomalieerkennung

Warum Isolation Forest?
— Ideal fur hochdimensionale Daten
— Erkennt Anomalien, indem gemessen wird, wie schnell Datenpunkte isoliert werden

Vorteile:
— Skalierbar, effizient und erfordert keine vordefinierten verdachtigen Muster
— Flexibel: Ermoglicht Kontrolle tGber die Ausreil3ererkennung

Nachteil:
- Definition einer Ausreisserquote

Zh School of
18 AW Management and Law



Merkmalsauswahl fur die Analyse

— Ziel: Abweichungen vom normalen Marktverhalten erkennen

— Wichtige Indikatoren:
— Handelsvolumen & -frequenz (Kaufe/Verkaufe pro Tag)
— Nettoposition im Handel (tagliche & kumulierte Bestande)
— Kategorische Merkmale:
— Zertifikatstyp
— Land (Standort des Kontoinhabers)
— Zeitvariablen: Jahr, Monat, Wochentag, Kalendertag
— Datensatzdetails: 462.362 Beobachtungen (2011-2020) nach dem Mehrwertsteuerbetrug

— Jede Beobachtung = Tagliche Handelsaktivitat eines Kontos

Zh School of
19 AW Management and Law



Ergebnis: Anteil der Ausreisser nach Monaten
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Ergebnis: Anteil Ausreisser nach Jahren
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Ergebnis: Ausreisserquote nach Landern — Top-30
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) VE = Venezuela
0% NO = Norwegen
ID = Indonesien
40% AU = Australien
g BM = Bermuda
g CV = Cap verde
g TW = Taiwan
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Ergebnis: Luftfahrtbetreiber

500 000
450 000 2
400 000 .
Implementierung
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Alternative Analysezeitraume zeigen Ergebnisse sind nicht stabil...
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Auswahl des Zeitraums
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auf die Ausreisserquote:
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2) Niedrigere
Ausreisserquoten haben
Norwegen, die USA, die
Bermudas, Cap Verde
und Lettland
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Zwischenfazit: Geldwasche

Analyse des Geldwascherisikos im EU-ETS, mit Fokus auf Layering aufgrund von
Datenbeschrankungen.

Zentrale Erkenntnisse:

— Isolation Forest identifizierte AusreiBer (Jahr 2016)

— Nicht-EU-Lander (Venezuela, Norwegen, USA) sowie Luftfahrtunternehmen wurden
haufig auffallig.

Herausforderungen & Empfehlungen:

— Hohe Anzahl an Fehlalarmen uberlastet Aufsichtsbehdrden; konnte von Kriminellen
ausgenutzt werden.

— Verbesserung der Erkennung durch externe Risikolisten (FATF, Daten von

Strafverfolgungsbehdrden). 25 B oot ot and Law



Schlussbemerkung

— Geldwasche zur Verschleierung der illegalen Herkunft von Geld wird

haufig in Verbindung mit Umsatzsteuerbetrug begangen (Frunza 2013) (E.'.laer:\nt;rictisgea
n

Earth System Govermance

— Marktiberwachung wichtig, da neue Markte besonders anfallig und

Institutionen fehlen (bis heute!) The Carbon
. . e e . . . Market
— Volumen zu Uberwachen ist wichtig fur Marktmissbrauch, nicht nur Preise Cr?;ll:nge
far Manipulation und Trainingsdaten erleichtern die Aufdeckung TR
A xel f‘—.llu{d;lov.‘ a
— Weiterer Missbrauch/Risiken im Emissionshandel: Paula Castro,
aphaela Kotsc
— Phishing- und Hackerangriffe in den Jahren 2010 und 2011 auf Register in bl s S
Osterreich, Tschechien, Griechenland, Rumanien und Italien. Mehr als 2 Millionen and Andrea Baranzif
Emissionszertifikate wurden gestohlen. _

— Emissionsrechte werden strategisch innerhalb eines multinationalen
Unternehmens an die Tochtergesellschaft gehandelt, die sie in ihrem
Jahresabschluss am effektivsten nutzen kann (Schultz, Alison; 2024)

Open Access:
https://doi.org/10.1017/9781009216500

Zh School of
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