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Zusammenfassung
Die zunehmende Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien ist ein zentraler Baustein für die erfolgreiche Gestaltung der
Energiewende in Deutschland. Die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien unterliegt jedoch witterungsabhängigen
Schwankungen und gefährdet somit die Stabilität des Stromnetzes. Ein vielversprechender Ansatz, um diese Herausfor-
derung zu adressieren, ist die Anpassung des Stromverbrauchs an die aktuelle Stromerzeugung im Kontext von Demand
Response. Insbesondere energieintensive industrielle Verbraucher können durch eine flexible Anpassung des Stromverbrau-
ches an einen zeitvariablen Stromtarif im Erwartungswert Kosten einsparen. Die finanziellen Einsparungen unterliegen
jedoch einem marktlichen Risiko aufgrund unsicherer und volatiler Strompreise. Flexibilitätsversicherungen bieten die
Möglichkeit, das marktliche Risiko industrieller Verbraucher auf einen Versicherungsanbieter zu transferieren. Eine wich-
tige Voraussetzung für das Geschäftsmodell von Versicherungsanbietern ist die Diversifikation des transferierten Risikos.
In dieser Arbeit wird auf der Basis von zwei beispielhaften Industrieprozessen simulativ untersucht, ob und in welchem
Umfang eine Diversifikation marktlicher Risiken im Kontext von Demand Response erreicht werden kann. Die Ergebnisse
der Arbeit sind einerseits relevant für die Bewertung und Entwicklung zukünftiger Geschäftsmodelle für das Angebot
von Flexibilitätsversicherungen, andererseits sind diese übertragbar auf energieintensive Unternehmen mit unterschiedlich
flexiblen Prozessen, die somit Risikodiversifikation erzielen können.
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Ankündigung Dieser Beitrag befasst sich mit dem marktlichen
Risiko bei der Vermarktung industrieller Energieflexibilität
im Kontext von Demand Response. Anhand beispielhafter
Industrieprozesse wird simulativ aufgezeigt, wie hoch das
marktliche Risiko unsicherer Strompreisentwicklungen
ist und wie dieses durch Diversifikation unterschiedlicher
Industrieprozesse effektiv gesenkt werden kann.
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Diversification of economic risks in marketing industrial energy flexibility in the context of Demand
Response

Abstract
Electricity generation from renewable energies is becoming increasingly important for an effective energy transition in
Germany. However, renewable energy is subject to weather-dependent fluctuations, thus jeopardizing the stability of the
power grid. Demand Response is one promising approach to address said challenge by means of aligning electricity
consumption with current electricity generation. Especially for the energy-intensive industry, Demand Response allows to
reduce electricity costs, e.g., by adjusting the load to a flexible electricity tariff. However, financial savings are subject to
risk due to uncertain and volatile electricity prices. Flexibility insurances allow to transfer the financial risk associated with
Demand Response to an insurance provider. An essential prerequisite for the business model of such insurance providers
is to reduce the transferred risk through diversification. In this study, a simulation based on two exemplary industrial
processes is used to investigate the extent of risk diversification that can be achieved. Results are particularly relevant
for the evaluation and development of future business models for offering flexibility insurances. Results can as well be
transferred to energy-intensive companies with different processes offering energy flexibility potentials, which may also
benefit from risk diversification.

1 Einleitung

Die vielfältigen und schwerwiegenden Auswirkungen des
menschgemachten Klimawandels bedrohen weltweit die
Lebensgrundlage heutiger und kommender Generationen
(Voosen 2019; Gasparrini et al. 2017; Pecl et al. 2017). Eine
unmittelbare und weitreichende Reduktion von Treibhaus-
gasen ist daher unausweichlich, um irreversible Verände-
rungen des weltweiten Klimas zu verhindern (IPCC 2021).
Die ambitionierte Zielsetzung der Treibhausgasneutralität
stellt daher den Kern sowohl globaler als auch nationa-
ler Abkommen und Verpflichtungen zum Klimaschutz dar
(Vereinte Nationen 2021). Deutschland möchte das Ziel der
Treibhausgasneutralität bereits bis zum Jahr 2045 erreichen
(Bundesdrucksache 19/30230). Da die Energiewirtschaft
in Deutschland ca. 30% der Treibhausgasemissionen ver-
ursacht (Umweltbundesamt 2021), ist der Ausbau der
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien bei gleichzei-
tigem Rückbau konventioneller Stromerzeugung aus Kohle
und Gas unausweichlich, damit die Zielsetzung der Kli-
maneutralität überhaupt erreicht werden kann (Rockström
et al. 2017). Die damit verbundenen Transformationspro-
zesse stellen das bestehende Energiesystem jedoch vor
erhebliche Herausforderungen (Hansen et al. 2019; Mc-
Cauley und Heffron 2018). Während es die planbare und
anpassungsfähige Stromerzeugung fossiler Kraftwerke bis-
her ermöglichte, das Stromangebot am Stromverbrauch
auszurichten, unterliegt die Stromerzeugung aus erneu-
erbaren Energien einer witterungsabhängigen Volatilität
(Sauer et al. 2019; Ludig et al. 2011). Angesichts des
dringend notwendigen Ausbaus erneuerbarer Energien
besteht somit Handlungsbedarf, diese angebotsseitigen
Schwankungen auszugleichen. Die zeitvariable Anpas-
sung der Stromnachfrage an externe Faktoren (z.B. die
Stromerzeugung erneuerbarer Energien) wird als Demand

Response (DR) bezeichnet (U.S. Department of Energy
2006; Palensky und Dietrich 2011) und stellt ein effektives
Instrument zur Synchronisation von Stromerzeugung und
Stromnachfrage dar (Sauer et al. 2019). Einerseits leistet
die Flexibilisierung der Stromnachfrage einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung des Stromnetzes und zur best-
möglichen Nutzung erneuerbarer Energien. Andererseits
können Stromverbraucher durch die gezielte Anpassung
des Verbrauchs an Strompreissignale im Rahmen von DR
Maßnahmen Stromkosteneinsparungen erzielen (Palensky
und Dietrich 2011). Die Höhe der Erlöse aus der Ver-
marktung von DR Maßnahmen ist jedoch unmittelbar an
marktliche Strompreisentwicklungen gekoppelt. Unsichere
Strompreisentwicklungen stellen ein marktliches Risiko für
risikoaverse Entscheidungsträger und somit ein Hindernis
für Investitionen in die dringend benötigte Flexibilisierung
der Stromnachfrage bzw. DR Maßnahmen dar. Flexibi-
litätsversicherungen können ein wirksames Instrument
darstellen, um das Risiko von DR Maßnahmen zu adres-
sieren. Flexibilitätsversicherungen werden zwischen einem
Flexibilitätsanbieter und einem Versicherungsanbieter ge-
schlossen, wobei der Flexibilitätsanbieter als Nachfrager
der Versicherung auftritt. So erlauben Flexibilitätsversiche-
rungen den Transfer des Risikos vom Flexibilitätsanbieter
auf den Versicherungsanbieter (Jäckle et al. 2019).

Im Rahmen vorangegangener Forschungsarbeiten wur-
den konkrete Ausgestaltungsformen unterschiedlicher Fle-
xibilitätsversicherungen definiert sowie deren Potenzial
zum Risikotransfer untersucht (Jäckle et al. 2019). Im
Rahmen dieser Arbeit werden diese Grundlagen aufgegrif-
fen und es wird untersucht, in welchem Umfang seitens
der Versicherungsanbieter eine Diversifikation der Risiken
einzelner Versicherungsprodukte in einem Portfolio erzielt
werden kann. Da Flexibilitätsversicherungen ausschließlich
ein Transfer des Risikos erlauben, stellt die Diversifikation
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von Risiken in einem Portfolio seitens des Versicherungs-
anbieters die Grundvoraussetzung für das Angebot entspre-
chender Versicherungsprodukte in der Praxis dar. Dabei
werden bisherige Forschungsergebnisse von Baltuttis et al.
(2020) aufgegriffen, die im Rahmen von Energieeffizienz-
versicherungen das Diversifikationspotenzial verschiedener
Verträge quantifizieren. Ziel dieser Arbeit ist es, auf den
Erkenntnissen von Jäckle et al. (2019) sowie Baltuttis
et al. (2020) aufzubauend folgende Forschungsfrage zu
beantworten:

Inwieweit kann eine Risikodiversifikation in einem
Portfolio aus Flexibilitätsversicherungen erreicht
werden?

Hierzu werden in Kap. 2 zunächst die Grundlagen eines
energieflexiblen Stromverbrauches auf Nachfrageseite dar-
gestellt. In Kap. 3 werden methodische Grundlagen des Ri-
sikomanagements bei der Vermarktung von Energieflexibi-
lität vorgestellt. Anschließend werden in Kap. 4 beispiel-
hafte industrielle Prozesse modelliert, für die mithilfe eines
Optimierungsmodells und auf Basis zuvor prognostizierter
Strompreise die jeweils optimale Stromverbrauchsstrategie
ermittelt wird. Um das Risikotransferpotenzial einer Flexi-
bilitätsversicherung aus Sicht eines Flexibilitätsanbieters zu
evaluieren, wird für einen der modellierten Prozesse simula-
tionsbasiert eine Häufigkeitsverteilung für den Barwert der
erzielten Stromkosteneinsparungen einer spezifischen DR
Maßnahme mit bzw. ohne Flexibilitätsversicherung abgelei-
tet. Anschließend wird die Sichtweise des Versicherungs-
anbieters eingenommen und ein Portfolio aus den zuvor
modellierten Industrieprozessen betrachtet. Erneut wird für
jeden Prozess die Häufigkeitsverteilung für den Barwert,
der mit einer Flexibilitätsversicherung verbundenen Zah-
lungsströme simuliert. Nach der Berechnung der Einzel-
risiken kann unter Berücksichtigung von Diversifikations-
effekten auf die Gesamtrisikoposition des Versicherungs-
anbieters geschlossen werden. Zuletzt werden in Kap. 5
Ergebnisse und Limitationen dieser Arbeit diskutiert sowie
Ansatzpunkte weiterer Forschungsarbeiten betrachtet.

2 Grundlagen Energieflexibilität auf
Nachfrageseite

Energieflexibilität beschreibt allgemein die Fähigkeit eines
Produktionssystems, sich an Veränderungen auf den Ener-
giemärkten anzupassen (Graßl und Reinhart 2014; Palensky
und Dietrich 2011). In den folgenden Unterkapiteln werden
die Grundlagen der Energieflexibilität erläutert. Hierzu wer-
den energetische Flexibilitätspotenziale sowie DR beschrie-
ben und anschließend verschiedene Vermarktungsmöglich-
keiten und allgemeine Vorteile von DR aufgezeigt.

Abb. 1 Abgrenzung der Energieflexibilitätspotenziale. Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an Dufter et al. (2017, S. 9)

2.1 Flexibilitätspotenziale

Ein energetisches Flexibilitätspotenzial ergibt sich, wenn
der Stromverbraucher eine Energieflexibilitätsmaßnahme
umsetzt (Sauer et al. 2019). Es werden dabei grundsätzlich
5 Potenzialbegriffe unterschieden, die teilweise aus Schnitt-
oder Teilmengen übergeordneter Potenziale entstehen (Duf-
ter et al. 2017; Verband Deutscher Ingenieure e.V. 2020).
Die Abgrenzung der Begriffe kann Abb. 1 entnommen
werden und wird im Folgenden näher beschrieben.

Das theoretische Potenzial ist eine Größe, die rein
rechnerisch bestimmt werden kann (Verband Deutscher
Ingenieure e.V. 2020; Dufter et al. 2017). Es ist genau
dann erreicht, wenn, bezogen auf die gesamte energetische
Anschlussleistung, entweder ein vollständiger Lastverzicht
oder eine vollständige Lasterhöhung vorliegt. In der Praxis
kann das theoretische Potenzial jedoch meist nicht ausge-
schöpft werden (Sauer et al. 2019). Das technische Po-
tenzial hingegen berücksichtigt zusätzliche technologische
Rahmenbedingungen (Sauer et al. 2019). Diese beziehen
sich auf sicherheits- und anlagenrelevante Einschränkun-
gen, wofür Informationen über die jeweiligen Spezifikatio-
nen der Prozesse und Anlagen benötigt werden. Beispiele
hierfür sind Vorankündigungszeiten, Sperrzeiten sowie die
maximale Abrufdauer (Sauer et al. 2019). Auch müssen
Lieferverpflichtungen, Produktionsmengen sowie die Qua-
lität der Leistung berücksichtigt werden (Sauer et al. 2019).
Sind die durch die Flexibilisierung erwirtschafteten Erlöse
höher als die dabei entstandenen Kosten, so wird von einem
wirtschaftlichen Potenzial gesprochen. Es stellt also den
wirtschaftlich nutzbaren Anteil und damit eine Teilmenge
des technischen Potenzials dar (Dufter et al. 2017; Verband
Deutscher Ingenieure e.V. 2020). Erlöse können dabei bei-
spielsweise durch Stromkosteneinsparungen erzielt werden.
Zu den Kosten hingegen gehören Flexibilitätsinvestitionen,
Betriebskosten sowie Opportunitätskosten, die durch eine
Reduzierung der Produktion entstehen (Dufter et al. 2017).
Um unternehmensinterne, regulatorische sowie administra-
tive Restriktionen zu berücksichtigen, wird das praktische
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Potenzial definiert. Beispiele für eben genannte Restrik-
tionen sind Tarifverträge, Ressourcenverfügbarkeit sowie
Prognosesicherheit (Dufter et al. 2017). Wird zuletzt die
Schnittmenge aus dem wirtschaftlichen sowie dem prak-
tischen Potenzial gebildet, so ergibt sich das realisierbare
Potenzial (Dufter et al. 2017). Es beschreibt also das im
Rahmen der Flexibilisierung umsetzbare und gleichzeitig
wirtschaftlich sinnvoll nutzbare Potenzial (Dufter et al.
2017).

2.2 Flexibilitätsvermarktung im Kontext von
Demand Response

Ein möglicher Ansatz, der die Anpassung von Stroman-
gebot und Stromnachfrage im Rahmen der Energieflexi-
bilität verfolgt, ist DR (Feuerriegel und Neumann 2014;
Palensky und Dietrich 2011). DR kann definiert werden als
die Änderung des Verbrauchsverhaltens eines Stromkunden
als Reaktion auf Strompreisänderungen oder Anreizzahlun-
gen (U.S. Department of Energy 2006). Oft steht dabei die
Nachfragereduktion in Zeiten von Spitzenlasten im Fokus.
Für Zeitspannen mit hoher Erzeugung bei gleichzeitig nied-
rigem Verbrauch ist jedoch auch eine Nachfragesteigerung
denkbar (Siano 2014). DR kann sowohl preisbasiert als
auch anreizbasiert gesteuert werden (Jordehi 2019). Ers-
teres bezeichnet dabei das Anpassen der Stromnachfrage
an einen dynamischen Stromtarif (Albadi und El-Saadany
2008). Dynamische Stromtarife schwanken in Abhängig-
keit der Echtzeitkosten des Stroms und stellen somit eine
Alternative für konstante Tarife dar. Werden in Zeiten von
Spitzenlasten hohe und in Zeiten von Schwachlasten niedri-
ge Strompreise angeboten, kann die Nachfragekurve gezielt
abgeflacht werden (Albadi und El-Saadany 2008, S. 1990).
Die Verbraucher werden demnach motiviert, ihre Nachfra-
ge an die sich zeitlich ändernden Strompreise anzupassen
(Siano 2014). Grundsätzlich können folgende 3 Tarife un-
terschieden werden (U.S. Department of Energy 2006):

� Time of Use (TOU)
� Critical Peak Pricing (CPP)
� Real Time Pricing (RTP)

Diese werden im Folgenden näher beschrieben.

Time of Use: TOU Tarife stellen den Grundtyp dar. Die
Strompreise für den Verbraucher differieren dabei zwi-
schen verschiedenen Zeitintervallen. Im einfachsten Fall
wird zwischen der Spitzenlast- sowie der Schwachlastzeit
unterschieden, wobei die Spitzenlastzeit durch höhere Prei-
se gekennzeichnet ist (Albadi und El-Saadany 2008). Die
Verbraucher werden somit motiviert, ihre Prozesse so zu
organisieren, dass die Stromkosten minimiert werden (Pa-
lensky und Dietrich 2011). Innerhalb eines Zeitintervalls
ergibt sich der jeweilige Strompreis für den Verbraucher aus

den durchschnittlichen Kosten für Stromerzeugung sowie
-lieferung in dieser Periode (U.S. Department of Energy
2006).

Critical Peak Pricing: Tarife des CPP können auf TOU oder
auf konstanten Tarifen aufgebaut werden. Hierbei muss
bei bestimmten kritischen Spitzenlastzeiten ein zuvor de-
finierter höherer Preis gezahlt werden (U.S. Department of
Energy 2006). Dies tritt beispielsweise bei Systemausfäl-
len oder hohen Strombeschaffungskosten auf. Der Abruf
erfolgt kurzfristig und ist auf eine bestimmte Anzahl von
Tagen oder Stunden im Jahr begrenzt (U.S. Department of
Energy 2006).

Real Time Pricing: Das RTP beschreibt einen Tarif, bei dem
die Preisentwicklungen auf dem Strommarkt direkt an den
Endkunden weitergeleitet werden (Palensky und Dietrich
2011). Die Preise variieren dabei in der Regel im Stunden-
takt und werden dem Verbraucher entweder am Vortag oder
eine Stunde vorab vermittelt (U.S. Department of Energy
2006).

Im Fall einer anreizbasierten Steuerung von DR erhält
der teilnehmende Verbraucher für die Anpassung seiner
Last eine finanzielle Vergütung (Albadi und El-Saadany
2008). Hierunter fallen beispielsweise Systemdienstleistun-
gen wie Regelleistung oder abschaltbare Lasten. Unterneh-
men können hier zur Vermarktung ihrer Flexibilität an Aus-
schreibungsverfahren teilnehmen. Der Abruf wird durch ein
externes Signal, beispielsweise durch den Übertragungs-
netzbetreiber, ausgelöst (Haupt et al. 2020).

Da in bisherigen Arbeiten zu Risiko in Verbindung mit
Energieflexibilität besonders das Risiko von preisbasier-
ten Vermarktungsmöglichkeiten in Form von dynamischen
Strompreisen untersucht wurde (Jäckle et al. 2019) und
diese Arbeit darauf aufbauend das Diversifikationspoten-
zial untersucht, werden sich auch die folgenden Analysen
auf das Risiko preisbasierter Vermarktungsmöglichkeiten
beschränken. Zusätzlich dazu zeichnen sich anreizbasier-
te Vermarktungsmöglichkeiten beispielsweise auf System-
dienstleistungsmärkten meist durch die Teilnahme an unter-
schiedlichen Auktionen aus. Durch unterschiedliche Biet-
Strategien der Flexibilitätsanbieter ist das Risikoprofil und
besonders die Prognose des Risikos wesentlich komplexer
und unterliegt einer Vielzahl unterschiedlicher Gestaltungs-
parameter. Da diese Arbeit ein erster Schritt zur Untersu-
chung des Diversifikationspotenzials von Energieflexibili-
tät sein soll, wird dieses zunächst anhand von preisbasier-
ten Vermarktungsmöglichkeiten in Form von dynamischen
Strompreisen analysiert.
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2.3 Vorteile von Demand Response

DR birgt nicht nur Vorteile für Flexibilitätsanbieter, son-
dern kann auch für alle oder zumindest einige Gruppen von
Stromverbrauchern einen positiven Nutzen nach sich ziehen
(U.S. Department of Energy 2006; Bachmann et al. 2021).
Im Folgenden soll auf eine Vielzahl möglicher Vorteile nä-
her eingegangen werden.

Stromverbraucher, die ihre Stromnachfrage flexibel an-
passen können, profitieren von direkten Vorteilen. So kön-
nen durch Lastreduktionen zu Zeiten hoher Strompreise
oder gezielte Lastverschiebungen in günstigere Perioden
Stromkosteneinsparungen erzielt werden (Bachmann et al.
2021). Auch könnte durch den verstärkten Betrieb in Zei-
ten günstigerer Preise der Gesamtenergieverbrauch ange-
hoben werden, ohne gleichzeitig die Stromrechnung zu er-
höhen. Zuletzt ist noch der Aspekt der Zuverlässigkeit zu
erwähnen. Durch die Anpassung des Verbrauchsverhaltens
im Kontext von DR wird das Risiko verringert, durch einen
Stromausfall an Funktionsfähigkeit zu verlieren. Eine sol-
che unfreiwillige Einschränkung kann zusätzliche Kosten
für den Verbraucher zur Folge haben (U.S. Department of
Energy 2006).

Zu den Vorteilen, die sich nicht nur auf die Flexibilitäts-
anbieter von DR beziehen, sondern auf den gesamten Markt
auswirken, zählen zum einen allgemein reduzierte Strom-
preise. Grund hierfür ist die durch DR effizientere Nutzung
der vorhandenen Infrastruktur, wodurch der Bedarf an teu-
ren Stromerzeugungseinheiten verringert wird (Albadi und
El-Saadany 2008). Darüber hinaus können durch die Re-
duktion von Spitzenlasten zusätzliche kapitalintensive Ka-
pazitäts-Investitionen in Erzeugungs-, Übertragungs- sowie
Verteilungsinfrastrukturen reduziert werden (U.S. Depart-
ment of Energy 2006). Die Reduktion dieser Kosten nimmt
dabei Einfluss auf die Strompreise aller Verbraucher (Al-
badi und El-Saadany 2008). Auch der Aspekt der Zuver-
lässigkeit, bedingt durch die Vermeidung von erzwungenen
Ausfällen, wirkt sich nicht nur auf die Flexibilitätsanbieter
selbst, sondern auch auf weitere oder sogar alle Stromver-
braucher aus (U.S. Department of Energy 2006). Zuletzt
kann durch die preisabhängige Anpassung der Nachfrage
vermieden werden, dass Stromerzeuger Marktmacht aus-
üben und so Preise unverhältnismäßig anheben (U.S. De-
partment of Energy 2006).

Wie bereits in der Einführung beschrieben, stehen den
soeben erläuterten Vorteilen eine Unsicherheit bezüglich
der finanziellen Performance gegenüber (Jäckle et al. 2019).
Daher soll sich das folgende Kapitel mit dem Management
des mit einer Flexibilisierung verbundenen Risikos ausein-
andersetzen und mögliche Strategien zur Risikominimie-
rung aufzeigen.

3 Risikomanagement bei der Vermarktung
von Energieflexibilität

Froot et al. (1994) betonen das in den vergangenen Jah-
ren gestiegene Bewusstsein für Risiko, von welchem eine
Organisation betroffen sein kann. Die Autoren sehen da-
bei schwankende wirtschaftliche oder finanzielle Faktoren
als Auslöser für die Destabilisierung der Unternehmensleis-
tung und nennen fluktuierende Energiepreise als konkretes
Beispiel. Ein Mechanismus, der die Steuerung von Risi-
ken anstrebt, ist das Risikomanagement. Anhand diesem
können Ereignisse, die zukünftig negative Konsequenzen
nach sich ziehen könnten, erkannt und kontrolliert werden
(Dickson 1995). Damit leistet das Risikomanagement einen
Beitrag zur Sicherung von Vermögen und Ertragsfähigkeit
und hilft folglich, die Ziele des Unternehmens zu erreichen.
Dies erfolgt dabei durch die Identifizierung, Messung so-
wie Kontrolle von Risiken (Dickson 1995). Diese 3 Schritte
werden in den folgenden Unterkapiteln näher betrachtet und
konkret auf die Flexibilitätsvermarktung im Rahmen dieser
Arbeit angewendet.

3.1 Risikoidentifizierung

Analog zu Jäckle et al. (2019) soll in dieser Arbeit das
marktliche Risiko im Kontext von DR betrachtet werden.
Das Autorenteam orientiert sich dabei an der Arbeit von
Mills et al. (2006), die das marktliche Risiko im Rah-
men von Energieeffizienzprojekten untersucht und dabei die
Kategorien marktliches, kontextbezogenes, technologisches,
betriebliches sowie Mess- und Verifizierungsrisiko betrach-
tet. Technologische, betriebliche sowie Mess- und Verifi-
zierungsrisiken können hierbei in die Gruppe der internen
Risiken eingeordnet werden. Diese liegen dem industriel-
len Verbraucher hoch transparent vor, sodass sie am besten
von diesem selbst beeinflusst werden können (Jäckle et al.
2019). Dagegen können marktliche sowie kontextbezogene
Risiken zu den externen Faktoren zugeordnet werden, auf
die der Verbraucher nicht beziehungsweise kaum einwirken
kann (Jäckle et al. 2019). Da kontextbezogene Risiken je-
doch nur schwer zu quantifizieren sind (Jäckle et al. 2019),
soll der Fokus dieser Arbeit analog zu Jäckle et al. (2019)
auf die marktlichen Risiken gesetzt werden. Dennoch ist
davon auszugehen, dass durch die Minimierung von markt-
lichen Risiken Einnahmegarantien erzielt werden, die wie-
derum Risiken aus anderen Kategorien ausgleichen können
(Jäckle et al. 2019). Die einzelnen Risikokategorien werden
in Tab. 1 näher erläutert.

3.2 Risikomessung

Die Risikomessung soll in dieser Arbeit anhand der Stan-
dardabweichung sowie des Value at Risk (VaR) erfolgen.
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Tab. 1 Risikokategorien im Kontext von DR. Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Jäckle et al. (2019)

Risikokategorie Beschreibung

Extern Marktlich Marktliche Risiken umfassen überwiegend die unsichere Entwicklung künftiger Energieträgerkosten (Mills et al.
2006, S. 191). Hier sind insbesondere zunehmende Strompreisschwankungen, bedingt durch den steigenden Aus-
bau erneuerbarer Energien, zu nennen (Jäckle et al. 2019; Mosquera-López und Nursimulu 2019)

Kontextbezogen Kontextuelle Risiken liegen vor, wenn Informationen über Anlagen oder Umweltbedingungen unvollständig oder
nicht qualitätsgerecht vorliegen. Diese Informationen können sich beispielsweise auf Witterungsbedingungen
oder auch auf die Anlagenbelegung beziehen (Mills et al. 2006). Auch kann die Unterbrechung von Lasten zu
nachfolgenden Lastspitzen führen, welche wiederum mit erhöhten Kosten für den Flexibilitätsanbieter verbunden
sein können (Alcázar-Ortega et al. 2015; Jäckle et al. 2019)

Intern Technologisch Technologische Risiken können der Geräteleistung sowie -lebensdauer zugeordnet werden (Mills et al. 2006). Zu
berücksichtigen ist, dass die Flexibilisierung mit einer allgemeinen Erhöhung der Systemkomplexität verbunden
sein kann und damit die Abhängigkeit von detaillierten und zugänglichen Informationen erhöht (Jäckle et al.
2019; Weeber et al. 2017)

Betrieblich Von Betriebsrisiken wird gesprochen, wenn Auswirkungen auf Betriebsabläufe die finanzielle Performance einer
Flexibilisierungsmaßnahme negativ beeinflussen (Jäckle et al. 2019; Mills et al. 2006). So könnte DR mit zusätz-
lichen Prozesskosten, Qualitätsverlusten und Verzögerungen des Betriebs verbunden sein (Jäckle et al. 2019)

Messung und
Verifizierung

Zuletzt können die Mess- und Verifizierungsrisiken genannt werden. Diese beziehen sich auf Simulation, Mess-
genauigkeit sowie Messverzerrungen (Mills et al. 2006). So muss von hohen technischen Anforderungen an die
Messinfrastruktur ausgegangen werden, um Stromverbrauchsdaten in Echtzeit dokumentieren zu können (Lam-
propoulos et al. 2018; Jäckle et al. 2019)

Die Standardabweichung ist dabei das gebräuchlichste
Maß, um die Streuung einer Zufallsvariable zu ermitteln
(Livingston 2004). Sie ist als ein Volatilitätsmaß definiert,
das den Schwankungsgrad um die mittlere Entwicklung
einer mit Risiko verbundenen Größe beschreibt (Gleiß-
ner und Wolfrum 2019). Zur Berechnung der mittleren
Entwicklung soll hierbei das arithmetische Mittel1 herange-
zogen werden. Als mathematische Formel umgeschrieben
ergibt sich folglich:

x =
1

n

nX

i=1

xi (1)

wobei x das arithmetische Mittel, xi den i-ten Datenwert
sowie n die Anzahl der Datenpunkte repräsentieren soll. In
dieser Arbeit werden dabei n = 500 Datenpunkte betrachtet.

Um hieraus die Standardabweichung der Datenreihe zu
berechnen, werden zunächst Differenzen aus jedem Daten-
wert und dem arithmetischen Mittel gebildet und quadriert.
Diese werden anschließend zur sogenannten mittleren qua-
drierten Differenz summiert (Livingston 2004). Wird diese
durch die Anzahl der Datenpunkte abzüglich 1 dividiert, so
ergibt sich die Varianz des Datensatzes. Die Standardabwei-
chung errechnet sich abschließend aus der Quadratwurzel
der Varianz (Livingston 2004). Die soeben erläuterte Be-

1 Das arithmetische Mittel kann in dieser Arbeit mit dem Erwartungs-
wert einer Datenreihe gleichgesetzt werden.

rechnung lässt sich mithilfe folgender Formel zusammen-
fassen (Livingston 2004):

� =

vuut 1

n − 1

nX

i=1

.xi − x/2 (2)

wobei σ für die Standardabweichung steht.
Die Verwendung der Standardabweichung als Risikomaß

zieht dabei sowohl Vorteile als auch Nachteile nach sich.
Zum einen ist die Standardabweichung gut verständlich
und kann leicht berechnet werden (Gleißner und Wolfrum
2019). Auf der anderen Seite werden bei der Berechnung
nicht nur negative, sondern auch positive Abweichungen
berücksichtigt. Da in den meisten Fällen jedoch insbeson-
dere die negativen Auswirkungen von Interesse sind (Gleiß-
ner und Wolfrum 2019), soll in dieser Arbeit neben der
Standardabweichung auch der VaR als Vertreter sogenann-
ter Downside-Risikomaße berücksichtigt werden. Diese Art
von Risikomaßen betrachtet dabei lediglich negative Ab-
weichungen als bewertungsrelevantes Risiko (Gleißner und
Wolfrum 2019). Nach Hendricks (1996) misst der VaR den-
jenigen Wertverlust eines Portfolios, der innerhalb eines
vordefinierten Zeitraums mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit auftreten könnte. Einen Auslöser für den Wertver-
lust sieht der Autor dabei in den sich ändernden Markt-
preisen (Hendricks 1996). Auch Jäckle et al. (2019) greifen
auf den VaR zurück, um das Risiko für einen risikoaversen
Flexibilitätsanbieter zu bestimmen. Sie definieren den VaR
dabei wie folgt (Jäckle et al. 2019):

VaRy .X/ = F −1
X .y/ (3)
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wobei X als zufällige Erfolgsvariable und F −1
X als die Inver-

se der kumulativen Verteilungsfunktion betrachtet werden
soll (Jäckle et al. 2019). Aus dieser Definition lässt sich ab-
leiten, dass der VaRy(X) denjenigen Wert der Zufallsvariable
beschreibt, der nur mit einer Wahrscheinlichkeit von y 2 ]0,
1[ unterschritten wird2. Dabei wird in dieser Arbeit analog
zu Jäckle et al. (2019) ein möglichst hoher VaR für die mit
einer Flexibilisierung verbundene finanzielle Performance
angestrebt.

3.3 Flexibilitätsversicherungen als
Risikotransferstrategie

Nach der Risikoidentifizierung sowie -messung soll im
letzten Schritt die Risikokontrolle betrachtet werden. Eine
Möglichkeit hierfür bietet die Übertragung des Risikos mit-
hilfe eines Vertrags auf eine andere Partei. Zwar muss bei
einem solchen Risikotransfer unter Umständen eine Prämie
gezahlt werden, jedoch kann so die Unsicherheit bezüglich
des Zeitpunktes und Höhe zukünftiger Verluste reduziert
werden (Dickson 1995). Mögliche Versicherungsanbieter,
die im Rahmen von Flexibilisierungsprojekten agieren,
können neben Versicherungsunternehmen insbesondere
sogenannte Aggregatoren sein (Jäckle et al. 2019). Aggre-
gatoren stellen einen Intermediär dar (Carreiro et al. 2017),
der Verbraucher dabei unterstützt, aus DR einen finanziellen
Nutzen zu erzielen (Jäckle et al. 2019). Hierfür stellen sie
dem Verbraucher sowohl die nötige Infrastruktur als auch
das fachliche Wissen bereit, um ihre Prozesse flexibilisieren
zu können. Darüber hinaus werden Flexibilitätsversiche-
rungen als Risikotransferinstrumente herangezogen, um die
finanzielle Performance für den Verbraucher abzusichern
(Jäckle et al. 2019). Innerhalb eines solchen Vertrags wird
das Recht zur Nutzung der Flexibilität des Flexibilitätsan-
bieters auf den Versicherungsanbieter übertragen. Während
dem Flexibilitätsanbieter, der beispielsweise durch ein
Industrieunternehmen repräsentiert wird, eine finanzielle
Garantie für die Teilnahme zugesprochen wird, erhält der
Versicherungsanbieter für die Übernahme des Risikos eine
finanzielle Vergütung (Jäckle et al. 2019). Analog zu Töp-
pel und Tränkler (2019) und Jäckle et al. (2019) wird in der
vorliegenden Arbeit folgendes Vertragsdesign betrachtet:

Bei einer Flexibilitätsversicherung wird vor Vertragsab-
schluss ein bestimmtes Niveau für die zu realisierenden
Stromkosteneinsparungen definiert. Sollte dieser Betrag un-
terschritten werden, so ist der Versicherungsanbieter da-
zu verpflichtet, dem Flexibilitätsanbieter die entstandene
Differenz aus den zuvor garantierten sowie den tatsäch-

2 Da in dieser Arbeit keine Verteilungsfunktion geschätzt, sondern ei-
ne Datenreihe bestehend aus 500 konkreten Ausprägungen betrachtet
wird, entspricht der VaR für ein y= 0,01 dem 6. kleinsten Wert dieser
Datenreihe.

lich erzielten Einsparungen zu erstatten. Im Gegenzug muss
der Flexibilitätsanbieter dem Versicherungsanbieter für sei-
ne Dienstleistung eine konstante jährliche Prämie zahlen.
Transaktions- und Finanzierungskosten sollen analog zu
Jäckle et al. (2019) im Rahmen einer zielgerichteten Ab-
straktion unberücksichtigt bleiben. Der jährliche Zahlungs-
strom, der sich aus diesem Vertragsdesign für den Versi-
cherungsanbieter ergibt, lässt sich wie folgt formulieren:

CF FLV
t = �FLV −

�
KFLV − St

�
+ (4a)

wobei πFLV die über die Vertragslaufzeit konstante jährliche
Prämie, KFLV das vordefinierte Niveau der zu realisierenden
jährlichen Stromkosteneinsparungen und St die tatsächlich
erzielten Stromkosteneinsparungen in Periode widerspie-
gelt. In Gl. 4a bedeutet der Ausdruck

�
KFLV − St

�
+

�
KFLV − St

�
+ =

� �
KFLV − St

�
;

�
KFLV − St

�
> 0

0;
�
KFLV − St

� � 0
(4b)

In einem nächsten Schritt soll die Berechnung der jähr-
lichen Risikoprämie erfolgen, wobei zunächst einige An-
nahmen getroffen werden müssen. Zum einen soll analog
zu Jäckle et al. (2019) davon ausgegangen werden, dass
die Bepreisung des Vertrags unter vollständiger Informati-
on erfolgt und die tatsächlichen Stromkosteneinsparungen
damit perfekt beobachtbar sind. Darüber hinaus nehmen die
Autoren an, dass Versicherungsanbieter ein diversifiziertes
Portfolio besitzen und die Bepreisung somit auf einer risi-
koneutralen Basis erfolgt. Die faire Risikoprämie entspricht
folglich dem erwarteten Barwert der aus einem Risikoereig-
nis resultierenden Verluste und berechnet sich wie folgt:

�FLV =
.1 + r/T r

.1 + r/T − 1

TX

t=1

E

"�
KFLV − St

�
+

.1 + r/t

#
(5)

wobei dem Kalkulationszins und der Laufzeit des Vertrags
entspricht.

3.4 Diversifikation als Risikominimierungsstrategie

Nachdem im vorangegangenen Unterkapitel der Transfer
des Risikos vom Flexibilitätsanbieter auf den Versiche-
rungsanbieter beschrieben wurde, soll nun ein Wechsel der
Sichtweise erfolgen und eine Strategie für das Management
des transferierten Risikos aus Sicht des Versicherungsan-
bieters untersucht werden. Hierbei soll auf die Minimierung
des Risikos als Aspekt der Risikokontrolle zurückgegriffen
werden (Dickson 1995). Paquin et al. (2015) warnen dabei
davor, Risiken einzelner Projekte isoliert zu betrachten.
Dies könnte sich als irreführend erweisen, da einzelne
Projekte meist Teil eines größeren Portfolios sind, das
gesamtheitlich Einfluss auf das Unternehmen hat. Eine

K



48 Z Energiewirtsch (2022) 46:41–59

isolierte Sichtweise von Projekten würde folglich die Risi-
kobetrachtung des Portfolios verzerren (Paquin et al. 2015).
Auch Gleißner und Wolfrum (2019) sehen die Aggregation
von Risiken als eine Kernkompetenz im Rahmen des Risi-
komanagements. Ziel ist es, die Gesamtrisikoposition des
Unternehmens zu bestimmen. Dabei müssen insbesondere
stochastische Wechselwirkungen zwischen den verschie-
denen Einzelrisiken miteinbezogen werden (Gleißner und
Wolfrum 2019). Sollten sich verschiedene Risikopositio-
nen im Laufe der Zeit nicht identisch verhalten, so fallen
Verluste nicht zeitgleich an oder können im Idealfall durch
Gewinne anderer Positionen ausgeglichen werden. In die-
sem Fall ist der Effekt der Diversifikation zu beobachten,
wonach die Gesamtrisikoposition geringer ausfällt als die
Summe der Einzelrisiken (Graalmann und Lehrbass 2018).
Die Grundidee der Diversifikation ist dabei auf die Portfo-
liotheorie von Markowitz zurückzuführen (Graalmann und
Lehrbass 2018). Dieser betrachtet in seiner Arbeit ein Port-
folio aus Wertpapieren und stellt dabei fest, dass anders als
die erwartete Portfoliorendite, die sich aus der gewichteten
Summe der erwarteten Renditen der Wertpapiere ergibt, die
Portfoliovarianz komplexer zu berechnen ist. Hier müssen
zusätzlich Korrelationen in die Berechnungen miteinbe-
zogen werden (Markowitz 1952). Diversifikationseffekte
bieten in der Versicherungsbranche dabei das Potenzial,
Risikomargen sowie das regulatorische Eigenkapital der
Versicherungsanbieter zu reduzieren (Baltuttis et al. 2020).
Zwar besteht die Möglichkeit, Diversifikationseffekte auch
aus Sicht des Flexibilitätsanbieters zu untersuchen, je-
doch soll hier davon ausgegangen werden, dass dieser im
Vergleich zu einem Versicherungsanbieter ein deutlich klei-
neres Portfolio aus Flexibilisierungsprojekten besitzt und
damit erheblich geringere Diversifikationseffekte erzielen
kann.

Die Aggregation von Risiken kann grundsätzlich entwe-
der analytisch oder durch eine Simulation erfolgen. Für das
analytische Lösen einer Risikoaggregation muss jedoch ei-
ne Verteilungsannahme getroffen (Gleißner und Wolfrum
2019) sowie die Realität oft in einem Modell deutlich ver-
einfacht werden (Gleißner und Wolfrum 2019). Stattdessen
soll auf die Anwendung eines Simulationsverfahrens und
damit auf die numerische Aggregation konkreter Ausprä-
gungen zurückgegriffen werden. Es werden dabei mehrere
unabhängige Simulationsläufe durchgeführt, sodass sich ei-
ne große Stichprobe ergibt, die repräsentativ mögliche Zu-
kunftsszenarien für das Unternehmen widerspiegelt (Gleiß-
ner und Wolfrum 2019). Der genaue Ablauf der in dieser
Arbeit durchgeführten Simulation wird in folgendem Kapi-
tel genauer erläutert.

4 Case Study: Diversifikationspotenzial zwei
beispielhafter Prozesse

Ziel dieses Kapitels ist es, die zuvor erläuterten Risiko-
managementstrategien anhand einer simulationsbasierten
Modellierung zu evaluieren. In einem ersten Schritt werden
hierfür verschiedene Szenarien zukünftiger Strompreise
prognostiziert. Die ermittelten Szenarien werden anschlie-
ßend in lineare Optimierungsmodelle integriert, die für
2 beispielhafte industrielle Prozesse eine dem Strompreis-
szenario entsprechende optimale Stromverbrauchsstrategie
ermitteln. Durch die verschiedenen Szenarien können Ver-
teilungen der Kosteneinsparungen durch Flexibilität ge-
schätzt werden, die die Grundlage der Risikobetrachtungen
aus unterschiedlichen Perspektiven und der Analyse des
Diversifikationspotenzials dienen.

4.1 Simulation zukünftiger Strompreise

Für die weiteren Betrachtungen und Analysen im Rahmen
dieser Arbeit wurden Strompreissimulationen aus der Ar-
beit von Jäckle et al. (2019) herangezogen. Die Autoren
betrachten für ihre Simulation Marktdaten der deutschen In-
traday-Auktion innerhalb eines Zeitraums von Januar 2015
bis März 2018. Die Strompreise wurden hierbei zu stünd-
lichen Mittelwerten zusammengefasst und spiegeln somit
historische TOU Tarife wider. Um zukünftige Preisverläufe
abzuschätzen, wird ein hybrider SARMA-GARCH Prozess
modelliert (Garcia et al. 2005; Liu und Shi 2013; Kumar
et al. 2018). Die prognostizierten Strompreise sollen dabei
tatsächliche TOU Tarife darstellen.

Insgesamt liegen für diese Arbeit 500 prognostizierte
Preiszeitreihen für TOU Tarife vor. Jede Preiszeitreihe um-
fasst dabei 5 Jahre und folglich 43.800h. Ein beispiel-
hafter Verlauf einer Preiszeitreihe kann Abb. 2 entnom-
men werden. Die Preise reichen von einem Minimalwert
von –156,81 C pro MWh bis hin zu einem Maximalwert
von 241,63 C pro MWh. Zu erkennen ist, dass die Strom-
preise über den gesamten betrachteten Zeitraum starken
Schwankungen unterliegen. Da die Volatilität der Strom-
preise bei der Flexibilitätsvermarktung eine entscheidende
Rolle spielt, dient die in Abb. 2 dargestellte Preiszeitreihe
als Veranschaulichung.

Die in den nachfolgenden Unterkapiteln beschriebene
Prozessoptimierung erfolgt auf einer täglichen Basis, so-
dass die Betrachtung täglicher Preisschwankungen für diese
Arbeit relevant ist. Daher soll im Folgenden anhand einer
beliebig ausgewählten Woche untersucht werden, ob un-
abhängig vom jeweiligen Wochentag ein charakteristisches
Verlaufsmuster der Strompreise zu erkennen ist. Die ers-
te Stunde eines Tages entspricht dabei dem Intervall von
0 Uhr bis 1 Uhr.
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Abb. 2 Verlauf der Strompreise
über 5 Jahre am Beispiel von
Prognose 1. Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an
Daten von Jäckle et al. (2019)

Abb. 3 Verlauf der Strompreise
nach Tagen am Beispiel von
Prognose 1. Quelle: Eigene
Darstellung in Anlehnung an
Daten von Jäckle et al. (2019)

Abb. 3 zeigt, dass alle Wochentage einem vergleichbaren
Verlauf folgen. So ist am Vormittag sowie zu den Abend-
stunden ein Anstieg der Strompreise zu erkennen, wohin-
gegen am Nachmittag sowie zu den nächtlichen und frü-
hen Morgenstunden tendenziell niedrigere Strompreiskur-
ven zu beobachten sind. Dies zeigt, dass eine Anpassung
bestimmter Prozesse eines Unternehmens an die aktuellen
Strompreise durchaus ökonomisch sinnvoll sein kann, da so,
durch das gezielte Verlagern in günstigere Perioden Ener-
gieeinsparungen erzielt werden können.

Da in dieser Arbeit insgesamt 500 verschiedene Preis-
zeitreihen betrachtet werden, die unter Umständen deutlich
abweichende Preisentwicklungen für die Zukunft aufzei-
gen, soll im Folgenden ein Vergleich verschiedener Pro-
gnosen erfolgen. Abb. 4 stellt hierbei für ein und denselben
Tag 3 mögliche Ausprägungen für den Verlauf der Strom-
preise dar.

Zu erkennen ist, dass sich die Strompreise je nach Pro-
gnose stark abweichend voneinander entwickeln können.
Temporär hohe Preise, wie sie beispielsweise bei Prognose
336 zu beobachten sind, führen dazu, dass sich die Strom-
kosten eines TOU Tarifs im Vergleich zu einem konstan-

ten Tarif erhöhen. Auf der anderen Seite könnten sich die
Strompreise wie in Prognose 263 auch hin zu einem stark
negativen Niveau entwickeln, wonach ein TOU Tarif einem
konstanten Tarif überlegen wäre. Daraus kann abgeleitet
werden, dass die Höhe der Stromkosteneinsparungen er-
heblich von der jeweils betrachteten Prognose abhängt und
damit die Vorteilhaftigkeit der Flexibilisierung im Kontext
von DR einem gewissen Risiko unterliegt.

4.2 Modellierung optimaler
Stromverbrauchsstrategien

Im Rahmen dieses Kapitels sollen 2 voneinander unabhän-
gige Produktionsprozesse verschiedener Industrieunterneh-
men modelliert und die optimale Stromverbrauchsstrategie
auf Basis der zuvor prognostizierten Preisverläufe ermittelt
werden. Hierfür wird analog zu Jäckle et al. (2019) für je-
den Prozess jeweils ein lineares Optimierungsmodell aufge-
stellt und für jede Preiszeitreihe gelöst. Dabei soll eine per-
fekte Informationslage bezüglich zukünftiger Strompreise
angenommen sowie Zuschläge auf Großhandelspreise aus-
geschlossen werden. Die prognostizierten Strompreise ent-
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Abb. 4 Vergleich der Preisver-
läufe verschiedener Prognosen.
Quelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an Daten von Jäckle
et al. (2019)

Abb. 5 Prozessbedingungen für Prozess 1. Quelle: Eigene Darstellung

sprechen folglich den tatsächlichen Strompreisen des TOU
Tarifs. Darüber hinaus wird zur weiteren Vereinfachung die
Annahme getroffen, dass Prozessstart sowie Prozessende
am selben Tag stattfinden müssen und der Prozessstart stets
zu Beginn einer vollen Stunde erfolgt. Die erste Stunde im
Modell entspricht dabei dem Zeitraum zwischen 0 Uhr und
1 Uhr. Im Folgenden werden die zur Modellierung benö-
tigten Mengen, Parameter und Variablen definiert:

� Mengen
– I: Menge aller Tage i 2 I mit I = f1; :::; 1.825g
– J: Menge aller Stunden j 2 J mit J = f1; :::; 24g
– K: Menge aller möglichen Startstunden k 2 K

� Parameter
– pij: Prognostizierter Strompreis am Tag i zur Stunde j
– Pel: Elektrische Leistung der Maschine
– h: Betriebszeit von 1h

� Variablen
– xij: 1, wenn die Maschine am Tag i in der der Stunde j

betrieben wird, sonst 0
– yij: 1, wenn die Maschine am Tag i in der der Stunde k

gestartet wird, sonst 0

Mit deren Hilfe können nun beide Prozesse erläutert und
die zugehörigen Optimierungsmodelle schrittweise aufge-
stellt werden.

Prozess 1: Der erste betrachtete Prozess wird an einer Ma-
schine durchlaufen, die für die Durchführung 6h benötigt
sowie nach dem Start der Prozessdurchführung nicht un-
terbrochen werden darf. Um die zur Erfüllung der Kun-
denanforderungen notwendige Produktionsmenge herstel-
len zu können, muss der Prozess jeden Tag genau einmal
durchlaufen werden. Zusätzlich existieren diverse Abhän-
gigkeitsbeziehungen zu weiteren Prozessen des Unterneh-
mens, die dazu führen, dass der betrachtete Produktionspro-
zess bis spätestens 12 Uhr mittags vollständig durchlaufen
sein muss. Das Starten des Prozesses ist täglich somit nur
bis einschließlich 6 Uhr morgens möglich. Im Modell ent-
spricht dies der 7. Stunde des jeweiligen Tages. Für die
Menge folgt demnach K = {1, ..., 7}. Weitere Limitationen
für die Uhrzeit des Prozessbeginns werden nicht gesetzt, so-
dass hier eine Anpassung des Prozessstarts erfolgen kann.
Eine Übersicht der genannten Prozessbedingungen kann
Abb. 5 entnommen werden.

Für das Optimierungsmodell zu Prozess 1 folgt:

� Zielfunktion

minimiere
X

i2I

X

j2J
xijpij P elh (6a)

� Nebenbedingungen

P
k2K

yik = 1 8i 2 I (6b)
P
k2K

xij = 6 8i 2 I (6c)

yik =
xik + xik+1 + xik+2 + xik+3 + xik+4 + xik+5

6
8i 2 I; k 2 K

(6d)
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Abb. 6 Prozessbedingungen für Prozess 2. Quelle: Eigene Darstellung

xij 2 f0,1g 8i 2 I; j 2 J (6e)

yik 2 f0,1g 8i 2 I; k 2 K (6f)

Es folgen nähere Erläuterungen zu der soeben genannten
Zielfunktion sowie den Nebenbedingungen des Modells.

6a: Ziel des Optimierungsmodells ist es, die Stromkos-
ten bei einem Betrieb der Maschine über 5 Jahre zu mini-
mieren. Die Stromkosten setzen sich dabei aus der Summe
der Stromkosten der einzelnen Tage und diese wiederum
aus der Summe der jeweils stündlichen Kosten zusammen.
Letztere werden berechnet, indem der Strompreis der be-
trachteten Stunde j des jeweiligen Tages i mit der Leistung
der Maschine, der Betriebszeit von 1h sowie der binären
Entscheidungsvariable xij multipliziert wird. Sollte die Ma-
schine in dieser Stunde laut der optimalen Verbrauchsstrate-
gie nicht betrieben werden und damit auch keine Stromkos-
ten verursachen, nimmt die Entscheidungsvariable und da-
mit auch der gesamte Term für diese Stunde den Wert 0 an.
Andernfalls ergibt sich bei Betrieb der Maschine für xij ein
Wert von 1 und die Berechnung der Stromkosten der be-
trachteten Stunde erfolgt durch die simple Multiplikation
von Strompreis, Maschinenleistung und Betriebszeit.

6b: Die Nebenbedingungen der Art (6b) des Modells
stellen sicher, dass der Prozess genau einmal am Tag ge-
startet wird. Dies bedeutet, dass innerhalb eines Tages i nur
einer der Binärvariablen der Art yik der Wert 1 zugeordnet
werden darf. Hierfür müssen die Va-riablen yik über alle
Stunden des Tages i, in denen ein Prozessstart möglich ist,
aufsummiert und das Ergebnis mit demWert 1 gleichgesetzt
werden.

6c: Um sicherzustellen, dass die Maschine täglich exakt
6h lang betrieben wird, müssen an jedem Tag i insgesamt
6 Variablen des Typs xij den Wert 1 annehmen. Aus diesem
Grund wird die Summe dieser Variablen über alle Stunden
des jeweiligen Tages gebildet und mit dem Wert 6 gleich-
gesetzt.

6d: Diese Nebenbedingungen berücksichtigen, dass der
Prozess nach Starten der Maschine nicht mehr unterbro-
chen werden darf. Sollte die Produktion am Tag i in der
Stunde k gestartet werden, so ergibt sich für die Binärvaria-
ble yik der Wert 1. Um die Ungleichung zu erfüllen, muss
folglich auch die rechte Seite der Ungleichung mindestens
den Wert 1 annehmen. Dies ist nur der Fall, wenn jeder
der Binärvariablen xik; xik+1; xik+2; xik+3; xik+4 und xik+5

der Wert 1 zugeordnet wird. Die Maschine muss folglich
sowohl in der Stunde des Prozessstarts als auch in den 5 dar-
auffolgenden Stunden betrieben werden. Sollte der Prozess
am Tag i in der Stunde k nicht gestartet werden und die
Binärvariable yik somit den Wert 0 annehmen, ist die Un-
gleichung unabhängig davon, welche Werte den Variablen
der rechten Seite zugeordnet werden, stets erfüllt.

6e: Bei den Variablen der Art xij handelt es sich um Bi-
närvariablen, die lediglich die Ausprägungen 0 oder 1 an-
nehmen können. Wird die Maschine am Tag i in der Stunde
j betrieben, so wird xij der Wert 1 und bei Nichtbetrieb
wiederum der Wert 0 zugeordnet.

6f: Auch Binärvariablen des Typs yik können lediglich die
Werte 1 oder 0 annehmen. Sollte der Produktionsprozess am
Tag i in der Stunde k gestartet werden, ergibt sich für yik
ein Wert von 1 und andernfalls ein Wert von 0.

Prozess 2: Die Maschine, an der Prozess 2 durchlaufen
wird, benötigt für die Prozessdurchführung in der Regel 8h.
Der Betrieb kann dabei im Gegensatz zu Prozess 1 nach 2h
unterbrochen und zu einem späteren Zeitpunkt fortgesetzt
werden. Diese Prozesseigenschaft wird im Modell mithilfe
von 4 Startvorgängen mit anschließend jeweils 2-stündi-
ger Betriebszeit modelliert (vgl. Erläuterungen zu Neben-
bedingung 7b). Es kann somit sowohl auf das Anpassen des
Prozessstarts als auch auf das Unterbrechen des Prozesses
als Energieflexibilitätsmaßnahme zurückgegriffen werden.
Analog zu Prozess 1 muss auch Prozess 2 genau einmal
am Tag durchlaufen werden, um die gesetzten Kundenan-
forderungen zu erfüllen. Der Start der Prozessdurchführung
ist jedoch aufgrund von Vorgängerbeziehungen zu weiteren
Prozessen erst ab 12 Uhr mittags möglich. Dies entspricht
im Modell der 13. Stunde eines Tages. Da die Maschine
zudem nach jedem modellierten Startvorgang 2h ohne Un-
terbrechung betrieben werden muss, ist ein Start nur bis zur
23. Stunde des jeweiligen Tages möglich, da der Prozess
andernfalls erst am darauffolgenden Tag beendet werden
würde. Für die Menge K ergibt sich daher K = {13, ..., 23}.
Die soeben beschriebenen Prozessbedingungen werden in
Abb. 6 nochmals visualisiert.

Für das Optimierungsmodell zu Prozess 1 folgt:
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� Zielfunktion

minimiere
X

i2I

X

j2J
xijpij P elh (7a)

� Nebenbedingungen

X

k2K
yik = 4 8i 2 I (7b)

yik + yik+1 � 1 8i 2 I; k 2 Kn f23g (7c)X

k2K
xij = 8 8i 2 I (7d)

yik =
xik + xik+1

2
8i 2 I; k 2 K (7e)

xij 2 f0,1g 8i 2 I; j 2 J (7f)

yik 2 f0,1g 8i 2 I; k 2 K (7g)

Dabei stimmen (7a), (7f) sowie (7g) jeweils mit (6a),
(6e) sowie (6f) überein, sodass im Folgenden lediglich auf
die Nebenbedingungen (7b) bis (7e) eingegangen werden
soll.

7b: Die Möglichkeit der Unterbrechung des Prozesses
soll anhand von 4 Startzeitpunkten modelliert werden. Wird
der Prozess am Tag i in der Stunde k gestartet, so wird die
Maschine zunächst für 2h betrieben. Wird der Prozess an-
schließend unterbrochen, so kann zu einem späteren Zeit-
punkt ein neuer Startpunkt mit ebenso 2-stündiger Betriebs-
zeit festgelegt werden. Wird jedoch entschieden, den Pro-
zess nicht zu unterbrechen, so wird im Modell direkt im
Anschluss an die ersten 2h Betriebszeit ein neuer fiktiver
Startzeitpunkt angesetzt. Die Maschine würde somit in der
Praxis volle 4h ohne Unterbrechung betrieben werden. Das
Optimierungsmodell legt somit für jeden Tag unabhängig
davon, ob der Prozess unterbrochen wird oder nicht, 4 Start-
zeitpunkte fest. An jedem betrachteten Tag i müssen folg-
lich genau 4 Variablen des Typs yik den Wert 1 annehmen.
Hierfür werden die Binärvariablen analog zu (6b) über alle
möglichen Startzeitpunkte eines Tages aufsummiert und für
jeden einzelnen Tag mit dem Wert 4 gleichgesetzt.

7c: Da die Maschine nach Starten des Prozesses zunächst
ohne Unterbrechung 2h lang betrieben wird, muss inner-
halb des Modells sichergestellt werden, dass der 2. Start-
zeitpunkt mindestens 2h später angesetzt wird. Sollte der
Prozess folglich am Tag i in der Stunde k gestartet werden
und die Binärvariable yik somit den Wert 1 annehmen, darf
in der darauffolgenden Stunde kein weiterer Prozessstart
erfolgen. Der Variable yik+1muss also zwingend der Wert 0
zugeordnet werden, um die Ungleichung nicht zu verlet-
zen. Dabei muss berücksichtigt werden, dass k keinen Wert
über 22 annehmen darf, da die Folgestunde k+ 1 ansonsten
aus der Menge K fallen würde.

7d: Die Nebenbedingungen der Art (7d) zeigen den glei-
chen Aufbau wie die Nebenbedingungen der Art (6c) mit

dem Unterschied, dass die Prozessdauer von 6h in Prozess
1 auf 8h in Prozess 2 angehoben wurde.

7e: Auch die Nebenbedingungen der Art (7e) folgen dem
gleichen Schema wie die Nebenbedingungen der Art (6d).
Der einzige Unterschied zwischen den beiden Nebenbedin-
gungen liegt darin, dass die Maschine bei Prozess 1 genau
6h ohne Unterbrechung und die Maschine bei Prozess 2
wiederum mindestens 2h ohne Unterbrechung betrieben
werden muss.

4.3 Risikotransferpotenzial aus Sicht des
Flexibilitätsanbieters

Zur Bewertung des Risikotransferpotenzials soll im Folgen-
den lediglich Prozess 1 berücksichtigt werden. Ziel ist es,
den Barwert der Stromkosteneinsparungen aus der zuvor
ermittelten optimalen Stromverbrauchsstrategie abzuleiten.
Die Einsparungen ergeben sich dabei aus der Differenz der
Stromkosten, die durch einen konstanten Tarif entstehen,
sowie der Stromkosten, die sich aus einem Wechsel zu ei-
nem TOU Tarif ergeben. Alle durchgeführten Berechnun-
gen sollen im Folgenden schrittweise erläutert werden.

Zu Beginn werden die Stromkosteneinsparungen St

für jede Periode t berechnet. Eine Periode umfasst dabei
1 Jahr, wobei angenommen wird, dass jedes Jahr aus genau
365 Tagen besteht. Insgesamt wird eine Vertragslaufzeit
von T = 5 Jahren betrachtet. Abgeleitet aus der obigen
Definition ergibt sich für die Einsparungen St folgender
Ausdruck:

St = C konst: − C TOU
t (8)

wobei Ckonst. die jährlichen Stromkosten resultierend aus ei-
nem konstanten Tarif und C TOU

t entsprechend die Strom-
kosten für Periode t resultierend aus einem TOU Tarif de-
finiert.

Für die Kostenberechnungen des konstanten Tarifs wird
dabei mithilfe von Gl. 1 ein konstanter Strompreis p aus
dem arithmetischen Mittel aller zur Verfügung stehenden,
prognostizierten Strompreise gebildet. Es ergibt sich ein
Wert von rund 32,34 C pro MWh. Dabei wird angenom-
men, dass der konstante Strompreis für alle später durch-
geführten Simulationen identisch ist. Da die Maschine im
Fall von Prozess 1 an jedem Tag eines Jahres exakt für 6h
betrieben werden muss, können die jährlichen Stromkosten
des konstanten Tarifs wie folgt berechnet werden:

C konst: = 365 � d � p � P el (9)

wobei d die tägliche Betriebszeit beschreibt und somit einen
Wert von 6h annimmt.

Die Stromkosten, die bei Anwendung eines TOU Tarifs
erzielt werden, unterscheiden sich wiederum von Jahr zu
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Abb. 7 Häufigkeitsverteilung
des Barwerts (Prozess 1, Fle-
xibilitätsanbieter, ohne Flexi-
bilitätsversicherung). Quelle:
Eigene Darstellung

Jahr und können auf Basis des gelösten Optimierungsmo-
dells aus der Summe der täglichen Stromkosten des jewei-
ligen Jahres berechnet werden. Es folgt somit:

C TOU
t =

365tX

i=365.t−1/+1

X

j2J
xijpijP elh (10)

wobei Pel= 0,1MW gelten soll.
Für den Barwert der Stromkosteneinsparungen BWEinsp.

ergibt sich in Anlehnung an die Barwertformel von Khors-
hidi et al. (2015):

BW Einsp: =
TX

t=1

St

.1 + r/t
(11)

wobei r= 5% angenommen wird.
Da in dieser Arbeit 500 prognostizierte Preisverläufe

vorliegen, ergeben sich somit 500 verschiedene Ausprä-
gungen für den Barwert der Stromkosteneinsparungen. Die
Häufigkeitsverteilung der Ausprägungen wird in Abb. 7
durch ein Histogramm visualisiert.

Eine Übersicht über alle Kennzahlen, die für den Barwert
der Stromkosteneinsparungen ermittelt wurden, kann Tab. 2
entnommen werden3.

Der positive Erwartungswert sowie der Höchstwert bele-
gen das erhebliche Einsparpotenzial, das sich aus DR ergibt.
Auf der anderen Seite zeigen sowohl die Standardabwei-
chung sowie der VaR0,01 ein hohes Risiko auf.

In einem nächsten Schritt soll nun analog zu Jäckle et al.
(2019, S. 10) der erzielte Barwert BW FL_Anbieter: nach An-
wendung einer Flexibilitätsversicherung aus Sicht des Fle-
xibilitätsanbieters betrachtet werden. Dabei wird für die
jährliche Mindestersparnis KFLV ein Wert von 1000 C fest-
gelegt. Eingesetzt in Gl. 5 ergibt sich daraus für die faire

3 Für die Berechnung des Erwartungswerts, der Standardabweichung
sowie des VaR0,01 siehe Abschn. 3.2.

Prämie ein Wert von rund 688,68 C. Um die Barwertbe-
rechnung durchführen zu können, müssen neben den peri-
odischen Einsparungen auch die Prämienzahlungen sowie
die Kostenerstattungen bei Nichteinhaltung der Mindester-
sparnis berücksichtigt werden. Die Kostenerstattung soll da-
bei durch den Term

�
KFLV − St

�
+ definiert werden. Damit

lässt sich Gl. 11 wie folgt umschreiben:

BW FL_Anbieter: =
TX

t=1

St − �FLV +
�
KFLV − St

�
+

.1 + r/t
(12)

In Abb. 8 ist die resultierende Häufigkeitsverteilung dar-
gestellt.

Tab. 3 zeigt eine Übersicht über alle resultierenden Kenn-
zahlen sowie einen Vergleich zu den zuvor berechneten
Werten aus Tab. 2.

Da die Risikoprämie auf einer fairen Bepreisung basiert,
bleibt der Mittelwert unverändert und liegt damit nach wie
vor bei einem Wert von 4484,73 C. Jedoch konnte die Stan-
dardabweichung um 1982,78 C gesenkt und der VaR0,01 um
einen Betrag von 7967,00 C erhöht werden. Auch der Mi-
nimalwert weist nun einen positiven Betrag auf. Das Risi-
ko aus Sicht des Flexibilitätsanbieters konnte somit erheb-
lich reduziert und auf den Versicherungsanbieter transfe-
riert werden. Jedoch muss bedacht werden, dass auch der
Höchstwert aufgrund der jährlich zu zahlenden Prämie um
2981,61 C gesunken ist.

Tab. 2 Übersicht über alle Kennzahlen (Prozess 1, Flexibilitätsanbie-
ter, ohne Flexibilitätsversicherung). Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Ausprägung für den Barwert

Erwartungswert 4484,73 C

Standardabweichung 4728,68 C

VaR0,01 –6619,13 C

Höchster Wert 18.504,84 C

Kleinster Wert –9756,19 C
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Abb. 8 Häufigkeitsverteilung
des Barwerts (Prozess 1, Flexi-
bilitätsanbieter, mit Flexibilitäts-
versicherung). Quelle: Eigene
Darstellung

Tab. 3 Übersicht über alle Kennzahlen (Prozess 1, Flexibilitätsanbieter, mit Flexibilitätsversicherung). Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Ausprägung für den Barwert Differenz zu Tab. 1

Erwartungswert 4484,73 C 0,00 C

Standardabweichung 2745,90 C –1982,78 C

VaR0,01 1347,87 C +7967,00 C

Höchster Wert 15.523,23 C –2981,61 C

Kleinster Wert 1347,87 C +11.104,06 C

4.4 Risikodiversifikationspotenzial aus Sicht des
Versicherungsanbieters

In einem nächsten Schritt soll nun die Sichtweise des Ver-
sicherungsanbieters eingenommen werden. Dabei wird die
Annahme getroffen, dass dieser ein Portfolio aus 2 verschie-
denen Flexibilisierungsprojekten besitzt, das neben Pro-
zess 1 auch den in Abschn. 4.2 modellierten Prozess 2 um-
fasst. In beiden Fällen wird eine Flexibilitätsversicherung
zwischen dem Versicherungsanbieter und Flexibilitätsan-
bieter abgeschlossen, um das Risiko, das sich für den Fle-
xibilitätsanbieter aus der Umstellung auf einen TOU Ta-
rif ergibt, auf den Versicherungsanbieter zu transferieren.
Um jeweils den Barwert aller mit dem Vertrag verbunde-

Abb. 9 Häufigkeitsverteilung
des Barwerts (Versicherungs-
anbieter, Prozess 1). Quelle:
Eigene Darstellung

nen Zahlungsströme BW Ver_Anbieter aus Sicht des Versiche-
rungsanbieters berechnen zu können, wird erneut Gl. 11
herangezogen, wobei der Zähler durch die in Gl. 4 beschrie-
bene Struktur der Zahlungsströme ersetzt wird. Es folgt:

BW Ver_Anbieter =
TX

t=1

�FLV −
�
KFLV − St

�
+

.1 + r/t
(13)

Im Folgenden soll zunächst Prozess 1 betrachtet wer-
den. Das Vorgehen zur Bestimmung der jährlichen Strom-
kosteneinsparungen St sowie die Werte für die jährliche
Prämienzahlung πFLV, die jährliche Mindestersparnis KFLV

und den Rechnungszins r werden dabei aus Abschn. 4.3
übernommen. Der Barwert wird anschließend erneut für
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Tab. 4 Übersicht über alle Kennzahlen (Versicherungsanbieter,
Prozess 1). Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Ausprägung für den Barwert

Erwartungswert 0,00 C

Standardabweichung 2554,17 C

VaR0,01 –7967,00 C

Höchster Wert 2981,61 C

Kleinster Wert –11.104,06 C

jede prognostizierte Preiszeitreihe berechnet und die aus
den 500 Ausprägungen resultierende Häufigkeitsverteilung
ermittelt. Das entsprechende Histogramm ist in Abb. 9 dar-
gestellt.

Für den Barwert konnten dabei folgende Kennzahlen be-
rechnet werden (Tab. 4).

In einem nächsten Schritt soll nun Prozess 2 isoliert be-
trachtet werden. Auch hier folgt die Kalkulation der jähr-
lichen Stromkosteneinsparungen St demselben Schema wie
in Abschn. 4.3. Jedoch wird die tägliche Betriebszeit und
damit der Wert der Variable d in diesem Fall auf 8h erhöht.
Für die jährliche Mindestersparnis KFLV wird analog zu Pro-
zess 1 ein Wert von 1000 C angenommen. Daraus kann mit-
hilfe von Gl. 5 ein Wert von rund 1024,40 C für die faire
Risikoprämie πFLV abgeleitet werden. Für den Rechnungs-
zins r wird weiterhin ein Wert von 5% festgelegt. Aus den
soeben beschriebenen Werten kann analog zu Prozess 1 die
Häufigkeitsverteilung des erzielten Barwerts ermittelt wer-
den. Das hieraus resultierende Histogramm ist Abb. 10 zu
entnehmen.

Für den Barwert konnten dabei folgende Kennzahlen be-
rechnet werden (Tab. 5).

Auffällig ist, dass der Erwartungswert des Barwerts so-
wohl für Prozess 1 als auch für Prozess 2 einen Wert von
0,00 C annimmt. Diese Beobachtung ist auf die Tatsache
zurückzuführen, dass der Versicherungsanbieter eine risiko-
neutrale Preisstrategie verfolgt und folglich eine faire Risi-
koprämie berechnet (Baltuttis et al. 2020). An dieser Stelle

Abb. 10 Häufigkeitsverteilung
des Barwerts (Versicherungs-
anbieter, Prozess 2). Quelle:
Eigene Darstellung

Tab. 5 Übersicht über alle Kennzahlen (Versicherungsanbieter,
Prozess 2). Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Ausprägung für den Barwert

Erwartungswert 0,00 C

Standardabweichung 3790,53 C

VaR0,01 –12.066,51 C

Höchster Wert 4435,10 C

Kleinster Wert –16.610,72 C

sei jedoch erwähnt, dass unter realen Bedingungen die Ri-
sikoprämie so bestimmt werden würde, dass für den Versi-
cherungsanbieter ein positiver Kapitalwert entsteht. Da die
Risikominderung jedoch unter anderem an einer sinkenden
Standardabweichung, einem lageunabhängigen Risikomaß,
gezeigt wird, ist die Höhe des Kapitalwerts des Versiche-
rungsanbieters für die Ergebnisse dieser Studie nicht rele-
vant.

Nach der isolierten Analyse beider Prozesse soll nun eine
ganzheitliche Betrachtung des Portfolios erfolgen. Ziel ist
es, auf die Gesamtrisikoposition des Versicherungsanbieters
zu schließen und mögliche Diversifikationseffekte zu unter-
suchen. Hierfür werden die beiden Einzelrisiken aggregiert,
wobei für jede Preiszeitreihe die Summe der Ausprägungen
des Barwerts beider Flexibilisierungsprojekte gebildet wird.
Das Histogramm, dass sich aus der hieraus resultierende
Datenreihe ergibt, ist in Abb. 11 dargestellt.

Für den Barwert konnten dabei folgende Kennzahlen be-
rechnet werden (Tab. 6).

Um den resultierenden Diversifikationseffekt evaluieren
zu können, sollen in nachfolgender Tabelle alle zuvor be-
rechneten Ergebnisse gegenübergestellt werden (Tab. 7).

Zu erkennen ist, dass sich die Gesamtrisikoposition des
Versicherungsanbieters, repräsentiert durch die Standard-
abweichung sowie den VaR0,01, nicht aus der Addition der
jeweiligen Einzelrisiken ableiten lässt. Die aggregierte Be-
trachtung des Portfolios weist eine um 245,13 C geringe-
re Standardabweichung sowie einen um 393,86 C höheren
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Abb. 11 Häufigkeitsverteilung
des Barwerts (Versicherungsan-
bieter, Prozess 1+ 2). Quelle:
Eigene Darstellung

Tab. 6 Übersicht über alle Kennzahlen (Versicherungsanbieter,
Prozess 1+ 2). Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Ausprägung für den Barwert

Erwartungswert 0,00 C

Standardabweichung 6099,57 C

VaR0,01 –19.639,65 C

Höchster Wert 7416,71 C

Kleinster Wert –27.714,78 C

VaR0,01 und damit eine tendenziell bessere Risikoposition
als die einfache Summe der Einzelrisiken auf.

5 Diskussion und Schlussbetrachtung

Ein weitreichender und schnell voranschreitender Ausbau
erneuerbarer Energien ist im Zuge der Energiewende un-
erlässlich. Erneuerbare Energiequellen erhöhen dabei die
Volatilität des Stromangebotes und stellen das Stromsys-
tem vor die Herausforderung, Stromangebot und -nachfrage
auch zukünftig jederzeit im Gleichgewicht zu halten. Indus-
trielle Energieflexibilität und deren Angebot durch DR kann
hierzu einen wichtigen Beitrag leisten. Flexibilitätsanbieter
können, beispielsweise durch einen TOU Tarif, finanziell
durch DR profitieren. Gibt es ein Überangebot auf dem
Strommarkt, so fallen in der Regel die Strompreise. Das
gleiche geschieht umgekehrt bei einem Unterangebot. Ein
erhöhter Verbrauch zu Zeiten niedriger Strompreise und ein
verminderter Verbrauch in Zeiten hoher Strompreise unter-

Tab. 7 Übersicht über den resultierenden Diversifikationseffekt. Quelle: Eigene Darstellung

Kennzahl Prozess 1 Prozess 2
P

Aggregiertes Gesamtrisiko Differenz

Erwartungswert 0,00 C 0,00 C 0,00 C 0,00 C 0,00 C

Standardabweichung 2554,17 C 3790,53 C 6344,70 C 6099,57 C –245,13 C

VaR0,01 –7967,00 C –12.066,51 C –20.033,51 C –19.639,65 C +393,86 C

Maximaler Barwert 2981,61 C 4435,10 C 7416,71 C 7416,71 C 0,00 C

Minimaler Barwert –11.104,06 C –16.610,72 C –27.714,78 C –27.714,78 C 0,00 C

stützt somit das Stromsystem. Gleichzeitig können indus-
trielle Stromverbraucher aufgrund volatiler Strompreisent-
wicklungen Einsparungen mit Blick auf ihre Stromkosten
realisieren. Das Potenzial dieser Einsparungen ist abhän-
gig von den künftigen Entwicklungen der Strompreise und
insbesondere von der künftigen Volatilität der Strompreise.
Investitionen in industrielle Energieflexibilität im Kontext
von DR steht somit das Risiko unsicherer finanzieller Ein-
sparungen gegenüber. Bestehende Literatur zeigt, wie sich
Unternehmen durch Flexibilitätsversicherungen vor diesem
Risiko schützen können. Dabei stellt die Diversifikation
marktlicher Risiken in einem Portfolio seitens des Versi-
cherungsanbieters die Grundvoraussetzung für das Ange-
bot entsprechender Versicherungsprodukte in der Praxis dar.
Vor diesem Hintergrund wurde in dieser Arbeit untersucht,
inwieweit Risikodiversifikation in einem Portfolio aus Fle-
xibilitätsversicherungen für Versicherungsanbieter erreicht
werden kann.

Hierzu wurden basierend auf einem TOU Tarif simula-
tionsbasierte Modellierungen zweier beispielhafter Prozes-
se durchgeführt, um die Risikopositionen beider Vertrags-
partner (Versicherungsanbieter sowie industrielle Flexibili-
tätsanbieter) zu ermitteln. Aus den Ergebnissen der Mo-
dellierungen können folgende Erkenntnisse abgeleitet wer-
den: (1) Die Flexibilisierung im Rahmen von DR bietet für
industrielle Stromverbraucher ein erhebliches finanzielles
Potenzial, was sich in einem positiven Erwartungswert für
den Barwert der Stromkosteneinsparungen widerspiegelt.
(2) Ohne Berücksichtigung einer Flexibilitätsversicherung
steht diesem finanziellen Potenzial ein erhebliches Risiko
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gegenüber, wonach sich ein TOU Tarif auch als ungünstig
gegenüber einem konstanten Tarif erweisen und demnach
zu Mehrkosten führen kann. (3) Durch eine Flexibilitäts-
versicherung kann dieses Risiko auf den Versicherungsan-
bieter transferieren werden. Dieser wiederum ist in der La-
ge, das transferierte Risiko durch Diversifikation innerhalb
eines Portfolios verschiedener Flexibilisierungsprojekte zu
minimieren und so Risikomargen sowie das regulatorische
Eigenkapital zu reduzieren.

Die Ergebnisse dieser Arbeit haben drei zentrale Impli-
kationen für industrielle Flexibilitätsanbieter und Versiche-
rungsanbieter.

1. Bei Entscheidungen über Investitionen in industrielle
Flexibilitätsmaßnahmen sollten nicht nur die erwarte-
ten Einsparungen berücksichtigt werden, sondern auch
das Risiko, welches mit dieser Investition einhergeht. So
sollten industrielle Flexibilitätsanbieter bereits in der Pla-
nung entsprechender Investitionsvorhaben Instrumente
zur Absicherung des Risikos berücksichtigen.

2. Zur Absicherung des Risikos stellen Flexibilitätsversi-
cherungen ein wirkungsvolles Instrument dar. Die Er-
gebnisse dieser Arbeit zeigen auf, wie sowohl die Stan-
dardabweichung als auch der VaR als zwei etablierte
Risikokennzahlen verbessert werden können. Flexibili-
tätsanbieter sollten somit parallel zu der Investition in
Energieflexibilität und dem Angebot von DR auch eine
Flexibilitätsversicherung abschließen. Flexibilitätsversi-
cherungen könnten somit zu einem wichtigen Begleit-
instrument werden, das die systematische Erschließung
dringend benötigter Flexibilitätspotenziale fördert, in-
dem die Attraktivität zugrundeliegender Investitionen
gehoben wird. Gleichwohl sind Flexibilitätsversiche-
rungen in der Praxis noch kaum etabliert. Somit liegt
im Angebot entsprechender Versicherungsprodukte ein
bisher unangetastetes wirtschaftliches Potenzial für bei-
spielsweise Aggregatoren, die bereits heute am Markt
etabliert sind und industrielle Flexibilitäten gesammelt
vermarkten. Aggregatoren könnten ihr Produktportfolio
um Flexibilitätsversicherungen erweitern und entspre-
chende wirtschaftliche Potenziale nutzbar machen.

3. Der Zielgerichtete Einsatz industrieller Energieflexibi-
lität in einem Portfolio unterschiedlicher industrieller
Prozesse erlaubt eine Diversifikation des Risikos hin-
sichtlich der Kosteneinsparungen, die durch den Flexi-
bilitätseinsatz erzielt werden können. Zwar erfolgt im
Rahmen einer Flexibilitätsversicherung zunächst eine
Übertragung des Risikos vom Flexibilitätsanbieter auf
den Versicherungsanbieter, allerdings kann der Versi-
cherungsanbieter im Rahmen diversifizierter Portfolios
entsprechende Risiken minimieren. Diese Erkenntnisse
hinsichtlich des Diversifikationspotenzials industrieller
Energieflexibilität legen den Grundstein für die Ent-

wicklung und Umsetzung vielfältiger Geschäftsmodelle,
beispielsweise von Aggregatoren oder energieintensi-
ven Stromverbrauchern mit verschiedenen industriellen
Flexibilitäten.

Im Folgenden werden die Limitationen dieser Arbeit nä-
her erläutert. Zunächst wurden im Rahmen der Modellie-
rung im Sinne einer zielgerichteten Abstraktion Annahmen
getroffen, die in der Realwelt nicht zwingend erfüllt sein
müssen und damit die praktische Anwendbarkeit der vor-
gestellten Modellierungen einschränken können. So geht
die Arbeit beispielsweise von einem risikoneutralen Versi-
cherungsanbieter aus und nimmt darüber hinaus eine per-
fekte Informationslage hinsichtlich der Bepreisung der Fle-
xibilitätsversicherung an. Auf der Grundlage aufgezeigter
Ergebnisse und Zusammenhänge können diese Annahmen
im Rahmen weiterführender Forschungsarbeiten schrittwei-
se berücksichtigt und aufgelöst werden. Weiterhin lag der
Fokus dieser Arbeit auf der Berücksichtigung marktlicher
Risiken im Kontext von DR. Zukünftige Forschung könnte
daher weitere der unter Abschn. 3.1 aufgeführten Risiko-
kategorien in die quantitative Analyse und die Ausgestal-
tung entsprechender Versicherungsprodukte miteinbeziehen
(z.B. technologische oder betriebliche Risiken), um ein
ganzheitliches Risikomanagement unter Anwendung von
Flexibilitätsversicherungen für energieintensive Stromver-
braucher zu gewährleisten. Zudem konzentriert sich die
vorliegende Arbeit auf einen TOU Tarif. Wie Abschn. 2.2
aufgezeigt, gibt es darüber hinaus weitere Möglichkeiten,
Flexibilität im Rahmen von DR bereitzustellen und zu ver-
markten. Weiterführende Arbeiten könnten daher die in die-
ser Arbeit gewonnenen Erkenntnisse beispielsweise auf an-
reizbasierte Vermarktungsmöglichkeiten für Energieflexibi-
lität anwenden. Außerdem ist darauf hinzuweisen, dass die
vorliegende Arbeit ein Portfolio aus zwei exemplarischen
industriellen Prozessen betrachtet, die der gleichen Aus-
gestaltung einer Flexibilitätsversicherung unterliegen. Zu-
künftige Arbeiten könnten daher den Ansatz von Baltuttis
et al. (2020) im Kontext von DR ausbauen und Diversi-
fikationseffekte für Portfolios aus unterschiedlichen Aus-
gestaltungen von Flexibilitätsversicherungen für eine Viel-
zahl unterschiedlicher industrieller Prozesse untersuchen.
Eine weitere Limitation liegt im Fokus dieser Arbeit auf
die Wirksamkeit von Flexibilitätsversicherungen zur Re-
duzierung des Risikos einer Investition in Energieflexibi-
lität begründet. Dieser Arbeit liegt die Annahme zugrunde,
dass risikoaverse Entscheider Erwartungswert und Risiko
im Rahmen einer Investitionsentscheidung in Energieflexi-
bilität berücksichtigen. Flexibilitätsversicherungen für ener-
gieintensive Stromverbraucher können dazu beitragen, das
Risiko einer Investition in Energieflexibilität zu reduzie-
ren. Darüber hinaus können ergänzende Maßnahmen dazu
beitragen, den Erwartungswert einer Investition in Energie-
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flexibilität zu erhöhen und die Attraktivität entsprechender
Investitionen somit ebenso zu steigern. Solche Maßnahmen
könnten beispielsweise finanzielle Zuschüsse oder die Aus-
schreibung von Forschungsgeldern umfassen, um Unterneh-
men zugunsten von Investitionen in Energieflexibilität zu
incentivieren. Ebenso könnte ein stark ansteigender CO2-
Preis den Erwartungswert von Investitionen in Energiefle-
xibilität steigern, da Unternehmen ihren Verbrauch ziel-
gerichtet auf Zeitpunkte verlagern könnten, an denen der
Strommix besonders geringe Emissionen nach sich zieht
und die Strompreise aufgrund einer hohen Einspeisung aus
erneuerbaren Energien verhältnismäßig niedrig sind. Um
die Attraktivität von Investitionen in Energieflexibilität zu
befördern, bedarf es darüber hinaus einer kontinuierlichen
Anpassung regulatorischer Rahmenbedingungen, um ge-
genwärtige Hemmnisse, die der Bereitstellung von Energie-
flexibilität heute noch entgegenstehen, effektiv abzubauen.
Vor diesem Hintergrund eröffnet sich eine Vielzahl wei-
terführender relevanter Fragestellungen für zukünftige For-
schungsarbeiten über die Wirkung ergänzender Instrumen-
te zur Incentivierung energieflexibler Stromverbraucher zur
Bereitstellung von Energieflexibilität.

Trotz dieser Limitationen sind die Autoren der Arbeit zu-
versichtlich, durch die gezeigten Implikationen einen wich-
tigen Baustein zur dringend notwendigen Transformation
des Stromsystems beizutragen und industrielle Verbraucher
dabei zu unterstützen, durch den zielgerichteten Einsatz von
Energieflexibilität einen wichtigen Beitrag zum Erreichen
der ambitionierten energie- und klimapolitischen Zielset-
zungen zu leisten.
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