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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Der Morgen des 24. Februars 2022 bedeutete einen tiefen Einschnitt auf allen Ebenen unseres 

Lebens in Europa. Der Überfall russischer Truppen auf die Ukraine leitete politisch, sozial und 

wirtschaftlich einschneidende Veränderungen ein. Unter anderem ist vielen Menschen die Ab-

hängigkeit Europas von russischen Rohstofflieferungen ins Bewusstsein getreten. Die Preise 

für Energieträger stiegen nach Kriegsbeginn rasant an. Seitdem wird weniger Erdgas aus Russ-

land importiert, wobei 2020 russische Erdgaslieferungen noch 55% der Gasimporte ausmachten 

(vgl. Bundeszentrale für politische Bildung, 2022).  

Nach dem Gas-Lieferstopp im September 2022 kommt es an den Energiemärkten zu außerge-

wöhnlich hohen Preisen. Das Stromfrontjahr Base ( Bandlast des Folgejahres (vgl. GGS, o.D.)) 

wird zeitweise zu 370 Euro/MWh gehandelt (vgl. energate, 2022). Besonders betroffen ist der 

Erdgas-Spotmarkt, in welchem die Volatilität um das drei- bis vierfache anstieg. Der Energie-

handel sieht sich mit einer Zeit von extremen Unsicherheiten und neuen Anforderungen kon-

frontiert (vgl. Teuffer, 2022). Diese äußerten sich in zwei Arten. Zum einen müssen die Ener-

gieunternehmen ihren kommenden Bedarf an Gas, Strom und CO2-Zertifikaten zu Rekordprei-

sen einkaufen und sind zeitgleich an Verträge zu günstigeren Konditionen gebunden. Zum an-

deren führen die gestiegenen Energiepreise zu einem außerordentlichen Anstieg von zu hinter-

legenden Sicherheitsleistungen für Lieferverträge, die bereits Jahre zuvor abgeschlossen wor-

den waren (vgl. Krapp, 2022). Diese in der Regel ein bis drei Jahre im Vorhinein abgeschlos-

senen Lieferverträge haben das Ziel zur Sicherung von Preisrisiken. Nachteilig sind dabei neue 

Risiken. Marktpreisschwankungen verschärfen das Risiko, dass eine Handelspartei den Ver-

pflichtungen nicht nachkommen kann, sogenannten Kontrahentenrisiken (vgl. Löschel et al., 

2020, S. 383), die wiederum durch die Hinterlegung von Sicherheitsleistungen gesichert wer-

den sollen. Diese Sicherheitsleistungen nennt man Margins und werden nach Erfüllung des 

Liefervertrags rückerstattet (vgl. Wawer, 2022, S. 204). 

Die Energieunternehmen sind somit mit zwei Herausforderungen konfrontiert, die erheblichen 

Einfluss auf den Finanzhaushalt haben. Besonders an dieser Situation ist, dass ein Instrument 

zur Absicherung von Risiken zu einem neuen Risiko führt, denn die benötigte Liquidität für die 

Sicherheitseinlagen dürfen nicht das Kerngeschäft und Wachstum des Unternehmens gefährden 

(vgl. Zeller und Zeiser, 2023). Die Herausforderung für Energieunternehmen besteht also darin, 
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den hohen Liquiditätsbedarf in der oben beschriebenen besonderen Situation zu decken. Da die 

Innenfinanzierung bei vielen Energieunternehmen an ihre Grenzen schlägt, werden hohe Kre-

dite benötigt (vgl. Krapp, 2022). Eine Reaktion der deutschen Bundesregierung war ein Milli-

ardenhilfspaket für Unternehmen, die in Folge des Krieges in der Ukraine wirtschaftlich beein-

trächtigt sind. Über die staatliche Kfw-Bank wurde ein Kreditvolumen in Höhe von 100 Milli-

arden Euro als Liquiditätshilfe bereitgestellt (vgl. Ruhkamp, 2022).  

1.2 Zielsetzung 

In der vorliegenden Arbeit werden insbesondere die Auswirkungen der Liquiditätsrisiken, aus-

gelöst durch stark gestiegene Margins, auf Energieunternehmen untersucht. Dazu wird unter 

anderem die Entstehung der Energiekrise und die Volatilität der Energiepreise an den Energie-

märkten analysiert werden. Des Weiteren wird die Entwicklung der Sicherheitsleistungen am 

Beispiel der Preise der Strombörse European Energy Exchange AG (EEX) betrachtet und an-

hand einer Fallstudie der Wien Energie GmbH untersucht werden, um aufzuzeigen welchen 

außergewöhnlichen hohen Kapitalbedarf Energieunternehmen aufbringen müssen. Abgeleitet 

aus dem theoretischen Rahmen zum Liquiditäts- und Risikomanagement in der Energiewirt-

schaft sowie den Erkenntnissen der vorgenommenen Analyse, werden daraufhin Maßnahmen 

zur Reaktion auf volatile Marktbedingungen entwickelt. 

Daraus lassen sich folgende Forschungsfragen ableiten, die im Rahmen dieser Arbeit zu beant-

worten sind: 

1. Wie korrelieren Strom- und Gaspreise während der Energiekrise 2022? 

2. Wie haben sich die Margins am Energiemarkt während der Energiekrise entwickelt? 

3. Welche Auswirkung haben die Margins auf die Liquidität von Energieunternehmen 

während der Energiekrise? 

4. Welche Maßnahmen können auf volatile Marktbedingungen vorbereiten und Risiken 

reduzieren? 

Als Hypothese dieser Arbeit gilt, je stärker die Veränderung der täglichen Marktpreise zum 

Vortag ist, desto größer ist das Liquiditätsrisiko. Am Ende dieser Arbeit wird überprüft, ob die 

Hypothese bestätigt werden kann. 
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1.3 Aufbau der Arbeit  

Der Aufbau dieser Arbeit ist in fünf Abschnitte unterteilt. Die Einleitung gibt dem Leser einen 

Überblick über die Situation und die Problematik während der Energiekrise im Jahr 2022. Aus-

gehend von der Problemstellung werden die Ziele dieser Arbeit in Form von Forschungsfragen 

abgeleitet und eine Hypothese gebildet, die zu untersuchen sind.  

Nach der Einleitung folgt der theoretische Rahmen, der mit einem Review der zugrundeliegen-

den Literatur beginnt. Neben der Basisliteratur zur Energiewirtschaft und dem Risikomanage-

ment steht die zur Thematik veröffentlichte Forschung im Mittelpunkt. Ein wichtiger Baustein 

für das Verständnis sind Grundlagen der Energiewirtschaft und dabei besonders der Handel und 

die Preisentstehung am Energiemarkt. Im Kapitel zum energiewirtschaftlichen Risikomanage-

ment wird der prozessuale Ablauf und die in der Praxis eingesetzten Instrumente zur Begren-

zung von Risiken erläutert. Darauf aufbauend werden Instrumente des Liquiditätsmanagements 

mit dem Fokus auf kurzfristige Liquiditätsbeschaffung thematisch eingeordnet.  

Nach detaillierter Vorstellung des methodischen Vorgehens wird im vierten Abschnitt die Ent-

wicklung und der Verlauf der Energiekrise anhand der Preise am Energiemarkt dargestellt. Au-

ßerdem wird erläutert, wie infolge steigender Marktpreise Energieunternehmen belastet wer-

den. Ergänzt durch eine Analyse der Korrelation von Gas- und Strompreisen wird der Zusam-

menhang der Märkte verdeutlicht. In der Fallstudie werden die Auswirkungen der Energiekrise 

am Beispiel des ausgewählten Stromerzeugers untersucht. Zu Beginn werden die wichtigsten 

Fakten zur Wien Energie GmbH beschrieben. Danach die für die Erstellung der Analyse not-

wendige Datenauswahl erläutert und Annahmen begründet. Durch verschiedene Auswertungen 

erflogt eine Abbildung der Situation der Wien Energie GmbH während der Energiekrise.  

Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zusammengefasst und eingeordnet. Die For-

schungsfragen und Hypothesen werden hinsichtlich der Beantwortung überprüft. Abgeleitet 

von den Erkenntnissen werden Handlungsempfehlungen verfasst. Um den Rahmen zu schlie-

ßen, folgt ein kurzer Ausblick auf aktuelle Themen mit Bezug zu dieser Arbeit. 

2 Grundlagen des Energiehandels und energiewirtschaftlichen Risikomanagements 

2.1 Literaturreview 

Das Fundament dieser Arbeit bildet die zum Thema bezogene relevante Literatur. Zunächst 

einmal ist die Literatur zu nennen, die die Grundlagen der Energiewirtschaft umfassen. Die 
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Grundlagen der Energiewirtschaft lässt sich anhand einer Reihe aktueller Lehr- und Fachlitera-

tur wie Löschel et al. (2020), Wawer (2022) und Konstantin (2023) nachvollziehen. Der Aufbau 

der Werke folgt in der Regel der chronologischen Reihenfolge der energiewirtschaftlichen 

Wertschöpfungskette von politischen Regulierungen und Rahmenbedingungen, Primärenergie-

träger, der Erzeugung, Übertragungsnetze, dem Energiehandel und -vertrieb . Teilweise ist die 

Literatur auch spezifischer auf einzelne Aspekte der Energiewirtschaft ausgerichtet, beispiel-

weise Entstehung der Energiepreise (Zenke et al., 2021), dem Energierecht (Stuhlmacher et al., 

2015) oder dem Energiemarkt und -handel (Möst et al., 2019; Schwintowski et al., 2018). Un-

terstützt wird diese Basisliteratur durch Diskussionsbeiträge zu spezifischen Fragestellungen 

wie Löbbe und Hackbarth (2017) zu Geschäftsmodellen in der Energiewirtschaft.  

Neben den energiewirtschaftlichen Grundlagen ist für diese Arbeit das Risikomanagement von 

hoher Bedeutung. Da das Risikomanagement in der Energiewirtschaft maßgeblich für das un-

ternehmerische Handeln ist, findet man in energiewirtschaftlichen Fachbüchern diese als eige-

nes Kapitel wieder, wie z.B. bei Schwintowski et al. (2018). Daneben finden sich einzelne 

Fachbücher mit thematischem Schwerpunkt auf dem Risikomanagement in Verbindung mit der 

Energiewirtschaft (Burger, 2007; Mack, 2014; Bergschneider et al., 2020 ). Die Basis bilden 

Lehr- und Fachliteratur zum allgemeinen unternehmerischen Risikomanagement (Vanini, 

2021; Diederichs, 2023) oder Bezug zur Finanzwirtschaft (Albrecht, 2016). Das Risikomanage-

ment steht eng im Zusammenhang mit dem Liquiditätsmanagement. Dieser Bezug findet sich 

in der Literatur zum Liquiditätsmanagement, beispielsweise bei Gebhardt und Mansch (2019) 

und Bodemer und Disch (2014).  

Die Lehr- und Fachliteratur zur Risikoabsicherung ist meist auf Finanzmarktinstrumente bezo-

gen (Deutsch, 2014). Mit Bezug auf die Absicherung von Geschäften am Energiemarkt ist be-

sonders das Werk von Mack (2014) hervorzuheben. Unterlegt mit Fallbeispielen, vermittelt 

Mack einen tiefen Einblick in die Thematik. Außerdem bieten Arbeiten, die sich auf Modelle 

zur Optimierung der Absicherungsstrategien beziehen, weiterführende Forschungsansätze wie 

z.B. Boroumand et al. (2015), sowie Matsumoto und Yamada (2021).  

Mit Blick auf die Forschungsfragen dieser Arbeit ist die Forschung und verfügbare Literatur 

begrenzt. Der Zusammenhang von Margins und Liquidität wurde durch Mello und Parsons 

(1995) an der Fallstudie der Metallgesellschaft AG analysiert und bietet daher einen relevanten 

Leitfaden für diese Arbeit. Des Weiteren analysieren Lang und Madlener (2010) die Auswir-

kungen des Marginings auf den Cashflow von Kraftwerken. Anhand linearer und dynamischer 
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Absicherungsstrategien werden die Einflussfaktoren auf die Margins ermittelt und wie Margins 

mit den Rohstoffpreisentwicklungen korrelieren. Gemeinsam mit Bellmann et al. (2010) unter-

suchten Lang und Madlener auch die Auswirkungen des Marginings auf die Finanzkosten und 

zeigten, wann sich eine Übernahme des Kreditrisikos rechnet. Am Beispiel des Bankensektors 

beschreiben Gibson und Murawski (2013) den Einfluss des Marginings auf das Ausfallrisiko 

und die Wohlfahrt für Banken und kommen zu der beachtenswerten Schlussfolgerung, dass in 

bestimmten Situationen das Margining das Ausfallrisiko erhöht (Gibson und Murawski, 2013, 

S. 1131).  

Aufgrund der hohen Aktualität des Themas gibt es nur wenig Literatur mit dem Bezug zur 

Energiekrise 2022. Karkowska und Urjasz (2023) analysieren die Auswirkungen des russisch-

ukrainischen Krieges auf die Volatilität der Energiemärkte und optimale Absicherungsstrate-

gien. Die Auswirkungen auf das Liquiditätsrisiko wurde durch Sparla et al. (2023) in einer 

Fallstudie untersucht und bietet somit einen vergleichbaren Ansatz zu dieser Arbeit. Einen de-

taillierten aktuellen Einblick über die Geschehnisse in der Energiewirtschaft bietet außerdem 

der Monitoringbericht der Bundesnetzagentur (2022).  

2.2 Der Energiemarkt und seine Akteure im Marktgeschehen 

Dieses Kapitel gibt eine Einführung in die energiewirtschaftlichen Wertschöpfungsprozesse, 

um eine allgemeine Einordung zu schaffen. Danach wird detaillierter auf den Energiehandel 

und die zugrunde liegenden Mechanismen der Preisentstehung eingegangen. 

2.2.1 Wertschöpfung im liberalisierten Energiemarkt 

Aufgrund des Ölpreisschocks in den 1970er Jahren kam es zeitgleich zu Arbeitslosigkeit und 

Inflation. Dies löste einen Aufbruch des Monetarismus in der internationalen Wirtschaftspolitik 

aus. Die Idee des Monetarismus erhofft sich durch Wettbewerb auf der Angebotsseite positive 

Wirkungen auf die Verteilungseffizienz und das Preisniveau. Im Zusammenhang mit den Ener-

giemärkten bedeutete dies, dass Nachfrager und Anbieter sich auf dem Markt freiwählen kön-

nen. Die erhofften Effekte durch die Marktöffnung waren die Bildung von Großhandelsmärk-

ten, Brokern und Arbitrageuren, sowie eine geringe Preisvolatilität, Steigerung der Liquidität 

im Markt und eine bessere Transparenz (vgl. Zenke et al., 2021, S. 18). Um das Ziel eines 

starken freien Wettbewerbs zu erreichen, wuchs in den 1990ern die Bestrebung eines liberali-

sierten Marktes und die Regulierung des Netzbetriebs (vgl. Wawer, 2022, S. 6). Voraussetzung 

für Wettbewerb und freien Handel ist einerseits die freie Entscheidungsmöglichkeit des End-

verbrauchers über seinen Lieferanten und zweitens die Trennung der Wertschöpfungskette in 
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einzelne Geschäftsfelder – Erzeugung, Handel und Vertrieb und Netzgeschäft. Diese organisa-

torische, rechtliche und buchhalterische Entflechtung wird auch als Unbundling bezeichnet 

(vgl. Konstantin, 2023, S. 476).  

Mit der EU-Binnenmarktrichtlinie Elektrizität 96/92/EG, die am 19. Dezember 1996 veröffent-

licht wurde, hat die Liberalisierung des europäischen Energiemarktes begonnen. Da die euro-

päischen Mitgliedsstaaten zur Umsetzung im nationalen Recht verpflichtet sind, trat am 07. Juli 

1998 mit dem „Gesetz über die Elektrizitäts- und Gasversorgung“ bzw. dem Energiewirt-

schaftsgesetz (EnWG) die Regelungen in Deutschland in Kraft. Vor der Liberalisierung war 

der Monopolmarkt geprägt von vertikal integrierten Energieversorgungsunternehmen (EVU), 

die mehrere Funktionen entlang der Wertschöpfungskette erfüllten (vgl. Konstantin, 2023, S. 

476). Damit einhergehen die drei gleichwertigen Ziele, die in §1 EnWG verankert sind und das 

energiepolitische Zieldreieck bilden:  

1. Wirtschaftlichkeit 

2. Umweltverträglichkeit 

3. Versorgungssicherheit (vgl. Wawer, 2022, S. 3 f.) 

Aufgrund der hohen strategischen Bedeutung der Energiewirtschaft und weiterer Aspekte, wie 

beispielsweise das natürliche Monopol im Netzgeschäft, hat der Staat entsprechende Regulie-

rungen geschaffen. Nichtdestotrotz ist der Energiesektor durch wettbewerbliche Ordnungsele-

mente in die soziale Marktwirtschaft eingegliedert (vgl. PwC AG, 2018, S. 4 f.). Die Liberali-

sierung des Gashandels folgte einige Zeit später im Jahr 2007 (vgl. Stuhlmacher et al., 2015, S. 

583). 

In der Literatur findet man verschiedene Darstellungen der energiewirtschaftlichen Wertschöp-

fungskette. Sie unterscheiden sich in ihrer Granularität und berücksichtigen teilweise auch Zah-

lungsströme sowie bei Wawer (2022, S. 6). Die Autoren Möst et al. (2019, S. 129) integrieren 

in die Darstellung zudem wirtschaftspolitische Aspekte. Es wird gezeigt, welche Bereiche im 

marktbasierten Wettbewerb stehen, dass erneuerbare Energien (EE) gefördert werden und dass 

das Netzgeschäft unter staatlichen Regulierungen steht. Dabei sind die in der Literatur zu fin-

denden Wertschöpfungsketten an die klassische Wertschöpfungskette angelehnt. Diese bein-

haltet die Bereiche Erzeugung, Energiehandel, Transport- und Verteilnetz, sowie den Energie-

vertrieb. Wie bereits genannt, waren viele EVU vor der Marktliberalisierung vertikal entlang 

der Wertschöpfungskette integriert. Darunter versteht man, dass das EVU rückwärts oder/und 
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vorwärts in der Wertschöpfungskette tätig ist. Eine weitere Dimension ist die horizontale Di-

mension, die Geschäftstätigkeiten oder unternehmerische Beziehungen auf einer Ebene der 

Wertschöpfungskette beschreibt, zum Beispiel eine Kooperation eines Photovoltaik- (PV) Be-

treibers mit einem Blockkraftheizwerk-Herstellers. Die klassische Wertschöpfungskette wird 

auf der Erzeugungsebene seit neuerem durch den steigenden Anteil von zentralen und dezent-

ralen EE erweitert. Bei dezentralen EE handelt es sich um vom Verbraucher selbst errichtete 

und betriebene Anlagen wie z.B. eine PV-Anlage, in der Regel ergänzt durch eine Speicheran-

lage (vgl. Löbbe und Hackbarth, 2017, S. 14).  

In Abbildung 1 ist die energiewirtschaftliche Wertschöpfungskette dargestellt. Die Darstellung 

der Wertschöpfungsebenen wurde durch verschiedene Elemente, die in der Literatur zu finden 

sind, ergänzt. Zum einen der Strom- und Geldfluss, Abgrenzung von regulierten, geförderten 

und marktbasierten Bereichen und des Weiteren die Kategorisierung der Kunden in End- und 

Großkunden. 

 

Abbildung 1: Energiewirtschaftliche Wertschöpfungskette. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Löbbe und Hackbarth (2017, S. 14), Wawer (2022, S. 6) und Möst et al. (2019, S. 
129). 

Wie in Abbildung 1 gezeigt gibt es in der energiewirtschaftlichen Wertschöpfungskette ver-

schiedene Marktteilnehmer mit unterschiedlichen Geschäftstätigkeiten entlang der Wertschöp-

fungskette. Im Folgenden wird auf die einzelnen Akteure näher eingegangen.  

Die erste Ebene der Wertschöpfung ist die Erzeugung. Die Erzeuger sind in der Regel Verbund-

unternehmen mit Kraftwerken, Kleinproduzenten oder unabhängigen Stromerzeugern bzw. 
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Independent Power Producer (IPP) (vgl. Konstantin, 2023, S. 477 f.). Bei der Erzeugung ist das 

erste Unterscheidungskriterium zwischen konventioneller und regenerativer Erzeugung. Zur 

konventionellen Erzeugung zählen besonders Kraftwerke mit einer hohen Erzeugungskapazität 

wie Kohle-, Gas- und Atomkraftwerke (vgl. Linnemann, 2021, S. 8). Im technischen Sinne 

handelt es sich um thermische Kraftwerke oder Wasserkraftwerke. Erstere nutzen Primärener-

gieträger wie Kohle, Erdgas, Erdöl, Uran und sogar Abfälle, um in Folge von energetischer 

Umwandlung in Wärme, Strom zu erzeugen (vgl. PwC AG, 2018, S. 15).  

Regenerative Erzeugungsanlagen sind im Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) definiert. Ge-

mäß §3 Abs. 21 EEG zählen zu EE, „Wasserkraft einschließlich der Wellen-, Gezeiten-, Salz-

gradienten- und Strömungsenergie, Windenergie, solare Strahlungsenergie, Geothermie und 

Energie aus Biomasse einschließlich Biogas, Biomethan, Deponiegas und Klärgas sowie aus 

dem biologisch abbaubaren Anteil von Abfällen aus Haushalten und Industrie“. 

Ein weiteres Merkmal zur Kategorisierung der Kraftwerkstypen sind die jährlichen Vollbenut-

zungsstunden (Vbh). Zu Grundlastkraftwerken mit mehr als 7.000 Vbh pro Jahr zählen Braun-

kohle-, Atom-, Laufwasser und Geothermiekraftwerke. Steinkohlekraftwerke sind mit 4.500 

bis 5.500 Vbh pro Jahr als Mittellastkraftwerke kategorisiert. Spitzenlasten bzw. Peaks werden 

durch Gas-, Erdöl-, Speicherwasser- und Biomassekraftwerke abgedeckt und weisen daher le-

diglich 1.250 Vbh pro Jahr auf. EEG-Anlagen lassen sich aufgrund ihrer Abhängigkeit von 

Witterungsbedingungen nicht in die genannten Kategorien einordnen. Abschließend sind noch 

Reservekraftwerke zu nennen (vgl. PwC AG, 2018, S. 28 f.) Diese Kategorisierung ist bedingt 

durch die unterschiedliche Steuerbarkeit und somit Abrufbarkeit von Leistung der Kraftwerke 

(vgl. Zenke et al., 2021, S. 55). So sind beispielsweise Braunkohlekraftwerke im Vergleich zu 

Gas- oder Wasserkraftwerken aufgrund von langen Anfahrtszeiten weniger schnell steuerbar 

(vgl. Löschel et al., 2020, S. 327 f.).  

Um die erzeugte Energie zu den Verbrauchsstellen zu transportieren, wird ein Leitungsnetz 

vorausgesetzt. Der Transport von Elektrizität ist leitungsgebunden. Das europäische Verbund-

netz erstreckt sich über nationale Grenzen von Island bis ans Mittelmeer und von Großbritan-

nien bis zum Schwarzen Meer und wird daher als Supergrid bezeichnet (vgl. Doleski und Freu-

nek, 2022, S. 20). Das Netz wird technisch in verschiedene Spannungsebenen unterschieden 

(vgl. Löschel et al., 2020, S. 307). Hier wird zwischen Übertragungs- und Verteilnetze unter-

schieden (vgl. Löbbe und Hackbarth, 2017, S. 28). Aufgabe der Übertragungsnetze ist es Ener-

gie im Hochspannungsnetz über größere Distanzen zu transportieren. Auf der Mittel- und 
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Niederspannungsebene wird die Energie in Deutschland von ca. 900 Verteilnetzbetreibern ver-

teilt (vgl. Linnemann, 2021, S. 9). Die Verbraucher sind demnach an das Netz eines lokalen 

Monopolisten gebunden. Infolgedessen ist staatliche Regulierung notwendig, um für alle 

Marktteilnehmer Netzzugang zu gewährleisten und überhöhte Netzentgelte zu verhindern (vgl. 

Wawer, 2022, S. 6 ff.).  

Auf der Ebene des Energiehandels geschieht der Kauf und Verkauf der erzeugten oder zu er-

zeugenden Energie. Auf den börslichen oder außerbörslichen Handelsplätzen wird Energie für 

den aktuellen Bedarf an jenem Tag oder für die Zukunft gehandelt (vgl. Linnemann, 2021, S. 

9). Auf den Handelsplätzen agieren Energiehändler im eigenen Namen oder im Auftrag eines 

Kunden (vgl. Linnemann, 2021, S. 134). Auf die Energiemärkte und die gehandelten Produkte 

wird in Kapitel 2.2.2 näher eingegangen.  

Die nachgelagerte Wertschöpfungsstufe ist der Energievertrieb, der von regionalen und über-

regionalen EVUs ausgeübt wird (vgl. Löbbe und Hackbarth, 2017, S. 30). Im liberalisierten 

Energiemarkt ist besonders der Endkundenmarkt von einem starkem Wettbewerb geprägt (vgl. 

Wawer, 2022, S. 9).  

Die Endkunden lassen sich in verschiedene Kundensegmente einordnen. So unterscheidet man 

zwischen Standardlastprofil (SLP) und registrierte Leistungsmessung (RLM). Unter ersterem 

ordnet man Privat- und Gewerbekunden zu, dessen Jahresstromverbrauch geringer als 100.000 

kWh ist (vgl. Linnemann, 2021, S. 33 f.). Unter einem Standardlastprofil versteht man ein 

durchschnittliches Verbrauchsprofil von verschiedenen Kundengruppen, das auf historischen 

Daten basiert (vgl. Löschel et al., 2020, S. 238). Verbraucher über 100.000 kWh sind zur re-

gistrierten Leistungsmessung verpflichtet. Hierzu zählen in der Regel Industrieunternehmen, 

landwirtschaftliche Betriebe oder Tankstellen. Bei diesen Messstellen werden RLM-Zähler in-

stalliert, welche den Verbrauch im Zeitablauf und die Durchschnittsleistung der Messperiode 

erfassen und an den Messstellenbetreiber übermitteln. Der Informationsaustausch zwischen 

Verbrauchsstelle, Messstellenbetreiber, Lieferanten und Netzbetreiber erhöht die Planbarkeit 

(vgl. Wawer, 2022, S. 36).  

Ein zunehmendes Kundensegment sind Verbraucher, die sich durch die selbständige Erzeugung 

zu kleinen Produzenten weiterentwickelt haben. Diese werden auch als Prosumer bezeichnet, 

eine Mischung aus den englischen Wörtern „producer“ und „consumer“. Wird der vom Prosu-

mer generierte Strom nicht direkt für den Eigenbedarf verbraucht oder gespeichert, so fließt 

dieser in das Stromnetz. Die Folge für die EVUs ist, dass diese zunehmend die Aufgabe 
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übernehmen Strom zu liefern, wenn der Prosumer diese nicht ausreichend selbst produzieren 

kann (vgl. Linnemann, 2021, S. 35). 

2.2.2 Energiemärkte und ihre gehandelten Produkte 

Weil Elektrizität im heutigen Leben unverzichtbar ist, hat sie eine besonders hohe gesellschaft-

liche und wirtschaftliche Bedeutung (vgl. Doleski und Freunek, 2022, S. 30). Um zu verstehen, 

wie der Handel von Strom funktioniert, welche Grenzen und Herausforderungen den Handel 

beeinflussen, müssen die Eigenschaften von Strom charakterisiert werden. Zunächst einmal ist 

Strom netzgebunden und auf die in Kapitel 2.2.1 beschriebenen Übertragungs- und Verteilnetze 

angewiesen. An der Verbrauchsstelle kann die Erzeugungsstelle des Stroms nicht nachvollzo-

gen werden, weshalb kein Eigentumsrecht auf im Netz befindlichen Strom gilt. Es kann ledig-

lich festgestellt werden, welche Erzeuger Strom in das Netz speisen und an welchen Ver-

brauchsstellen Strom entnommen wird. Lieferort jedes Handelsgeschäftes ist aufgrund dieser 

Eigenschaft das Netz (vgl. Löschel et al., 2020, S. 393 f.) Des Weiteren ist Strom technisch 

betrachtet ein homogenes Gut. Hingegen ökonomisch nicht, aufgrund unteranderem der Nicht-

Speicherbarkeit herrschen unterschiedliche zeitliche und räumliche Marktpreise. Strom muss 

zeitgleich mit der Erzeugung verbraucht werden. Die aktuelle Batterietechnologien bieten keine 

wirtschaftlich sinnvolle Möglichkeit Energie in großen Mengen zu speichern (vgl. Römmich, 

2018, S. 14). Lediglich Pumpspeicherkraftwerken können zu Phasen niedriger Preise Strom 

nutzen um Wasser in ein höher gelegenes Reservoir zu pumpen, das bei Bedarf abgelassen wird 

und erneut elektrische Energie erzeugt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 48). 

Infolge der Liberalisierung der Energiewirtschaft Ende der 1990er wurde die vertikal integrierte 

Wertschöpfungskette in einzelne Geschäftsfelder getrennt und um den Energiehandel erweitert. 

Da mehr und mehr Energiehändler am Markt agierten, schufen sich Großhandelsstrukturen, 

welche den Wettbewerb um Angebot und Nachfrage ordnen und für eine verbesserte Transpa-

renz sorgen(vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 315). Die entstandenen Großhandelsmärkte ermögli-

chen Verkäufern ihre Kapazitäten margenoptimiert zu verkaufen und Käufern ihre Beschaf-

fungsvolumen zum möglichst niedrigsten Preis zu beziehen (vgl. Zenke et al., 2021, S. 25). Als 

Großhandel bezeichnet man den Handel von Energieprodukten zwischen zwei Parteien, wobei 

es sich nicht um Endkunden handelt (vgl. Linnemann, 2021, S. 134).  

In Abbildung 2 sind die Kategorisierungsmerkmale der Handelsprodukte dargestellt. Die Han-

delsprodukte können sich in ihrem Handelsplatz, Art der Erfüllung, Standardisierungsgrad des 
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Vertrages, der Zahlungsstruktur bzw. -verpflichtung, der Fristigkeit und der Lieferstruktur un-

terscheiden. Im Folgenden werden diese näher erläutert. 

 

Abbildung 2: Kategorisierungsmerkmale von Produkten an Energiemärkten. Quelle: Eigene 
Darstellung in Anlehnung an Löschel et al. (2020, S. 386). 

Die Handelsplätze von Energie können zwischen börslichen und außerbörslichen Handel un-

terschieden werden. Im Jahr 2000 gründeten sich zwei Energiebörsen in Deutschland. Die 

Leipzig Power Exchange und die European Energy Exchange, die mit der Fusion in 2002 zur 

EEX verschmolzen (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 316). Die an der EEX gehandelten Produkte 

umfassen neben Strom und CO2-Zertifikaten auch Primärenergieträger wie Gas, Kohle und Öl. 

Während an der EEX Termingeschäfte gehandelt werden, werden an der in Paris ansässigen 

Tochtergesellschaft EPEX Spot Spotmarktgeschäfte getätigt (vgl. Konstantin, 2023, S. 478). 

Die Börse übernimmt im Markt eine wichtige Rolle. Durch die Offenlegung von Preisen, 

schafft sie Transparenz und somit Vertrauen der Marktakteure an die Ordnungsmäßigkeit (vgl. 

Gersdorf et al., 2022, S. 318). Bedingung für einen umsatzreichen Börsenhandel ist, dass aus-

reichend Liquidität dem Markt zugeführt wird. Dies wird durch „Market-Maker“ sichergestellt, 

wobei es sich um registrierte Marktteilnehmer handelt, die kontinuierlich Kauf- und Ver-

kaufsangebote stellen müssen (vgl. Konstantin, 2023, S. 479). Beim zentralen Handeln an der 

Börse wird über eine digitale Plattform der Kauf und Verkauf der Energieprodukte organisiert. 

Die Börse agiert als Vermittler, die Angebot und Nachfrage zusammenbringt. Abschluss der 

Handelsgeschäfte erfolgt über die Clearingstelle (vgl. Löschel et al., 2020, S. 382 f.).  
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Die Clearingstelle oder auch Clearinghaus genannt, ist der Kontrahent zwischen Anbieter und 

Käufer und stellt deren Anonymität sicher. In Zusammenarbeit mit einer Bank übernimmt die 

Clearingstelle das Risiko, wenn Käufer oder Verkäufer ihren Verpflichtungen nicht nachkom-

men. Diese Risiken werden als Ausfall- oder Kontrahentenrisiko bezeichnet. Um das Kontra-

hentenrisiko abzusichern, fordert das Clearinghaus Sicherheitseinlagen. Das Kontrahentenri-

siko und die Absicherung über Sicherheitseinlagen wird später detailliert erläutert. Unter dem 

Begriff Clearing versteht man demnach Abwicklung und das Hedging der Transaktionen (vgl. 

Wawer, 2022, S. 134).  

Beim Handeln außerhalb der Börse verhandeln die Energiehändler bilateral miteinander. Diese 

Geschäfte nennt man Over-the-Counter-Handel (OTC). Beim OTC-Handel in Europa wird in 

der Regel das Geschäft über einen standardisierten Rahmenvertrag der European Federation of 

Energy Traders (EFET) abgeschlossen, um Pflichten und Rechte zwischen den Vertragspar-

teien festzulegen. Der Inhalt des Vertrags bezieht sich dabei unteranderem auf den Preis, Men-

gen, sowie Lieferzeitpunkt und -ort (vgl. Löschel et al., 2020, S. 383). Der OTC-Handel findet 

telefonisch oder immer häufiger über digitale Plattformen statt. Vorteile gegenüber der Börse 

sind vor allem, dass Verträge individualisiert werden können und dass durch den Verzicht auf 

die Bindung an die börslichen Handelszeiten schneller auf Kursschwankungen reagiert werden 

kann sowie Kosten eingespart werden können, da in der Regel keine Gebühren anfallen. Nach-

teilig sind insbesondere das Kontrahentenrisiko und die Gefahr das Zahlungsfristen nicht ein-

gehalten werden. Um diese Risiken zu verringern, können OTC-Geschäfte ebenfalls über die 

ECC abgewickelt und besichert werden (vgl. PwC AG, 2018, S. 54 f.).  

Wie bereits genannt, bietet der OTC-Markt den Vorteil eines individualisierbaren Vertrages. 

Der Grad der Standardisierung wird in die Stufen Standard, Near-Standard und Off-Standard 

unterteilt. Während an der Börse ausschließlich mit Standardprodukten gehandelt wird, kann in 

OTC-Geschäften der Vertrag individualisiert werden. Je nach Größe der Abweichung zu einem 

Standard, wird in Near- und Off-Standard unterschieden. Während Near-Standards sich an 

Standardkontrakten orientieren und lediglich einige wenige Individualisierungen aufweisen, 

sind Off-Standards von starken Abweichungen geprägt und häufig umfangreich verhandelt 

(vgl. Löschel et al., 2020, S. 385 f.). 

Der Energiehandel wird in Abhängigkeit vom Zeithorizont der Erfüllung in zwei Marktseg-

mente unterschieden. Im Wesentlichen in den Spotmarkt und den Terminmarkt (vgl. Zenke et 
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al., 2021, S. 26). In Abbildung 3 sind die Marktsegmente, die Arten der Geschäfte, die gehan-

delten Produkte und die Handelsplätze dargestellt.  

 

Abbildung 3: Geschäfte und Produkte am Termin- und Spotmarkt. Quelle: Eigene Darstellung 
in Anlehnung an PwC AG (2018, S. 54) und Konstantin (2023, S. 478) 

Der Terminmarkt kennzeichnet sich durch seine Langfristigkeit. Es können Kontrakte über Lie-

ferungen mit festen Mengen und Preisen für die nächsten Wochen bis hin zu sechs Jahren im 

Voraus geschlossen werden. Hauptzweck ist die Minimierung von Preisrisiken und die De-

ckung der Grundversorgung. Der Terminmarkt wird jedoch aufgrund der Möglichkeit der phy-

sischen oder finanziellen Erfüllung auch zur Spekulation genutzt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 

81). Ziel der EVU und Großkunden am Energiemarkt, ist vor allem die physische Bedarfsde-

ckung. Bei rein finanzieller Erfüllung, erfolgt eine Ausgleichszahlung. Am Spotmarkt werden 

rein physische Kontrakte gehandelt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 72 f.). 

Der Spotmarkt ist im Gegensatz zum Terminmarkt kurzfristig ausgerichtet. Er dient der kurz-

fristigen Optimierung des Verkaufs- und Beschaffungsportfolios. Der Spotmarkt lässt sich 

nochmals in den Day-Ahead- und Intraday-Markt unterteilen. Der Day-Ahead-Markt auktio-

niert Stundenkontrakte für den Folgetag. Der Intraday-Handel bezieht sich auf den untertägigen 

Handel von Stunden- und Viertelstundenkontrakten. Diese können regionalen Regelzonen bis 

zu fünf Minuten vor physischer Erfüllung gehandelt werden (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 321). 

Die Bedeutung des Spotmarkts nimmt in den letzten Jahren immer weiter zu. Dies begründetet 

sich unteranderem in dem steigenden Volumen auf kurzfristigen Energiemärkten, da die Erzeu-

gung mit EE-Anlagen fluktuiert. Folge sind Preisspitzen durch ein verknapptes Angebot und 

die Erzeugung mit flexiblen Anlagen, wie z.B. Gaskraftwerke (vgl. PwC AG, 2018, S. 56). Der 
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Spotmarkt erfüllt die Aufgabe Last und Erzeugung im Gleichgewicht zu halten. EVU stellen 

über die Transaktionen den physikalischen Ausgleich sicher. Das Preissignal als Marktmecha-

nismus sorgt für eine effiziente Verteilung und einen kostengünstigen Einsatz der verfügbaren 

Kraftwerke zur Deckung der Nachfrage (vgl. Wawer, 2022, S. 132). 

Die Terminmarktgeschäfte lassen sich in bedingte und unbedingte Termingeschäfte unterschei-

den. Der Unterschied besteht in der Erfüllungspflicht von Käufer und Verkäufer. Während beim 

unbedingten Termingeschäft sowohl Käufer als auch Verkäufer zur Erfüllung verpflichtet sind, 

ist beim bedingten Termingeschäft lediglich der Verkäufer verpflichtet. Der Käufer besitzt ein 

Ausübungsrecht. Bedingte Terminmarktprodukte sind unter anderem Optionen, Caps und 

Floors. Zu den unbedingten Terminmarktprodukten zählen Forwards, Futures und Swaps (vgl. 

Konstantin, 2023, S. 478). Im Folgenden werden Futures definiert. Für die Beschreibung der 

anderen Produkte wird auf die Produktbeschreibungen der EEX verwiesen. Bei Futures handelt 

es sich um „standardisierte Warentermingeschäfte mit finanziellem Settlement“ (vgl. Schwin-

towski et al., 2018, S. 30). Futures werden an der Börse zur Spekulation und zur Risikoabsi-

cherung gehandelt und orientieren sich dabei am Spotmarktindex. Händler können Futures 

Kontrakte für einen zukünftigen Lieferzeitpunkt kaufen. Mit Lieferzeitpunkt kauft der Käufer 

am Spotmarkt die Mengen zum aktuellen Spotmarktpreis ein und gleicht die Differenz zum 

Preis des Futures mit dem Handelspartner aus. So wird sichergestellt, dass die Handelspartner 

zum vereinbarten Preis kaufen und verkaufen (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 30). Der als 

OTC-Geschäft gehandelte Forward, ähnelt dem Future mit der Ausnahme, dass Vertragsinhalte 

individualisiert werden können (vgl. PwC AG, 2018, S. 397 f.). Futures gelten nach Internati-

onal Accounting Standard (IAS) 39 als Derivate und bilanziell mit ihrem Marktwert bewertet 

(vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 24). 

Ein weiteres Merkmal ist die Lieferstruktur, die sich im Wesentlichen in Base- und Peakpro-

dukte unterscheidet. Als Base werden gleichmäßige Lieferungen zu jeder Tages- und Wochen-

zeit bezeichnet, die eine bestimmte Menge über einen definierten Zeitraum umfassen. Peakpro-

dukte decken Zeiten mit besonders hohem Verbrauch ab. Peaks fallen Montag bis Freitag von 

8 bis 20 Uhr an. Das Gegenteil zum Peak ist der Off-Peak der den Verbrauch am Wochenende 

und von 20 bis 8 Uhr betrifft (vgl. Löschel et al., 2020, S. 394).  

2.2.3 Preisbildung und das Merit Order Prinzip  

Die Bildung der Preise an den Energiemärkten entspricht im Grundlegenden der Verbindung 

von Angebot und Nachfrage. Der sich bildende Gleichgewichtspreis wird als Market-Clearing-
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Price (MCP) bezeichnet. Eine wichtige Rolle bei der Preisbildung spielen die Grenzkosten des 

letzten Kraftwerks, das zur Deckung der Nachfrage benötigt wird. Die Grenzkosten des letzten 

Kraftwerks, bestimmen den Preis am Markt (vgl. Wawer, 2022, S. 141 f.). Dieses Verfahren 

der kurzfristigen Preisbildung wird durch das Merit-Order-Modell erklärt. Der Begriff kann mit 

„Reihenfolge der Vorteilhaftigkeit“ übersetzt werden und ist ein ökonomisches Modell zur Be-

schreibung der Preisbildung an der Strombörse (vgl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen 

Bundestages, 2022, S. 4). Ausgehend von den Grenzkosten der Erzeugungsanlagen wird die 

Einsatzreihenfolge der Anlagen definiert. Da in dem Modell ausschließlich variable Kosten be-

rücksichtigt werden, sind hier insbesondere die Kosten für Primärenergieträger und CO2-Zer-

tifikate ausschlaggebend. Das Modell trifft hierbei folgende Annahmen. Erstens, dass ein Er-

zeuger nur dann gewillt ist sein Kraftwerk zu betreiben, wenn mindestens die variablen Kosten 

gedeckt sind. Sowie, dass die Nachfrage unelastisch ist. Außerdem werden technische Ein-

schränkungen, minimale Stillstands- und Laufzeiten vernachlässigt (vgl. Linnemann, 2021, S. 

144). 

In Abbildung 4 ist das Merit-Order-Modell dargestellt. Das aufsteigende Balkendiagramm be-

schreibt die Einsatzreihenfolge der Erzeugungsanlagen. Die y-Achse zeigt die Grenzkosten je 

erzeugte MWh und die x-Achse die benötigte Leistung bzw. Nachfrage. Unten links sind die 

Must-run Kapazitäten angeordnet, die aufgrund hoher Kosten für die Anfahrt kontinuierlich 

Strom erzeugen. Es wäre günstiger den Strom mit negativem Preis anzubieten als die Anlage 

herunterzufahren (vgl. Löschel et al., 2020, S. 336). In den Darstellungen, die in der Literatur 

zu finden sind, werden die Must-run Kapazitäten häufig unberücksichtigt. Dies zeichnet die 

Darstellung von Löschel et al. aus.  
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Abbildung 4: Merit-Order-Modell. Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Löschel et al. 
(2020, S. 336). 

Rechts daneben stehen die EE, wie Photovoltaik- und Windkraftanlagen. Deren Grenzkosten 

sind sehr gering, da keine Kosten für Primärenergieträger und CO2-Zertifikate anfallen. Kern-

kraftwerke haben ebenfalls geringe variable Kosten. Mit der Einführung des Emissionshandels 

2005 erhöhten sich Grenzkosten signifikant für Erzeugungsanlagen mit CO2-Ausstoß (vgl. 

PwC AG, 2018, S. 60 f.). Ist die Nachfrage so hoch wie in der Abbildung beispielhaft darge-

stellt, wird als letztes das Gaskraftwerk eingesetzt. Schlussfolgernd ist das Gaskraftwerk das 

oben beschriebene Grenzkraftwerk und somit für alle Anbieter preisbestimmend (vgl. Löschel 

et al., 2020, S. 337).  

Die Preisbildung außerhalb des theoretischen Modells findet insbesondere am EPEX Day-

ahead-Spotmarkt statt. In den Auktionen für die Stunden des Folgetages, geben die Marktteil-

nehmer ihre Gebote ab. Die Gebote der Erzeuger sind dabei entsprechend dem Merit-Order-

Modell an den Grenzkosten orientiert. Aufgabe der EPEX ist es Nachfrage- und Angebotsge-

bote zu aggregieren und hieraus den MCP der Stundenkontrakte zu generieren. Die Gebote, 

welche eine Zuschlag erhalten haben, werden am Folgetag physisch geliefert (vgl. Zenke et al. 

, 2021, S. 26 f.). Die Festsetzung der Preise für die Stunden des Folgetages am Day-ahead-

Markt erfolgt in der Regel um 12:30 (vgl. Konstantin, 2023, S. 482). 

Die Preisbildung am Terminmarkt baut darauf auf. Der Basiswert für Terminmarktprodukte 

orientiert sich am Spotmarktpreis. Ebenso wird der letzte Abrechnungspreis für Terminmarkt-

produkte am Spotmarkt ermittelt (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 319).  
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Die Preisbildung im Energiehandel folgt demnach dem beschriebenen Marktmechanismus. 

Aufgrund der Tatsache, dass Strom nur begrenzt gespeichert und gering substituiert werden 

kann, sind Nachfrage und Angebot unelastisch. Bei einer unerwartet hohen Nachfrage oder 

einer außerplanmäßigen Verknappung des Angebots ergeben sich starke Preiserhöhungen (vgl. 

Zenke et al., 2021, S. 28).  

Die verschiedenen Einflussfaktoren auf die Preisbildung am Spotmarkt, die sich auf Angebot 

und Nachfrage auswirken, sind in Abbildung 5 dargestellt. Hervorzuheben sind witterungsbe-

dingte Effekte, die infolge des Ausbaus von EE an Bedeutung zunehmen. Außerdem mit Blick 

auf das Thema dieser Arbeit, die Preisentwicklung von Primärenergieträgern (vgl. Linnemann, 

2021, S. 147). 

 

Abbildung 5: Einflussfaktoren auf Angebot und Nachfrage. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Zenke et al. (2021, S. 30). 

Die Preisbildung am Terminmarkt wird neben der Preisentwicklung am Spotmarkt vor allem 

durch makroökonomische Bedingungen beeinflusst. Neben konjunkturellen Entwicklungen 

und politischen Entscheidungen auch durch besondere Ereignisse wie Pandemien und Kriege. 

Hauptaufgabe des Preises ist die effiziente Ressourcenallokation im Markt sicherzustellen. Das 

Steuerungssignal ist Grundlage für Investitions- und Einsatzentscheidungen. Mit zunehmender 

Elektrifizierung von Mobilität und Wärmeerzeugung nimmt die Bedeutung des Preissignals als 

Referenz für diese Bereiche zu (vgl. Gersdorf et al., 2022, S. 324).  
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2.3 Risikomanagement in der Energiewirtschaft 

2.3.1 Definition Risiko und Risikomanagement 

Zur Schaffung eines einheitlichen Verständnisses werden im Folgenden die Begriffe Risiko und 

Risikomanagement definiert. In der Literatur gibt es keine einheitliche Definition von Risiko. 

Es lassen sich jedoch drei verschiedene Sichtweisen unterscheiden. Die des Gesetzgebers, der 

Unternehmen und der Wissenschaft. Für Unternehmen, die dem Aktiengesetz unterliegen, gel-

ten die Regelungen aus dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich 

(KonTraG). Gemäß §91 Abs. 2 AktG. wird Risiko definiert, als „…den Fortbestand der Gesell-

schaft gefährdende Entwicklungen“. In der Unternehmenspraxis wird Risiko nicht nur mit ne-

gativen Entwicklungen verbunden, sondern auch mit positiven im Sinne von Chancen. Dem-

nach ist ein gewisses Maß an Risiko gewollt. So wird im Geschäftsbericht der RWE AG Risiko 

definiert, als „negative bzw. positive Abweichungen von Planwerten.“ Positive Abweichungen 

werden als Chancen verstanden (RWE AG, 2023, S. 66). In der Wissenschaft wird Risiko als 

Möglichkeit, der negativen Abweichung eines zukünftigen Ereignisses, verstanden. Die bedeu-

teten Variablen für das Risikoausmaß sind die Unsicherheit der Zukunft, die Wahrscheinlich-

keit des Eintritts und die Schadenshöhe infolge des Risikoeintritts (vgl. Deutsch, 2014, S. 383).  

Weiter heißt es im KonTraG: “Der Vorstand einer börsennotierten Gesellschaft hat darüber 

hinaus ein im Hinblick auf den Umfang der Geschäftstätigkeit und die Risikolage des Unter-

nehmens angemessenes und wirksames internes Kontrollsystem und Risikomanagementsystem 

einzurichten.“ §91 Abs. 3 AktG. Damit wurde mit der Einführung des KonTraG 1998, der Auf-

bau eines Risikomanagementsystems für börsennotierte und am Energiehandel partizipierende 

Gesellschaften verpflichtend (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 423). Für alle Unternehmer 

gilt, sich mit den unternehmerischen Risiken auseinanderzusetzen. Dazu ist ein internes Kon-

troll- und ein Risikomanagementsystem erforderlich. Unter Risikomanagement versteht man 

die „Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und Maßnahmen zur Risikoerkennung und 

zum Umgang mit Risiken unternehmerischer Betätigung“ (Vanini, 2021, S. 36). Durch das Ri-

sikomanagement können Risiken und Chancen erkannt, analysiert, bewertet und entsprechende 

Maßnahmen zur Risikominimierung entwickelt werden (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 

429). 

2.3.2 Ziele und Aufgaben des energiewirtschaftlichen Risikomanagements 

Das Risikomanagement strebt danach, die Erreichung der Unternehmensziele durch adäquate 

Maßnahmen sicherzustellen und somit ein nachhaltiges Bestehen der Unternehmung zu 
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gewährleisten. Die Maßnahmen sollen indessen im Gleichgewicht mit der Risikotragfähigkeit 

des Unternehmens und der aus dem Risiko resultierenden Chance sein (vgl. Vanini, 2021, S. 

36). Vor diesem Hintergrund kommt dem Risikomanagement in der Energiewirtschaft eine be-

sondere Bedeutung zu. Werden Risiken nicht frühzeitig erkannt, kann es zu einer existenzge-

fährdenden Situation für das Unternehmen kommen (vgl. Wawer, 2022, S. 237). Aus diesen 

Zielvorgaben leitet sich der Regelkreis des Risikomanagementprozesses ab wie die folgende 

Abbildung 6 illustriert.  

 

Abbildung 6: Regelkreis des Risikomanagementprozesses. Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Römmich (2018, S. 31)  

Im ersten Schritt erfolgt die Identifizierung der Risiken des Unternehmens durch die systema-

tische Erfassung. Die stetige Erfassung unterliegt der Vorgabe möglichst schnell, umfassend 

und kostengünstig zu erfolgen. Als Mittel werden unter anderem SWOT-Analysen, PEST-Ana-

lysen und simulierte Szenarien angewandt. Die Risiken können in qualitative und quantifizier-

bare unterschieden werden (vgl. Strohbücker, 2011, S. 31 ff.). Bei der Bewertung von quanti-

fizierbaren Risiken wird durch mathematische Verfahren die Eintrittswahrscheinlichkeit und 

das Maß der Auswirkung bestimmt. Ein weit verbreitetes Verfahren zur Bestimmung des fi-

nanziellen Risikos ist der Value-at-Risk (VaR) (vgl. Mack, 2014, S. 123). Daneben ist als wei-

teres Verfahren der Stresstest zu nennen. Dieser kann unteranderem prüfen, ob der Marktteil-

nehmer über ausreichend Liquidität verfügt, um besonders herausfordernde Marktsituationen 

zu bewältigen. Als Methode wird die Monte-Carlo-Simulation bevorzugt verwendet. Der 

Stresstest bezieht sich hierbei auf das Markt-, Kredit- und Liquiditätsrisiko (vgl. Mack, 2014, 

S. 121), die im folgenden Kapitel näher erläutert werden. Nach der Bewertung der Risiken ist 

der nächste Schritt die Risikosteuerung. Auf Grundlage der Erkenntnisse aus den Bewertungs-

methoden werden Maßnahmen beschlossen, die Einfluss auf das Risiko nehmen, um das Risiko 
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zu senken und mit den Chancen in Gleichgewicht zu bringen. In der Literatur werden im We-

sentlichen drei Strategien beschrieben:  

1. Vermeidung 

2. Akzeptanz 

3. Reduktion 

Während man unter Vermeidung versteht, die Risikoposition nicht einzugehen, wird bei der 

Akzeptanz bewusst das Risiko in Kauf genommen. Maßnahmen zur Risikoreduktion sind Di-

versifikation, Übertragung und Transformation. Diversifikation bezeichnet die neue Zuordnung 

der möglichen Schadenshöhen in verschiedene Wahrscheinlichkeiten des Schadeneintritts. Bei 

der Übertragung wird das Risiko teilweise oder vollständig auf andere Beteiligte übertragen. 

Damit einher geht die Risikotransformation. Das Risiko wird in eine andere Risikokategorie 

transformiert. Als letzter Prozessschritt findet die Risikokontrolle statt, um die Effektivität der 

Maßnahmen zu bestimmen. In einem Soll-Ist-Vergleich wird die bewirkte Risikoposition mit 

dem Planwert gegenübergestellt (vgl. Strohbücker, 2011, S. 31 ff.). 

Im Detail werden die folgenden Aufgaben des Risikomanagements in der Literatur genannt: 

• Erstellung und Implementierung einer Risikostrategie 

• Definition von Risikozielen und Überwachung der Einhaltung 

• Aufbau eines Risikomanagementprozesses zur Erkennung, Bewertung, Reporting und 

Steuerung der Risiken 

• Implementierung des Risikomanagements in die Organisation  

• Umsetzung und Überwachung von Maßnahmen zur Steuerung und Bewältigung der Ri-

siken  

• Verbesserung des Risikomanagementsystems (vgl. Vanini, 2021, S. 36 f.) 

• Beratung zur Entscheidungsfindung durch Berichtserstattung 

• Beobachtung besonders volatiler Risiken (vgl. Schwintowski et al., 2018, S. 439) 

2.3.3 Unternehmerische Risiken in der Energiewirtschaft 

Die unternehmerischen Risiken, die durch das Risikomanagement identifiziert, bewertet und 

gesteuert werden, lassen sich in vier Kategorien einteilen. In der Literatur zum Risikomanage-

ment werden als Kategorien Erfolgsrisiken, Liquiditätsrisiken, Wertrisiken und Sachzielrisiken 

genannt. Erfolgsrisiken nehmen Einfluss auf das Unternehmensergebnis. Liquiditätsrisiken 

stellen eine Gefahr für die Zahlungsfähigkeit dar. Wertrisiken können zu einer Wertminderung 
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eines Vermögenswertes führen. Neben diesen finanziellen Risiken bezeichnet man nicht-finan-

zielle Risiken als Sachzielrisiken wie z.B. die Kundenzufriedenheit. Sachzielrisiken können bei 

negativer Entwicklung zu einem finanziellen Risiko transformieren (vgl. Vanini, 2021, S. 28).  

In der energiewirtschaftlichen Literatur wird als zentrales Risiko für Energiewirtschafsunter-

nehmen eine offene Risikoposition bzw. Exposure genannt. Bei der Position kann es sich um 

eine Kauf- oder Verkaufsposition handeln, der kein Gegengeschäft gegenübersteht. Folglich 

besteht das Risiko, dass der Wert der Position sich verändert (vgl. Wawer, 2022, S. 234). Der 

Verkäufer einer Position, auch Short-Position genannt, profitiert von sinkenden Preisen. Bei 

einer Long-Position profitiert der haltende Käufer von steigenden Preisen (vgl. PwC AG, 2018, 

S. 396). Das Risiko der offenen Position wird als Marktrisiko bezeichnet und wird definiert als 

Möglichkeit, dass aufgrund von Faktoren, welche die Wertentwicklung der Märkte insgesamt 

beeinflussen, der Marktteilnehmer Verluste erleidet (vgl. Mack, 2014, S. 101). Da die beein-

flussenden Variablen Preis und Menge sind, lässt sich das Marktrisiko in das Preis- und Men-

genrisiko unterteilen.  

Das Preisrisiko äußert sich in der potenziellen Gefahr, dass nach Abschluss eines Geschäfts der 

Marktpreis sich negativ entwickelt. Preisrisiken resultieren aus einer Abhängigkeit von den 

Entwicklungen am Großhandelsmarkt (vgl. Zenke et al., 2021, S. 33). Mengenrisiken entstehen, 

wenn die tatsächliche Abnahmemenge von der erwarteten abweicht. Hier besteht eine enge 

Verbindung zum Preisrisiko, da beide Risiken bei stark volatilen Preisen steigen (vgl. Wawer, 

2022, S. 235). Einerseits muss beispielsweise ein EVU die gekauften Mengen abnehmen, auch 

wenn weniger verbraucht wird. Andererseits müssen Differenzmengen bei größerem Bedarf 

kurzfristig zu höheren Preisen am Ausgleichsenergiemarkt beschaffet werden (vgl. Konstantin, 

2023, S. 500).  

Daneben ist als bedeutendes Risiko das Kredit- bzw. Kontrahentenrisiko zu nennen. Darunter 

wird das Risiko verstanden, dass eine Vertragspartei seinen Pflichten nicht nachkommen kann. 

Die Verpflichtungen kann der finanzielle Ausgleich, die physische Lieferung oder die Ab-

nahme sein. Vor der Marktliberalisierung bestand das Kontrahentenrisiko lediglich zwischen 

Endkunden und EVU. Infolge der Entstehung von Großhandelsmärkte ergibt sich auch ein Ri-

siko zwischen den Handelspartnern. Das Kontrahentenrisiko bemisst sich an der Notwendig-

keit, dass bei Ausfall des Kontrahenten die Mengen kurzfristig beschafft bzw. abgesetzt werden 

müssen (vgl. Burger, 2007, S. 265 f.).  
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Von besonderer Relevanz für diese Arbeit ist das Liquiditätsrisiko. Das Liquiditätsrisiko tritt 

im Energiehandel in zweierlei Hinsicht auf. Einerseits spricht man von einer unzureichender 

Marktliquidität (vgl. Heesen, 2016, S. 4). Es entsteht, wenn eine offene Position durch fehlende 

Vertragspartner bestehen bleibt. In dieser Arbeit wird das Liquiditätsrisiko als Finanzierungs-

risiko verstanden wenn beispielsweise durch fehlende Liquidität geforderte Sicherheitsleistun-

gen bei der Clearingstelle nicht eingebracht werden können (vgl. Wawer, 2022, S. 235). Ohne 

ausreichende Liquidität ist der Händler nicht marktfähig (vgl. Mack, 2014, S. 101). Die Ver-

bindung von Markt-, Kontrahent- und Liquiditätsrisiko ist in Abbildung 7 dargestellt.  

 

Abbildung 7: Zusammenhang von Marktpreis-, Kontrahenten- und Liquiditätsrisiko. Quelle: 
Eigene Darstellung in Anlehnung an VKU e.V. (2022) 

Beim Handel am Energiemarkt müssen die Händler zwischen den einzelnen Risiken abwägen. 

So entstehen Marktpreisrisiken beim kurzfristigen Handel am Spotmarkt. Diesem kann durch 

eine vorzeitige Absicherung am Terminmarkt entgegnet werden. Am Terminmarkt ohne Clea-

ring besteht jedoch das Kontrahentenrisiko. Dieses kann durch das Handeln an einem Markt 

mit Clearing, wie z.B. an der Börse, eliminiert werden. Nachtteilig am Clearing ist das Liqui-

ditätsrisiko (vgl. VKU e.V., 2022). In den nachfolgenden Kapiteln wird darauf im Detail ein-

gegangen.  

Weitere Risiken sind das operationelle Risiko, das rechtliche Risiko und das politische Risiko. 

Operationelle Risiken beziehen sich auf interne Prozesse, Mitarbeitende und die IT-Infrastruk-

tur. Rechtliche Risiken sind verbunden mit den am Großmarkt abgeschlossenen Verträgen (vgl. 

Wawer, 2022, S. 235). Unter politischen Risiken wird die Unsicherheit verstanden, dass durch 

Gesetzesänderungen, politisches Handeln, Instabilität oder ausländische Entscheidungsträger 

die Unternehmensziele gefährdet werden (vgl. Mack, 2014, S. 101).  
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2.3.4 Bewertung von Marktpreis- und Kontrahentenrisiken 

Je nach Position des EVUs in der Wertschöpfungskette hat dieser ein gewisses Portfolio an 

Beschaffungs- oder Absatzpositionen. Besteht eine Abhängigkeit der Positionen zum Spot-

marktpreis, kommt es wie beschrieben zu Marktpreisrisiken (vgl. Zenke et al., 2021, S. 35). 

Folgt man dem genannten Prozessschritten des Risikomanagements, muss zunächst nach der 

Risikoidentifizierung eine Bewertung erfolgen. Einen visionären Forschungsbeitrag zum Kre-

ditrisiko schaffte Merton (1974). Mit seinem Strukturmodell zur Bewertung des Kreditrisikos, 

zeigt Merton, dass die Zahlungsunfähigkeit eintritt, wenn ein beispielsweise die Summe der 

Verbindlichkeiten eine Grenze unterschreitet. Damit schaffte Merton eine Grundlage für kom-

mende Modelle und Bewertungsverfahren (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 4).  

In der aktuellen energiewirtschaftlichen Literatur wird erläutert, dass zunächst die offenen Po-

sitionen bewertet werden müssen. Die Bewertung der offenen Position zum aktuellen Markt-

preis wird als Mark to Market bezeichnet (vgl. Zenke et al., 2021, S. 96). Ein Problem bei der 

Bewertung der offenen Positionen ist, dass nur Preise für Wochen, Quartale und Jahre bekannt 

sind die am Terminmarkt gehandelt werden. Um eine genaue Abschätzung des Risikos vorzu-

nehmen, wird in der Regel für die folgenden drei Jahre eine stündliche Granularität benötigt. 

Lösung bietet die Hourly-Price-Forward-Curve (hPFC), die die zu erwartenden Terminmarkt-

preise der betrachteten Periode auf die 8760 Stunden des Jahres aufteilt. Für eine noch kurzfris-

tigere Aufteilung kann die hPFC in Viertelstunden unterteilt werden. Diese Preiskurve wird 

Quarter-Hourly-Price-Forward-Curve (qhPFC) bezeichnet. Durch die Möglichkeit, den Preis 

offener Positionen zu bewerten, können Prognosen für Strompreise und die Einsatzplanung von 

Kraftwerken durchgeführt werden. Hervorzuheben ist, dass die hPFC kein Modell zur Preis-

vorhersage ist, sondern lediglich die Markterwartung für eine zukünftige Periode abbildet (vgl. 

Wawer, 2022, S. 209). Berechnungsbasis sind historische Daten und gegenwärtige Termin-

marktpreise (vgl. Zenke et al., 2021, S. 37).  

Da der Wert der offenen Position keinen Aufschluss über das Ausmaß des Risikos gibt, muss 

der Wert des Risikos ermittelt werden. Mit Hilfe von den bereits genannten Verfahren und Ri-

sikokennzahlen wie der VaR und dem Stresstest, erfolgt eine Bewertung. Als bedeutende Kenn-

zahl zeigt der VaR den höchstmöglichen Verlust an, den eine Position mit einer Wahrschein-

lichkeit von 99% in einer festgelegten Periode annehmen kann. Wird der VaR für eine Position 

über 100 Handelstage auf 2 Mio € bestimmt, besagt dies, dass der Verlust der Position an 99 

Tagen nicht 2 Mio € übertrifft. Jedoch kann an einem der 100 Handelstage der Verlust diese 



 

 24 

Grenze überschreiten. Da der VaR den Wert dieses einem Tages nicht bestimmt, wird im Risi-

komanagement der Conditional Value at Risk (CVaR) genutzt, der diesen ermittelt (vgl. 

Löschel et al., 2020, S. 392 f.). Als weiteres bestimmendes Maß des Risikos ist die Volatilität 

zu betrachten. Diese gibt Aufschluss über die zukünftigen Schwankungsbreiten der Preise und 

wird anhand historischer Preisschwankungen berechnet (vgl. Zenke et al., 2021, S. 35). 

2.3.5 Marktrisikomanagement durch Hedging 

Nach Bewertung des Risikos können geeignete Maßnahmen entwickelt werden. Hauptziel ist 

durch eine gezielte Absicherung der Positionen, das Risiko möglichst gering zu halten (vgl. 

Zenke et al., 2021, S. 34). Da der Energiemarkt als besonders volatil gilt, hat das Risikoma-

nagement und die Absicherung der Risiken eine hohe Bedeutung für die EVUs. Durch die Ent-

wicklung gezielter Strategien gelingt es Unternehmen mit möglichst geringen Kosten ihre Po-

sitionen zu sichern und so einen Wettbewerbsvorteil zu erlangen (vgl. Halkos und Tsirivis, 

2019, S. 2). Die Absicherung von Risiken wird auch als Hedging bezeichnet. Durch das recht-

zeitige Hedging können nachteilige Preisschwankungen vermieden werden, jedoch können 

auch potenzielle Erträge entgehen (vgl. Mack, 2014, S. 103 f.). In der Literatur wird in zwei 

Gruppen der Hedger unterschieden. Einerseits diejenigen, die eine Short-Position eingehen und 

andererseits diejenigen, die eine Long-Position eingehen. Betrachtet man die Wertschöpfungs-

kette handelt es sich meist bei den Short-Hedgern um Kraftwerksbetreiber und bei den Long-

Hedgern um Energievertriebsunternehmen oder Großkunden (vgl. Halkos und Tsirivis, 2019, 

S. 6). Als wichtigstes Instrument zur Absicherung in der Energiewirtschaft gilt der Termin-

markt. Kraftwerksbetreiber können durch den Verkauf am Terminmarkt Verluste aufgrund zu-

rückgehender Spotpreise besichern. Entgegengesetzt können Käufer am Terminmarkt Verluste 

durch steigende Preise vermeiden (vgl. Nakajima und Hamori, 2022, S. 85 f.). Die am Termin-

markt gehandelten Produkte wie z.B. Futures dienen als Instrument der Absicherung gegen 

Marktrisiken, indem das Risiko auf den Handelspartner übertragen wird (vgl. Burger, 2007, S. 

51).  

2.3.6 Kontrahentenrisikomanagement 

Durch die Übertragung des Risikos kommt es zu einer Transformation. Da die Zahlungsver-

pflichtung auf die Gegenseite übergeht, besteht als neues Risiko der Ausfall von Verpflichtun-

gen durch den Handelspartner (vgl. Wawer, 2022, S. 235). Dieses Risiko wurde in Kapitel 2.3.3 

als Kredit- bzw. Kontrahentenrisiko definiert. Für das Risikomanagement stellt die 
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Minimierung des Kontrahentenrisiko eine wichtige Aufgabe dar. Die Ausprägung des Kontra-

hentenrisiko ist weitestgehend bestimmt durch vier Faktoren: 

• Der Anzahl der abgeschlossenen Kontrakte 

• Der Zeitspanne zwischen Kauf und Erfüllungszeitpunkt 

• Steigende Preise bei einer Long-Position und sinkende Preise bei einer Short-Position 

• Kreditwürdigkeit des Handelspartners (vgl. Burger, 2007, S. 268) 

Im Folgenden wird auf die Instrumente zur Risikominimierung eingegangen.  

Beim Management des Kontrahentenrisiko muss unterschieden werden, ob das Handelsge-

schäft am OTC-Markt oder der Börse getätigt wurde. Es lassen sich drei unterschiedliche Han-

delsformen unterscheiden, die in Abbildung 8 dargestellt sind.  

 

Abbildung 8: Handelsformen und Möglichkeiten der Absicherung. Quelle: Eigene Darstellung 
in Anlehnung an Gersdorf et al. (2022, S. 318) 

Beim OTC-Handel wird das wechselseitige Risiko von den Parteien selbst getragen (vgl. Gers-

dorf et al., 2022, S. 317). Eine Möglichkeit dem Kontrahentenrisiko bei OTC-Transaktionen zu 

begegnen ist eine kontinuierliche Bonitätsprüfung des Handelspartners. Hierzu können bei-

spielweise interne oder externe Ratings und Kennzahlen aus dem Geschäftsbericht herangezo-

gen werden. Des Weiteren können Verträge über finanzielle Sicherheiten geschlossen werden, 

wie eine Bürgschaft, Garantien oder Vorauszahlungen (vgl. Zenke et al., 2021, S. 97). Die Han-

delspartner können sich jedoch auch darauf einigen, das OTC-Geschäft bei der Clearingstelle 

der Börse anzumelden. In diesem Fall spricht man von einer Trade Registration. Die Vertrags-

verhandlungen und die anschließende Abwicklung erfolgen getrennt von der Börse. Als Vo-

raussetzung für die Registrierung zum Clearing, muss eine gewisse Übereinstimmung mit den 
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standardisierten Börsenprodukten vorliegen. Die Absicherung kann dann über die Clearing-

stelle erfolgen.  

Als dritte Möglichkeit können am börslichen Terminmarkt bspw. Futures gekauft werden. Hier 

tritt als Zwischenpartei das Clearinghaus auf, welches das Kontrahentenrisiko trägt. Bei einem 

Handel an der EEX ist das zugehörige Clearinghaus die European Commodity Clearing (ECC). 

Um das Kontrahentenrisiko abzusichern, wendet das Clearinghaus ein Marginsystem an (vgl. 

Gersdorf et al., 2022, S. 317 f.), das im Folgenden näher erläutert wird.  

Die Absicherung des Kontrahentenrisiko wir auch unter dem Begriff „Margining“ zusammen-

gefasst. Dabei werden von den Handelspartnern bei der ECC Sicherheiten in Form von Bargeld 

oder Wertpapieren, auch Margins genannt, auf einem Marginkonto hinterlegt. Im Falle des 

Ausfalls eines Partners wird über die Margins das Risiko abgedeckt. Margining beschreibt das 

Verfahren von der Messung, Berechnung und Verwaltung der Margins (vgl. Linnemann, 2021, 

S. 151). Es kann zwischen verschiedenen Formen von Margins im Stromhandel unterschieden 

werden. 

• Variation Margin: Bei der Variation Margin erfolgt eine aktuelle Bewertung der Future 

Positionen zum aktuellen Marktpreis. Das durch die schwankenden Preise entstehende 

Risiko wird durch positive oder negative Ausgleichszahlungen, je nach Entwicklung 

des Marktes, abgedeckt. 

• Premium Margin: Die Premium Margin wird bei dem Handel von Optionen verwendet, 

um mögliche Verluste aus offenen Short-Positionen bei Glattstellung der Position zum 

aktuellen Marktpreis abzusichern.  

• Additional Margin: Additional Margins werden eingefordert, um Risiken aus Nach-

schussverpflichtungen von Optionen und Futures abzudecken.  

• Intraday Margin: Die Intraday Margin sichert alle sonstigen Risiken, die während des 

Intradayhandels auftreten. Beispielsweise wenn das Gesamtrisiko den individuellen An-

teil einen Marktteilnehmers übersteigt, wird dieser aufgefordert mehr Sicherheiten ein-

zubringen (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 20 f.).  

• Initial Margin: Die Initial Margin deckt das Erfüllungsrisiko ab. Darunter versteht man 

das Risiko für die Börse, wenn aufgrund des Ausfalls eines Handelspartners Kosten zur 

erneuten Vermittlung entstehen. Die Initial Margin ist erforderlich, um am Spotmarkt 
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teilzunehmen. Die Höhe wird monatlich neu berechnet und hinterlegt (vgl. Linnemann, 

2021, S. 153).  

Da die Fallstudie dieser Arbeit besonders die Variation Margin betrachtet, ist es wichtig zu 

verstehen, wie diese berechnet wird. Die Variation Margin für eine einzelne Futureposition ist 

die Differenz vom Preis des aktuellen Handelstages und dem Preis des vorherigen Handelsta-

ges. Dieser Wert wird mit der Anzahl der Positionen und der enthaltenen Kontraktvolumen 

multipliziert, um den Betrag zu ermitteln der vom Marktteilnehmer täglich auf dem Margin-

konto einzubringen ist bzw. gutgeschrieben wird (vgl. Linnemann, 2021, S. 151). Diese Verän-

derung wird auch als Mark-to-market value change bezeichnet (vgl. ECC AG, 2023, S. 5). Da-

raus ergibt sich folgende Berechnungsformel:  

Positionen x Kontraktvolumen x (heutiger Abrechnungspreis – gestriger Abrechnungspreis)  

Neben den Transaktionskosten wirken sich bei dem Handel mit Futures die zu leistenden Mar-

gins auf den Cashflow des Unternehmens aus. Das Unternehmen muss sicherstellen, dass bis 

zum Erfüllungszeitpunkt die erforderlichen Barbeträge auf dem Marginkonto hinterlegt sind. 

Infolgedessen sind die Unternehmen durch das gebundene Risikokapital in ihren Investitions-

tätigkeiten begrenzt (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 24). 

Die Studie von Gibson und Murawski (2013) analysierte am Beispiel von Banken, die Auswir-

kungen von Sicherheitsleistungen bei Derivaten auf den Wohlfahrt und das Ausfallrisiko. Er-

gebnis ihrer Simulationsmodelle war, dass Einschusspflichten sich negativ auf die Wohlfahrt 

auswirkt, das Ausfallrisiko sich erhöhen und das Handelsvolumen verringern können. Beson-

ders, wenn die zu hinterlegenden Sicherheitsleistungen in Zeiten starker Marktvolatilität hoch 

sind, sind die negativen Auswirkungen bedrohlich (vgl. Gibson und Murawski, 2013, S. 1131). 

Bemerkenswert an diesen Erkenntnissen ist, dass das Marginsystem als Instrument zur Verrin-

gerung der negativen Konsequenzen infolge des Ausfalls eines Handelspartners das Ausfallri-

siko in volatilen Marktbedingungen erhöhen kann. Infolge hoher Margin-Zahlungen sinkt auch 

die Marktliquidität (vgl. Börsen-Zeitung, 2022). 

Ein weiteres Instrument zur Minderung des Kontrahentenrisikos ist das Netting. Mittels „net-

ting-agreements“ bzw. Aufrechnung-Vereinbarungen können Forderungen und Verbindlich-

keiten verrechnet werden. Das Transfervolumen wird minimiert und es werden lediglich die 

Differenzen ausgezahlt (vgl. Jäger und Heupel, 2020, S. 306). 
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2.3.7 Instrumente und Strategien des Liquiditätsrisikomanagements 

Die Tragweite des Liquiditätsrisiko zeigt sich in einem prägnanten Fall aus dem Jahr 1993. Die 

Metallgesellschaft AG handelte an der New Yorker Warenterminbörse (NYMEX) mit Rohöl, 

um langfristige Lieferverträge an ihre Kunden abzusichern. Während die Metallgesellschaft AG 

am Terminmarkt pro Barrel Rohöl 16 bis 18 USD kauft, fällt der Preis auf 15 USD. Für die 

Kunden der Metallgesellschaft AG rechnet es sich nicht das Rohöl abzunehmen und zeitgleich 

müssen an der NYMEX täglich Sicherheitsleistungen hinterlegt werden. Es kommt zur Liqui-

ditätskrise und Schulden i.H.v 7,5 Mrd. DEM – ca. 3,8 Mrd. EUR (vgl. Schwinn, 2023).  

Dieser Fall wurde nachgehend von Mello und Parsons (1995) analysiert und relevante Erkennt-

nisse für das Risikomanagement und Absicherungsstrategien festgehalten. So zeigt der Fall, 

dass bei dem Handel am Terminmarkt ein schmaler Grat zwischen Absicherung und Spekula-

tion liegt und Spekulationen die Unternehmensexistenz bedrohen können. Außerdem ist bei 

dem Handel mit Derivaten das Cashflow-Muster zu prüfen und zur Prüfung der eigenen Wi-

derstandskraft sind Stresstests mit Worst-Case-Szenarien durchzuführen. Das Management 

muss Liquiditätsengpässe antizipieren und Notfallpläne entwickeln. So kann der Rückgriff auf 

externe Finanzierungen minimiert werden (vgl. Mello und Parsons, 1995, S. 118). 

Das Liquiditätsmanagement ist somit auch Teil des Risikomanagements (vgl. Heesen, 2016, S. 

1) und verfolgt das Ziel eine ausreichende Zahlungsfähigkeit und korrekte Zahlungsströme zu 

gewährleisten (vgl. Lombeck, 2020, S. 297). Kann das Unternehmen seinen Zahlungsverpflich-

tungen nur noch unregelmäßig oder verspätet nachkommen, spricht man von einer Liquiditäts-

krise (vgl. Lombeck, 2020, S. 324). Kann das Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen 

nicht nachkommen und hat Zahlungen eingestellt, besteht nach § 17 Abs. 2 InsO Insolvenz-

grund.  

Grundlage des Managements des Liquiditätsrisikos ist die Liquiditätsplanung der erwarteten 

Zu- und Abflüsse. Die daraus gewonnen Informationen können genutzt werden, um entspre-

chende Maßnahmen zu entwickeln. Liquiditätskrisen können unvorhergesehen eintreffen und 

sind nur schwierig abzuschätzen. Auf der Liquiditätsplanung aufbauende Simulationen sind ein 

Instrument, dass zur Einschätzung der Auswirkungen einer Liquiditätskrise beitragen (vgl. 

Gebhardt und Mansch, 2019, S. 18). Ein im Risikomanagement anerkanntes Verfahren zur Si-

mulation von unterschiedlichen Szenarien ist die Monte-Carlo-Simulation. In diesen Stresstests 

kann analysiert werden, ob das Unternehmen ausreichend Widerstandskraft besitzt, um der Li-

quiditätskrise standzuhalten (vgl. Mack, 2014, S. 121). Stresstests zählen neben der 
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Liquiditätsplanung und der Cashflowanalyse zu den dynamischen Liquiditätsanalysen (vgl. 

Lombeck, 2020, S. 303 f.).  

Statische Analysen beziehen sich auf Liquiditätskennzahlen. Kennzahlen dienen vor allem ex-

ternen Analysten und Ratingunternehmen, um die Liquiditätslage des Unternehmens zu beur-

teilen. Nachteilig ist, dass diese lediglich vergangenheitsorientiert sind, da die Informationen 

meist aus Geschäftsberichten stammen (vgl. Gebhardt und Mansch, 2019, S. 22). Eine gängige 

Kennzahl ist der Liquiditätsgrad bzw. Current Ratio, der sich in drei Liquiditätsgrade unter-

scheiden lässt. Die Liquiditätsgrade zeigen das relative Verhältnis der kurzfristigen Vermö-

genswerte und kurzfristige Verbindlichkeiten (vgl. Lombeck, 2020, S. 299 f.). Für die Beurtei-

lung der Bewältigungsfähigkeit von unvorhergesehenen Auszahlungen kommt lediglich der Li-

quiditätsgrad I in Betracht, da Liquiditätsgrad II und III auf der Vermögensseite Forderungen 

und Vorräte berücksichtigen, die nur schwer in kürzester Zeit liquidierbar sind. Der Liquidi-

tätsgrad I wird wie folgt berechnet:  

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡ä𝑡𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑	𝐼 = 	
𝑓𝑙ü𝑠𝑠𝑖𝑔𝑒	𝑀𝑖𝑡𝑡𝑒𝑙

𝑘𝑢𝑟𝑧𝑓𝑟𝑖𝑠𝑡𝑖𝑔𝑒	𝑉𝑒𝑟𝑏𝑖𝑛𝑑𝑙𝑖𝑐ℎ𝑘𝑒𝑖𝑡𝑒𝑛 

(vgl. Heesen, 2016, S. 176). Der Bestand an liquiden Mittel wird durch mehrere Faktoren be-

einflusst. Neben operativen und externen Faktoren zählt auch die Festlegung der Liquiditäts-

reserve dazu. Um wettbewerbsfähig zu bleiben, versuchen Unternehmen den Bestand zu be-

schränken, denn ein hoher Liquiditätsbestand führt zu hohen Opportunitätskosten. Die Höhe 

einer im Krisenfall benötigten Reserve kann im Stresstest ermittelt werden, indem die Diffe-

renz zwischen den simulierten Ein- und Auszahlungen berechnet wird. Die Entscheidung, den 

Bestand zu erhöhen, wird von der Geschäftsführung unter Berücksichtigung von Risiken und 

Kosten abgewogen. Die Liquiditätsreserve kann sich zusammensetzen aus Bargeld, hochliqui-

den Wertpapieren oder verkaufbare Forderungen (vgl. Bodemer und Disch, 2014, S. 57 f.). In 

einem volatilen Markt lässt sich eine Tendenz zu erhöhten Reserven beobachten (vgl. Geb-

hardt und Mansch, 2019, S. 28). Forderungen können mittels Factorings schnell in liquide 

Mittel umgewandelt werden. Beim Factoring werden die Forderungen und die damit in Zu-

sammenhang stehenden Rechte und Pflichten an ein Factoring-Unternehmen gegen einen pro-

zentualen Anteil des Forderungswertes verkauft. Zwar sinkt dadurch die Rentabilität, jedoch 

kann Verwaltungsaufwand eingespart und die liquiden Mittel erhöht werden (vgl. Frère und 

Zureck, 2020, S. 69 f.).  
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In Unternehmensgruppen findet ein weiteres Instrument zur Verbesserung der Zahlungsfähig-

keit Verwendung: Das sogenannte Cash-Pooling. Durch Cash-Pooling kann die Liquidität der 

Gesellschaften auf einem zentralen Konto bzw. dem „Master-Account“ gebündelt werden. 

Dies ermöglicht den Gesellschaften, interne Darlehen aufzunehmen und somit unabhängig 

von externen Kreditinstituten ihre Liquidität zu erhöhen. Nachteilig für die Inhabergesell-

schaft des Master-Account sind Haftungsrisiken und das Risiko, dass der Cash-Pool als Ei-

genkapitalersatz genutzt wird (vgl. Lombeck, 2020, S. 308 f.). Als externe Option nutzen Un-

ternehmen die Fremdfinanzierungen über Kreditinstitute, mit der Voraussetzung, dass diese 

einen Kredit gewähren. Daher sollten Unternehmen die Beziehung zu ihren Banken pflegen 

und zu Verbesserung der Kreditwürdigkeit ein gutes Rating anstreben (vgl. Gebhardt und 

Mansch, 2019, S. 84).  

3 Methodik 

Die Forschungsmethodik bildet das Fundament einer wissenschaftlichen Arbeit und benötigt 

daher mit Blick auf das Ziel der Arbeit einen angemessenen Ansatz. Im Folgenden wird erläu-

tert, welche Forschungsmethode für die Analyse der Forschungsfragen gewählt wurde, weshalb 

diese adäquat ist, welche Entscheidungen bei der Auswahl des betrachteten Unternehmens ge-

troffen wurden und wie die Daten erhoben und ausgewertet wurden.  

3.1 Forschungsmethode und -design 

Als Forschungsmethode wurde die Fallstudie gewählt. Die Fallstudienforschung lässt sich der 

qualitativen Forschung zuordnen, jedoch kann dabei auf unterschiedliche qualitative als auch 

quantitative Verfahren zurückgegriffen werden. Ziel ist es die betrachtete Situation möglichst 

realitätsgetreu abzubilden und Wirkungszusammenhänge aufzudecken (vgl. Baumgarth et al., 

2009, S. 79 ff.). Der direkte Bezug zu einer realen Situation und der Überblick über die Zusam-

menhänge sind auch die Vorteile der Fallstudienforschung. Daher bieten die Ergebnisse von 

Fallstudien auch einen hohen Innovationsgrad. Nachteilig ist, dass die Ergebnisse fallbezogen 

sind und eine gewisse Komplexität aufweisen (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 98). Die Fallstu-

dienforschung ist ein geeigneter Ansatz für die Analyse der Liquiditätsrisiken während der 

Energiekrise, da derartige Preisentwicklungen am Energiemarkt ein seltenes Phänomen sind 

und die Forschungsfragen eng im Unternehmenskontext stehen. Der Fallstudienprozess bein-

haltet i.e.S. fünf Schritte:  

1. Entwurf des Forschungsdesigns 
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2. Vorbereitung der Datensammlung 

3. Durchführung der Datensammlung 

4. Datenanalyse 

5. Fallstudienbericht  

(Baumgarth et al., 2009, S. 82 ff.) Diese gelten als Leitfaden für die Durchführung der Fallstu-

die.  

Mit Bezug zu Punkt 1, lässt sich bei der Fallstudienforschung das Forschungsdesign zwischen 

der Einzelfall- und der Mehrfallstudie unterscheiden. Für diese Arbeit wurde die Einzelfallstu-

die gewählt, da diese für extreme und einzigartige Fälle verwendet wird (vgl. Yin, 2014, S. 58 

f.) und diese Merkmale auf die außergewöhnlichen Bedingungen der Energiekrise im Jahr 2022 

zutreffen. Außerdem wird ein deduktiver Ansatz gewählt, aufgrund der zuvor aufgestellten Hy-

pothese (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 110). 

3.2 Auswahl des Unternehmens 

Zur Analyse der Liquiditätsrisiken während der Energiekrise und deren Auswirkung auf Ener-

gieunternehmen, wurde die österreichische Wien Energie GmbH ausgewählt. Für die Auswahl 

des Unternehmens wurden verschiedene Kriterien aufgestellt.  

Erstens muss das Unternehmen Shortpositionen von Futures am Energiemarkt während der 

Preisausschläge im Jahr 2022 gehalten haben. Zweitens muss es an einer Börse handeln, deren 

Futures von den Preisvolatilitäten betroffen sind. Aus Anhang C kann entnommen werden, dass 

die Wien Energie GmbH an der EEX handelt. Drittens muss ein gewisser Zugang zu internen 

Informationen vorhanden sein. Um eine realitätsnahe Analyse vorzunehmen, muss ein Über-

blick über Finanzkennzahlen und Erzeugungswerte geschafft werden. Außerdem sind Ergeb-

nisse aus Analysen von Unternehmen, die aufgrund der Auswirkungen der Energiekrise in eine 

Notlage geraten sind, von hohem Erkenntnisgrad.  

Aus zahlreichen Quellen konnte entnommen werden, dass die Wien Energie GmbH aufgrund 

der hohen Margin-Zahlungen in Liquiditätsnot gelangt ist. Daher ist es von hohem Interesse im 

Zuge dieser Arbeit die Situation der Wien Energie GmbH während der Energiekrise zu analy-

sieren. Die nachfolgende Fallstudie ist an die Wien Energie GmbH jedoch lediglich angelehnt 

und stellt keine realitätsgetreue Abbildung dar.  
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3.3 Erhebung und Analyse der Daten 

Für die Datenerhebung bei der Fallstudienforschung ist keine feste Erhebungsmethode festge-

schrieben. Laut Literatur ist die Datensammlung abhängig von der jeweiligen Fallstudie. Es 

sollten jedoch alle relevanten und verfügbaren Daten berücksichtigt werden (vgl. Borchardt und 

Göthlich, 2009, S. 37). Es können sowohl quantitative als auch qualitative Informationen für 

die Analyse herangezogen werden. Daraus ergibt sich ein mehrdimensionales Bild der betrach-

teten Situation (vgl. Baumgarth et al., 2009, S. 82). Aus den von Yin (2014) beschriebenen 

Methoden bzw. Datenquellen wurde für diese Arbeit Unternehmensdokumentationen und Ar-

chivmaterial herangezogen. Vorteile dieser Datenquellen sind, dass diese unveränderbar und 

präzise sind und so die Ergebnisse repliziert werden können. Nachteilig ist, dass ein Zugang zu 

unternehmensinternen Daten beschränkt ist und lediglich mit den verfügbaren Daten gearbeitet 

werden kann. Je mehr Informationen zur Verfügung stehen, umso realitätsnäher sind die Er-

gebnisse (vgl. Yin, 2014, S. 110 f.).  

Energiemarktpreise liegen als Archivmaterial in Datenbanken vor. Über die Software „Bloom-

berg Terminal“ des Finanzdatenanbieters Bloomberg L.P. wurden die benötigten Strom- und 

Gaspreisdaten herangezogen. Es wurden die an der EEX gehandelten Futures des Phelix-Base 

und Phelix-Peak verwendet sowie die der Dutch TTF Natural Gas Future der Börse Interconti-

nental Exchange (ICE). Die genaue Beschreibung kann aus der in Anhang A-1 abgebildeten 

Security Description entnommen werden.  

Unternehmensdaten konnten aus den Geschäftsberichten des Jahres 2020, 2021 und 2022 der 

Wien Energie GmbH sowie der Muttergesellschaft Wiener Stadtwerke GmbH und Pressemit-

teilungen herangezogen werden.  

Wie bereits für die Datenerhebungsmethoden erläutert, existieren auch für die Analyse keine 

festen Handlungsanweisungen. Relevante Literatur, in welchen an Fallstudien geforscht wurde, 

bieten einen Leitfaden, welcher in der Umsetzung jedoch auf die jeweilige Situation angepasst 

werden kann. Unternehmensdokumente und Archivmaterial wie es bei dieser Arbeit verwendet 

wird, ist in der Regel inhaltlich aufzubereiten und zu analysieren (vgl. Borchardt und Göthlich, 

2009, S. 42 f.). Zunächst wird anhand vorliegender Literatur, besonders Pressemeldungen und 

Berichte staatlicher Institutionen, die Entstehungsfaktoren und der Verlauf der Energiekrise 

analysiert. Unterstützend durch die Analyse der Marktentwicklung und Korrelation von Strom 

und Gas wird ein Bild der makroökonomischen Bedingungen erstellt. Darauf folgt die Analyse 

der Auswirkungen auf die Liquidität am ausgewählten Unternehmen durch eine Simulation. 
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Die Datenaufbereitung und die Konstruktion des Simulationsmodells ist am Vorgehen von 

Lang und Madlener (2010) angelehnt und wird im Kapitel 4.2.2 ausführlich beschrieben. Die 

Analyse orientiert sich an Elementen der Analyse von Mello und Parsons (1995) und Sparla et 

al. (2023) und Analysemethoden der Unternehmensliquidität. 

So wird wie bei Sparla et al. (2023) die täglichen Schwankungen der Variation Margin und eine 

kumulierte Analyse der Variation Margin auf die Bedingungen der Wien Energie GmbH ange-

wandt, um die Cashflowbelastung durch die Variation Margin zu ermitteln. Zudem werden wie 

bei Mello und Parsons (1995) auch die externen Finanzierungsmöglichkeiten betrachtet. Er-

gänzt durch eine Liquiditätsanalyse ergibt sich auf dies Weise ein Gesamtbild der Situation und 

ihrer finanziellen Auswirkungen. 

4 Analyse von Liquiditätsrisiken in der Energiekrise 

4.1 Die Energiekrise und ihre Folgen für den Energiehandel 

4.1.1 Entstehung und Verlauf der Energiekrise  

Wie bereits in Kapitel 2.2.3 dargestellt, wirken sich verschiedene und teilweise komplexe Fak-

toren auf das Angebot und die Nachfrage am Energiemarkt aus. Im Folgenden werden einzelne 

der Ursachen für die Energiekrise dargestellt.  

Im Jahr 2022 konnten am Energiemarkt außerordentliche Preissteigerungen insbesondere für 

Strom und Gas beobachtet werden. Im Durchschnitt betrachtet, verdreifachten sich der Preis 

für eine MWh im Vergleich zum Vorjahr (vgl. Arnold et al., 2022, S. 1). In Abbildung 9 ist 

die tägliche Entwicklung der Marktpreise im Jahr 2021 und 2022 für Base- und Peakload, so-

wie Gas für das Frontjahr 2023 dargestellt. Die Datengrundlage kann aus Anhang A-2 ent-

nommen werden. 
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Abbildung 9: Marktpreise für Strom und Gas für das Frontjahr 2023. Quelle: Eigene Darstel-
lung (siehe Anhang A-2) 

Die volatilen Marktbedingungen entwickelten sich bereits im Laufe von 2021. Anfang 2021 lag 

der Baseload Preis bei 50,02 EUR/MWh. Seit Sommer 2021 stiegen die Preise für Primärener-

gieträger und CO2-Zertifikate an, infolgedessen sich die Grenzkosten von Gas- und Kohlekraft-

werken erhöhten. Dies äußert sich in einer steileren Merit-Order-Kurve und infolgedessen eine 

steigende Tendenz der Strompreisen folgte (vgl. Arnold et al., 2022, S. 6 f.). Aufgrund der 

Skalierung sind diese in der Preiskurve nur gering wahrzunehmen. Niedrige Gasspeicherstände 

aus dem langem Winter 20/21 in Kombination mit gedrosselten russischen Gaslieferungen ha-

ben die Preise des Base- und Peakload am Markt ein erstes Mal am 5. Oktober 2021 auf 94,35 

bzw. 136,98 EUR/MWh ausschlagen lassen (vgl. Zeller und Zeiser, 2023, S. 9). Zeitgleich 

konnte eine Verknappung des Angebots am europäischen Energiemarkt beobachtet werden. 

Deutschlands Energiewende hatte bereits in den vergangenen Jahren zu einer Reihe von Ab-

schaltungen der Atom- und Kohlekraftwerke geführt. Hauptexporteuer Frankreich hatte infolge 

eines hohen Wartungsaufkommens im Januar 2022 außergewöhnlich wenige Kernkraftwerke 

am Netz. Ein milder Winter dämpfte die Nachfrage und entschärfte die Lage (vgl. Saurugg, 

2022, S. 720). Seit Sommer 2021 kann daher eine steigende Tendenz vernommen werden. Der 

niedrigste Preis im Januar 2022 des Baseloads liegt bei 113,59 EUR/MWh. 

Der Beginn des russischen Angriffskrieges im Februar 2022 bringt jedoch das Fass zum Über-

laufen. In der Graphik ist der Tag des Überfalls auf die Ukraine, der 24. Februar 2022, gelb 
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gekennzeichnet. Die Marktreaktion lässt sich an zwei deutlichen Preisausschlägen erkennen. 

Am 24. Februar steigt der Preis des Baseloads auf 181,66 EUR/MWh und einige Tage später 

am 08. März auf 187,14 EUR/MWh. Es entstehen neue Risiken über den uneingeschränkten 

Zugang zu Gas und Öl (vgl. Karkowska und Urjasz, 2023, S. 1), die sich am Energiemarkt an 

den stetig steigenden Preisen bemerkbar macht. Verstärkt wird der Effekt durch Händler, die 

auf steigende Preise spekulieren und somit weitere Preissteigerungen induzieren (vgl. Kemfert, 

2023, S. 26).  

Die russischen Gaslieferungen nahmen im Jahresverlauf stetig ab, was sich an einer inversen 

Preisentwicklung widerspiegelt. Im Sommer erhöhte sich der Druck auf der Angebotsseite wei-

ter durch wetterbedingte Effekte. Ein trockner Sommer lässt die Wasserstände auf den europä-

ischen Flüssen auf ein Rekordtief fallen. Kohlekraftwerke können kaum noch über den Rhein 

beliefert werden und französischen Kernkraftwerken geht das Kühlwasser aus (vgl. Kuckel-

korn, 2022, S. 1). Nach einer kurzfristigen Unterbrechung der steigenden Preistendenz Mitte 

Juni 2022 kommt es gerade zu einer exponentiellen Verteuerung in den darauffolgenden Mo-

naten. Der Höhepunkt wird am 26. August 2022 erreicht mit 985 EUR/MWh des Baseloads 

und 1.295 EUR/MWh des Peakloads. Dieser Tag ist für die folgenden Analysen von hoher 

Bedeutung. Der Höhepunkt des Gaspreises folgt zwei Tage später am 30. August mit 312,04 

EUR/MWh.  

Anfang September 2022 stoppten die russischen Gaslieferungen über die Nordstream 1 Pipline. 

Durch die in Rekordhöhe gestiegenen Grenzkosten der Gaskraftwerke, wurde der Ausgleich 

von Peak-Zeitpunkten durch günstigere jedoch weniger flexibleren Kraftwerken zu einer neuen 

Herausforderung. Als Reaktion auf die Angebotsverknappung verlängert die Bundesregierung 

die Laufzeiten der Kohle- und Kernkraftwerken (vgl. Bundesnetzagentur, 2022, S. 6 ff.). Bei-

nahe so rasch wie die Preise stiegen sanken sie auch wieder in den folgenden Wochen. Dennoch 

endete das Handelsjahr mit einer Preisverdopplung im Vergleich zum Vorjahr. 

4.1.2  Zusammenhang zwischen Marktpreisen und Liquiditätsrisiken 

Die stark gestiegenen Preise belasten die gesamte energiewirtschaftliche Wertschöpfungskette. 

Energieversorger, die Strom am Spotmarkt beschaffen, müssen ein Vielfaches bezahlen und 

erhalten von den Kunden aus Bestandverträgen die Preise zu den vor der Energiekrise abge-

schlossenen Konditionen. Aber auch Erzeuger, die ihre Kapazitäten bereits Jahre im Voraus am 

Terminmarkt verkauft haben, stehen unter immensem Liquiditätsdruck (vgl. Krapp, 2022, S. 

18). Einerseits müssen Erzeuger mit nicht-erneuerbaren Energie Kraftwerken, die auf 
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Primärenergieträger wie Gas und Kohle angewiesen sind, ungedeckte Beschaffungsvolumen zu 

Rekordpreisen einkaufen. Ebenso sind die Preise für CO2-Zertifikate um ca. 35% gestiegen 

(vgl. Arnold et al., 2022, S. 4).  

Von besonderer Bedeutung ist, dass durch das Marginsystem für alle Händler mit Short-Positi-

onen neue Liquiditätsrisiken entstehen. Wie in Kapitel 2.3.6 erläutert, müssen bei dem Handel 

von Futures tägliche Preisschwankungen durch die Hinterlegung der Variation Margin auf dem 

Marginkonto abgesichert werden. Bei steigenden Preisen müssen Händler in Shortpositionen 

die benötigte Liquidität aufbringen, um das Marginkonto auszugleichen. Sind die in Kapitel 

2.2.7 genannten internen Instrumente zur kurzfristigen Liquiditätsbeschaffung ausgereizt, müs-

sen die Unternehmen hohe Kredite bei Banken aufnehmen. Ansonsten wird der Händler vom 

Markt ausgeschlossen und die bereits hinterlegten Margins von der Börse einbehalten.  

Zum Schutz der systemrelevanten Energieinfrastruktur bildete die deutsche Bundesregierung 

über die staatliche Förderbank KfW ein „Margining-Programm“ mit einem Volumen i.H.v. 100 

Milliarden Euro. Davon wurden durch Unternehmen mit Stand 22. September 2022 ein niedri-

ger zweistelliger Milliardenbetrag beantragt (vgl. Krapp, 2022, S. 18). Außerdem wurden Hilfs-

maßnahmen auf EU-Ebene beschlossen, da in der ganzen Europäischen Union Energieunter-

nehmen von den Folgen der gestiegenen Energiemarktpreise betroffen waren. Um die Liquidi-

tätsengpässe zu entschärfen, wurden die Vorschrift hinterlegungsfähiger Sicherheiten überar-

beitet, sodass zeitweilig auch unbare Sicherheiten und staatliche Garantien anerkannt wurden 

(vgl. Europäische Kommission, 2022a). Außerdem wurde die Grenze, ab welcher nichtfinanzi-

elle Unternehmen Sicherheitsleistungen für ihre OTC-Geschäfte hinterlegen müssen, von 3 auf 

4 Mrd. EUR angehoben (vgl. Europäische Kommission, 2022b). 

Angesichts der in kurzer Zeit außerordentlich stark gestiegenen Preisen am Energiemarkt müs-

sen die Energiehändler ebenso außerordentlich hohe Margin-Zahlungen leisten. Das sorgt bei 

den Händlern für Diskussionsbedarf. Diese fordern weitere politische Maßnahmen, wie eine 

Deckelung der Margin-Zahlungen. Die EEX argumentiert dagegen, da dies dem „Grundgedan-

ken von Clearing“ widerspreche und befürchtet durch politische Eingriffe falsche Signale an 

den Markt, wodurch ungewolltes Verbrauchsverhalten provoziert würde (vgl. Wehnert, 2022, 

S. 9).  

4.1.3 Korrelationsanalyse der Strom- und Gaspreise 

Um zu zeigen, wie stark sich die Beziehung zwischen Strom- und Gaspreisen im Laufe des 

Jahres 2022 verändert hat, wird im Folgenden die Korrelation zwischen den Strom- und 
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Gaspreisen berechnet. Aus dem Merit-Order-Modell lässt sich ableiten, dass eine Beziehung 

zwischen den Strom- und Gaspreisen vorliegt. Dennoch muss darauf hingewiesen werden, dass 

Korrelation nicht mit Kausalität gleichzusetzen ist (vgl. Phillips, 1997, S. 146). Aus dem Merit-

Order-Modell wissen wir jedoch, dass zu den Kraftwerken mit den höchsten Grenzkosten Gas-

kraftwerke zählen, weshalb diese weit rechts in der Merit Order stehen. Infolge der gestiegenen 

Gaspreise, sind die Grenzkosten der Gaskraftwerke in Rekordhöhe gestiegen, was wiederum 

zu steigenden Strompreisen führt (vgl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages, 

2023, S. 12 f.). Aus diesem Grund kann die Korrelation als Indikator genutzt werden, wie stark 

der Einfluss der Gaspreise auf die Strompreise ist. 

Da es sich bei Preisen um metrisch skalierte Daten handelt (vgl. Puhani, 2020, S. 50), können 

diese mithilfe des Korrelationskoeffizienten r nach Bravais und Pearson berechnet werden. Der 

Pearson-Korrelationskoeffizient gibt die lineare Beziehung von zwei Variablen wieder und 

kann einen Wert zwischen -1 und 1 annehmen. Während bei einem Wert von 1 oder -1 eine 

perfekte lineare Korrelation vorliegt, ist bei einem Wert von 0 keine Korrelation gegeben (vgl. 

Mittag und Schüller, 2020, S. 148).  

Da die Analyse der Fallstudie sich auf Preise für Futures bezieht, wurde für die Korrelations-

analyse ebenfalls die täglichen Preise der Futures für Strom und Gas des Frontjahrs CAL 23 im 

Zeitraum 03.01.2022 bis 30.12.2022 verwendet. Datengrundlage der Strompreise ist der Future 

Phelix-Base CAL 23, für die Gaspreise der EDX-ICE Endex Future Gas CAL 23 (siehe Anhang 

A-2). Wie aus Anhang B zu entnehmen, wurden die täglichen Preise nach Monat geordnet und 

mithilfe von Excel der Korrelationskoeffizient nach Pearson berechnet. Es ergeben sich fol-

gende Werte, die in Tabelle 1 abgebildet sind.  

Tabelle 1: Korrelation von Strom- und Gaspreisen im Jahr 2022 

2022 Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai Jun. Jul. Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. 
r 0,701 0,802 0,491 0,909 -0,256 0,706 0,798 0,928 0,680 0,849 0,602 0,904 

 

Es lässt sich erkennen, dass im August 2022 der Korrelationskoeffizient im gesamten Zeitver-

lauf am nächsten an 1 ist. Wie gezeigt, kam es im August zu den höchsten Preisausschlägen. 

Ebenfalls zeigt sich eine starke Korrelation in den Monaten Februar, April, Oktober und De-

zember. Daraus lässt sich schlussfolgern, dass in diesen Monaten eine starke positive lineare 

Beziehung zwischen den Strom- und Gaspreisen vorliegt. Steigende Gaspreise haben mit gro-

ßer Wahrscheinlichkeit zu steigenden Strompreisen geführt. Auffällig ist, dass im Monat Mai 
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der Korrelationskoeffizient einen niedrigen negativen Wert von -0,256 annimmt. Daraus lässt 

sich eine schwache inverse Beziehung zwischen den Strom- und Gaspreisen entnehmen und 

deutet darauf, dass andere Faktoren stärkeren Einfluss auf die Preisentwicklung haben. Für eine 

genauere Interpretation bedarf es weitere umfangreiche Analysen, die im Rahmen dieser Arbeit 

nicht abgedeckt werden.  

4.2 Liquiditätsrisiken in der Energiekrise am Beispiel der Wien Energie GmbH 

4.2.1 Unternehmensvorstellung der Wien Energie GmbH 

In der Folgenden Analyse werden die Auswirkungen der Energiekrise auf die Liquiditätsrisiken 

der Wien Energie GmbH analysiert.  

Die Wien Energie GmbH ist eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der Wiener Stadtwerke 

GmbH mit Sitz in Wien. Die Geschäftstätigkeiten des Konzernes umfassen im wesentlichen 

Infrastrukturdienstleistungen. Neben dem öffentlichen Nahverkehr und der Verwaltung von 

Friedhöfen, ist ein Kernbereich die Energiewirtschaft. Der Konzern beinhaltet Gesellschaften, 

die sich entlang der energiewirtschaftlichen Wertschöpfungskette wiederfinden. Von der Ener-

gieerzeugung (Wien Energie GmbH) über die Netze (Wiener Netze GmbH) bis zum Vertrieb 

(Wien Energie Vertrieb GmbH) (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH 2023, S. 5). Im Jahr 2022 

konnte der Konzern einen Umsatz i.H.v. 7.306 Mio. EUR erzielen und das bereinigte EBITDA 

zum Vorjahr um 41% auf 833 Mio. EUR steigern. Mit 16.028 Beschäftigten zählen die Wiener 

Stadtwerke zu einem der größten Arbeitsgeber Österreichs (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 

2023, S. 1) 

Die Wien Energie GmbH ist der größte regionale Erzeuger in Österreich. Sie versorgt ca. 2 

Mio. Menschen und 230.000 Gewerbe- und Industriekunden mit Energie in Form von Strom, 

Gas, Wärme und Kälte. Daneben werden Projekte in der Telekommunikation, der Elektromo-

bilität und weiteren Energiedienstleistungen realisiert. Die Erzeugung von Strom und Wärme 

in den eigenen Anlagen steht jedoch im Vordergrund. Der Strom wird aus erneuerbaren Ener-

gien, wie Wind-, Wasser- und Photovoltaikanlagen, sowie in Kraft-Wärme-Kopplungsanlagen, 

Biomasse- und thermischen Abfallverwertungskraftwerken gewonnen (vgl. Wien Energie 

GmbH, 2023b, S. 3). In Tabelle 2 sind die Erzeugungsanlagen für Strom und ihre Leistungska-

pazität gezeigt. 
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Tabelle 2: Erzeugungsanlagen für Strom der Wien Energie GmbH. Quelle: Eigene Darstellung 
basierend auf Wien Energie GmbH (2023a) 

Kraftwerk Art Elektrische Leis-
tung in MW 

Brennstoff 

Simmering 1,2,3 Kraft-Wärmekopplungsanlage 1.130,0 Erdgas 

Biomassekraftwerk Simmering Biomassekraftwerk 25,0 Biomasse 

Auslaufturbine Simmering Wasserkraftwerk 0,7 - 

Donaustadt Kraft-Wärmekopplungsanlage 395,0 Erdgas 

Abfallverwertungsanlage Spittelau Thermische Abfallbehandlung 14,0 Abfall, Erdgas 

Abfallverwertungsanlage Simmeringer Haide Thermische Abfallbehandlung 9,0 Abfall, Heizöl 

Kleinwasserkraftwerke Wasserkraftwerk 31,2 - 

Windkraftanlagen Windkraftanlage 131,0 - 

Photovoltaikanlagen Photovoltaikanlage 114,0 - 

Summe   1.850,4  
 

 

Die Anlagen mit der höchsten Leistungskapazität sind die drei Kraft-Wärmekopplungsanlagen 

des Kraftwerk Simmering mit einer Gesamtleistung von 1.130 MW, gefolgt von dem Kraftwerk 

Donaustadt. Einen relevanten Anteil an der Erzeugung machen die erneuerbaren Energien aus, 

was auch aus Tabelle 3 hervorgeht.  

Tabelle 3: Erzeugungswerte der Wien Energie GmbH inkl. Beteiligungsmengen. Quelle: Ei-
gene Darstellung in Anlehnung an Wien Energie GmbH (2023b, S. 19)  

Erzeugungsart Erzeugungsmenge 2022 
in GWh  

Erzeugungsmenge 2021 
in GWh 

Veränderung zum Vorjahr 
in % 

Kraft-Wärmekopplung 5.347,0  5.020,4  6,5  

Biomasse 93,7  80,1  17,0  

Wasserkraft 734,5  776,3  -5,4  

Windkraft 360,7  326,5  10,5  

Photovoltaik 92,2  77,5  19,0  

Summe  6.628,2 6.280,8 5,5 

 

Wie aus den Daten der Tabelle ersichtlich ist, macht die Erzeugung aus erneuerbaren Energien 

im Jahr 2022 einen Anteil von 19,32% aus. Der Aufbau von neuen Kapazitäten aus erneuerba-

ren Energien (vgl. Wien Energie GmbH, 2023b, S. 21) lässt sich an den Veränderungen zum 

Vorjahr ablesen.  

Wie gezeigt, kam es im Jahr 2022 zu enormen Verwerfungen der Preise am Energiemarkt. Für 

Erzeuger, die ihre Erzeugungskapazitäten am Markt mit derivaten Instrumenten absichern, um 

das Markpreisrisiko zu eliminieren, entsteht ein Liquiditätsrisiko durch die Hinterlegungs-

pflicht der Sicherheitsleistungen (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S. 36). 
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Als Energieerzeuger verfolgt die Wien Energie eine bestimmte Strategie am Energiemarkt. Um 

Markpreisrisiken abzusichern, nutzt die Wien Energie Futures. Dabei werden diese ausschließ-

lich zur Risikoabsicherung und nicht aus Spekulationsgründen genutzt (vgl. Wien Energie 

GmbH, 2023b, S. 31). Die geplanten Kraftwerkskapazitäten werden dabei bis zwei Jahre im 

Voraus an der Börse verkauft (vgl. Wien Energie GmbH, 2023b, S. 17). Ebenso wird die Gas-

beschaffung über Forwards oder Futures abgesichert (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S. 

127). Die Wien Energie handelt unteranderem auch an der EEX (siehe Anhang C).  

Durch das Handeln mit Futures und Forwards wird wie bereits beschrieben ein Liquiditätsrisiko 

eingegangen. Zur kurzfristigen Liquiditätssteuerung verwenden die Wiener Stadtwerke einige 

der in Kapitel 2.3.7 beschriebenen Instrumente. Unteranderem ein konzernweites Cash-Pooling 

und Kredite bei Banken.  

4.2.2 Annahmen und Daten für die Berechnung der erforderlichen Margins 

Um im Folgenden das von den Margins ausgehende Liquiditätsrisiko zu analysieren, muss er-

mittelt werden wie viele Sicherheitsleistungen die Wien Energie GmbH bei der Clearingstelle 

täglich hinterlegen musste. Die Berechnung ist in vier Schritte zu unterteilen, die im Wesentli-

chen dem Vorgehen von Lang und Madlener (2010) folgt. 

1. Ermittlung der täglichen Variation Margin  

2. Ermittlung der abgesicherten Erzeugungsmenge 

3. Ermittlung des täglichen Absicherungsmenge 

4. Ermittlung des täglichen Marginerfordernis  

Zunächst einmal ist zu nennen, dass neben dem Margining keine weiteren Transaktionskosten 

betrachtet werden. Außerdem wird in der Analyse ausschließlich die Variation Margin betrach-

tet, da diese sich aus den verfügbaren Informationen berechnen lässt. Ebenso wird die Annahme 

zur vereinfachten Analyse getroffen, dass die Wien Energie GmbH in dem Modell von der 

Option der ECC überschüssige Sicherheitsleistungen auszuzahlen (vgl. ECC AG, 2022, S. 74) 

Gebrauch macht. Bei dem täglichen Abschluss von Kontrakten muss auch eine Initial Margin 

hinterlegt werden (vgl. Stuhlmacher et al., 2015, S. 677). Informationen zur Initial Margin in 

den Jahren 2021 und 2022 sind jedoch nicht öffentlich. Anfragen bei der EEX und ECC blieben 

unbeantwortet. 
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Als erster Schritt wurde die tägliche Variation Margin ermittelt. Die Variation Margin wird bei 

der ECC auf Basis der täglichen Schlusskurse berechnet und ergibt sich, wie in 2.3.6. erläutert, 

aus der Differenz vom Preis des betrachteten Handelstages und dem Preis des vorherigen Han-

delstages (vgl. ECC AG, 2023, S. 5). Für die Strom-Futures wurden die täglichen Schlusskurse 

von Phelix-Base und Phelix-Peak der EEX für den Zeitraum 05.01.2021 – 28.12.2022 mit dem 

Lieferjahr 2023 verwendet (siehe Anhang A-1). 

Als nächstes folgte die Berechnung des abgesicherten Erzeugungsmenge. Dies kann aus An-

hang D entnommen werden. Die Analyse betrachtet ausschließlich die Absicherung der Erzeu-

gungsmenge für das Lieferjahr 2023 und es wird angenommen, dass diese Mengen in der Pla-

nung der Erzeugungskapazitäten bereits bekannt war. Die für das Lieferjahr 2023 geplanten 

Kapazitäten wurden im Jahr 2021 und 2022 abgesichert. Dies geht auch aus dem veröffentli-

chen Geschäftsbericht der Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 128) hervor. Die Wien Energie 

hat zum Zeitpunkt 31.12.2021 3.272.187 MWh Strom am Terminmarkt für Jahre nach 2022 

abgesichert. Verbunden mit der Information, dass die Wien Energie höchstens zwei Jahre im 

Voraus absichert, kann davon ausgegangen werden, dass es sich um die abgesicherte Erzeu-

gungsmenge für 2023 handelt. Zum Zeitpunkt 31.12.2022 waren insgesamt 6.166.182,5 MWh 

für das Jahr 2023 abgesichert (siehe Anhang D-1). Dementsprechend wird in dem Modell zur 

Berechnung des täglichen Absicherungsvolumens zunächst einmal das abgesicherte Volumen 

bis Ende 2021 (3.272.187 MWh) auf die Handelstage im Jahr 2021 verteilt und dann die Dif-

ferenz zum gesamten abgesicherten Volumen (2.893.995,5 MWh) auf die restlichen Handels-

tage im Jahr 2022.  

Hinsichtlich der Verteilung bzw. der Absicherungsstrategie der Wien Energie sind keine wei-

teren Informationen bekannt. Aufgrund dessen wird ein vereinfachtes Absicherungsszenarios 

für die Berechnung angewandt. Ein Standard-Absicherungsszenario ist das „Lineare Hedging“. 

Dabei wird eine bestimmt Liefermenge eines bestimmten Jahres über den Absicherungszeit-

raum linear abgesichert (vgl. Lang und Madlener, 2010, S. 16). Die tägliche Absicherungs-

menge am für base und peak je Jahr, die am Handelstag s verkauft wird, errechnet sich durch 

Multiplikation der Erzeugungsmenge v mit dem relativen Anteil an der gesamten abgesicherten 

Erzeugungsmenge 𝛼 von base bzw. peak und Division durch die Anzahl der Handelstage S:  

𝑎𝑚!
"#!$ =

(𝑣	 ∙ 	𝛼"#!$ 	)
𝑆  
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𝑎𝑚!
%$#& =

(𝑣	 ∙ 	𝛼%$#& 	)
𝑆  

Die Berechnung von 𝛼 basiert auf den Berechnungen von Lang und Madlener (2010, S. 27) 

und der Annahme, dass diese bei gegebenem Kraftwerksportfolio zutreffen.  

Da die Wien Energie GmbH ebenso Gas für ihre gasbetriebenen Kraftwerke bereits im Voraus 

am Terminmarkt beschafft, wurde dies mit in die Analyse miteinbezogen. Aus Anhang D-1 

geht ebenso hervor, dass insgesamt 7.881.490,3 MWh Gas am Terminmarkt für 2023 über die 

beiden Vorjahre abgesichert wurden. Davon 5.160.189,5 MWh im Jahr 2021. Da ebenso keine 

weiteren Informationen über die Beschaffungsstrategie veröffentlicht wurden, wurde ebenfalls 

eine vereinfachte lineare Absicherung in den Jahren 2021 und 2022 angenommen. 

Zusammengefasst ergeben sich folgende Eingaben für das Simulationsmodell:  

Tabelle 4: Eingaben Simulationsmodell 

Absicherungszeitraum 2 Jahre (2021, 2022) 

Abgesicherte Erzeugungsmenge Strom 2021 (v) 3.272.187 MWh 

Abgesicherte Erzeugungsmenge Strom 2022 (v) 2.893.995,5 MWh 

Abgesicherte Menge Gas 2021 5.160.189,5 MWh 

Abgesicherte Menge Gas 2022 2.721.300,8 MWh 

Handelstage 2021 (S) 257 

Handelstage 2022 (S) 255 

Anteil an gesamter Erzeugungsmenge Baseload (𝜶)  0,5 

Anteil an gesamter Erzeugungsmenge Peakload (𝜶)  0,5 

Tägliche Absicherungsmenge Baseload 2021 (𝒂𝒎𝒔
𝒃𝒂𝒔𝒆) 6.366,12 MWh 

Tägliche Absicherungsmenge Peakload 2021 (𝒂𝒎𝒔
𝒑𝒆𝒂𝒌) 6.366,12 MWh 

Tägliche Absicherungsmenge Baseload 2022 (𝒂𝒎𝒔
𝒃𝒂𝒔𝒆) 5.674,50 MWh 

Tägliche Absicherungsmenge Peakload 2022 (𝒂𝒎𝒔
𝒑𝒆𝒂𝒌) 5.674,50 MWh 

Tägliche Absicherungsmenge Gas 2021 (𝒂𝒎𝒔
𝒈𝒂𝒔) 20.078,56 MWh 

Tägliche Absicherungsmenge Gas 2022 (𝒂𝒎𝒔
𝒈𝒂𝒔) 10.671,77 MWh 

 

In Anhang E sind die Berechnungen des Modells dargestellt. In Spalte A stehen die Handelstage 

des betrachteten Absicherungszeitraum. Spalte B bis C sind Hilfspalten die zur Auswertung 

genutzt werden. In Spalte D bis F sind die täglichen Schlusspreise für Base- und Peakload, 
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sowie Gas aufgelistet. Durch Ermittlung der Veränderung zum vorherigen Handelstag, wird in 

Spalte G bis J die tägliche Variation Margin je MWh für die Produkte berechnet. Nachfolgend 

wird in Spalte K bis M die kumulierte Absicherungsmenge je Handelstag berechnet. In Spalte 

N bis Q wird durch Multiplikation der kumulierten Absicherungsmenge mit der ermittelten 

Variation Margin je MWh, die tägliche Variation Margin des Portfolios berechnet. In Spalte R 

bis S wird diese kumuliert, um die Bewegungen auf dem Marginkonto zu simulieren. 

4.2.3 Analyse der Margin-Zahlungen 

Nachfolgend werden die Ergebnisse aus dem angewandten Modell erläutert. Hierzu betrachten 

wir zunächst die Entwicklung der ermittelten Variation Margin je MWh, da diese die Grundlage 

für die folgenden Auswertungen ist. Die Variation Margin ist in EUR/MWh im betrachteten 

Absicherungszeitraum in Abbildung 10 dargestellt. 

  

Abbildung 10: Tägliche Schwankungen der Variation Margin von Base- und Peakload. Quelle: 
Eigene Darstellung (siehe Anhang E) 

Einen ersten Ausschlag lässt sich Anfang Oktober 2021 erkennen. Ab Dezember 2021 kann 

eine stetige Volatilität verzeichnet werden. Der nächste stärkere Ausschlag ist am 24. Februar 

2022 mit einer Variation Margin i.H.v. 25,23 EUR/MWh für Baseload und 29,03 EUR/MWh 

für Peakload. Im Juli kommt es erneut zu starken Ausschlägen. Am 07. Juli wird für den 

Peakload die Marke von 50,00 EUR/MWh überschritten. Im August 2022 nimmt die Volatilität 

deutlich zu und erreicht am 26. August den Höhepunkt mit einer Variation Margin i.H.v. 236,60 

EUR/MWh für Baseload und 237,50 EUR/MWh für Peakload. Da die Preise am folgenden 
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Handelstag ebenso abrupt sinken, schlägt die Variation Margin in den negativen Bereich aus. 

In den folgenden Wochen sinken zwar die Marktpreise, jedoch kommt es zu starken Sprüngen 

von einem auf den anderen Handelstag, was sich auch in dem volatilen Verlauf der Variation 

Margin widerspiegelt. 

In Verbindung mit der angenommenen Absicherungsstrategie der Wien Energie GmbH, ergibt 

sich in Abbildung 11 die tägliche kumulierte Variation Margin in Mio. EUR.  

 

 

 Abbildung 11: Tägliche kumulierte Variation Margin Strom im Absicherungszeitraum. 
Quelle: Eigene Darstellung (siehe Anhang E) 

Im Jahr 2021 sind die Bewegungen auf dem simulierten Marginkonto auf einem niedrigen Ni-

veau. Einerseits aufgrund des ansteigenden abgesicherten Volumens, andererseits aufgrund der 

moderaten Preisschwankungen. Einen ersten relevanten Anstieg lässt sich am 04. und 05. Ok-

tober 2021 feststellen. Zu diesem Zeitpunkt liegt die gesamt abgesicherten Erzeugungsmenge 

bei 2,47 TWh. Der plötzliche Marktpreisanstieg führt am 4. Oktober zu einer Margin-Zahlung 

i.H.v. 20,7 Mio. EUR und 23,5 Mio. EUR am 5. Oktober. Mit ansteigendem Absicherungsvo-

lumen kommt es auch zu weiteren Margin-Zahlungen bei stetig steigenden Preisen. Vom 03. 

auf den 04. Januar 2022 kommt es wieder zu einem plötzlichen Preissprung, weshalb bei einem 

abgesicherten Volumen von 3,3 TWh das Marginkonto um weitere 66,2 Mio. EUR gedeckt 

werden muss.  

Die starke Erhöhung der Marktpreise infolge des Kriegsausbruchs in der Ukraine am 24. Feb-

ruar führt im Modell zu einer weiteren hohen Margin-Zahlung. Auf dem simulierten Konto sind 

am 23. Februar bereits 321,3 Mio. EUR an Sicherheitsleistungen hinterlegt. Aufgrund des 

Preissprungs am folgenden Handelstag müssen weitere 100,7 Mio. EUR hinterlegt werden. 
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Dieses unerwartete Ereignis wird bei einigen EVUs zu Margincalls geführt haben. Am Folgetag 

beruhigen sich die Preise kurzfristig, wodurch 133,1 Mio. EUR theoretisch an Liquidität zu-

rückfließen oder als Puffer für folgende Preissprünge auf dem Marginkonto bereitliegen. An-

fang März kommt es dann an mehreren aufeinanderfolgenden Handelstagen zu Preissteigerun-

gen, weshalb am 08. März ein neuer Höchststand mit 474,9 Mio. EUR auf dem Marginkonto 

zu verzeichnen ist. Nach dieser Spitze sinken vorerst die Preise in den folgenden zwei Wochen, 

bis sie Ende März wieder stetig anziehen. Am 30. Juni übersteigen die hinterlegten Sicherheits-

leistungen die 1 Mrd. EUR Marke. Am 07. Juli wurde dieser Wert bereits durch einen starken 

Preissprung auf 1,5 Mrd. EUR um 50% erhöht. Bis zum 25. Juli sinken daraufhin die Markt-

preise.  

Anfang August kommt es zu starken Preissprüngen. Dies verursacht eine außergewöhnliche 

hohe Belastung der aufzubringenden Liquidität. Der Höhepunkt wird am 26. August erreicht. 

Bei bereits abgesicherten Positionen mit einem Volumen i.H.v. 5,2 TWh, kommt es in der Si-

mulation zu Margin-Zahlung in Rekordhöhe von 1,2 Mrd. EUR. Auf dem Marginkonto ist in-

folgedessen 5,1 Mrd. EUR an Sicherheiten hinterlegt. Setzt man diese Werte in Relation, be-

deutet dies, dass an diesem einem Handelstag 23,5% der Sicherheitsleistungen zur Hinterlegung 

aufzubringen ist. An diesem Tag war für die Wien Energie GmbH das Liquiditätsrisiko und die 

daraus resultierende Gefahr der Zahlungsunfähigkeit am höchsten.  

Aufgrund der plötzlich sinkenden Marktpreise am folgenden Handelstag sinken auch die ku-

mulierten Margin-Zahlungen auf 4,1 Mrd. EUR. In den nachfolgenden Monaten führt der sin-

kende Trend zu einem Rückfluss der Liquidität, sodass sogar am 11. November die Sicherheits-

leistungen auf dem Marginkonto unter 1 Mrd. liegen. Am 28. Dezember endet das Handelsjahr 

und er Absicherungszeitraum mit einem abgesicherten Volumen von 6,2 TWh und einem Stand 

der kumulierten Margins von 405,5 Mio. EUR.  

Die folgende Abbildung 12 zeigt die Entwicklung der kumulierten Margin-Zahlung im Jahr 

2022 anhand der Cashflowbewegungen in den einzelnen Monaten. Wie bereits im Kapitel 4.2.2 

beschrieben, wird in der Analyse die Annahme getroffen, dass überschüssige Bestände auf dem 

Marginkonto ausgezahlt werden.  
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Abbildung 12: Cashflow Marginkonto im Jahr 2022 je Monat. Quelle: Eigene Darstellung 
(siehe Anhang F) 

Ende 2021 ist der Stand der hinterlegten Sicherheitsleistungen bei 191 Mio. EUR. Im Januar 

werden zwar 194 Mio. EUR eingezahlt, jedoch auch aufgrund sinkender Preise 118 Mio. EUR 

ausgezahlt. Im März ist bereits ein deutlich geringerer Rückfluss liquider Mittel im Vergleich 

zu den Einzahlungen festzustellen. Im Juni und Juli steigen die Hinterlegungen nochmals deut-

lich an. Der August ist der Monat mit den stärksten Cashflow Bewegungen. Während 3.737 

Mio. EUR eingezahlt werden, werden 2.102 Mio. EUR freigegeben. Für diesen Monat ergibt 

sich eine Differenz aus Ein- und Auszahlungen i.H.v. 1.635 Mio. EUR. In den folgenden Mo-

naten übersteigen die Auszahlungen deutlich die Einzahlungen, sodass wie bereits zu Abbil-

dung 11 erläutert, der Bestand Ende 2022 bei 405 Mio. EUR liegt. 

Wie erläutert sichert die Wien Energie für ihre gasbetriebenen Kraftwerke die Beschaffungs-

volumen mit Derivaten Instrumenten ebenfalls im Voraus ab und geht somit eine Long-Position 

ein. Bei einer Long-Position wird bei steigenden Preisen die Variation Margin auf dem Mar-

ginkonto gutgeschrieben. Aus diesem Grund ist in Abbildung 13 die kumulierte Variation Mar-

gin mit negativem Vorzeichen dargestellt. Ebenso wie bei der Absicherung der Erzeugungs-

menge steigt das abgesicherte Beschaffungsvolumen linear über den Absicherungszeitraum an.  
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Abbildung 13: Tägliche kumulierte Variation Margin Gas im Absicherungszeitraum. Quelle: 
Eigene Darstellung (siehe Anhang E) 

Im Jahr 2021 sind die Bewegungen auf dem Marginkonto moderat. Ende 2021 liegt die abge-

sicherte Beschaffungmenge bei 5,2 TWh und der Gaspreis bei 45,70 EUR/MWh. Durch stetig 

steigende Preise sind zu diesem Zeitpunkt in der Simulation bereits 115,7 Mio. EUR auf dem 

Marginkonto gutgeschrieben. Der Verlauf der Preiskurve für Gas ist ähnlich wie bei den Strom-

produkten, jedoch sind die Preisspitzen einige Tage nachgelagert. Es lassen sich dennoch zu 

ähnlichen Zeitpunkten besonders starke Ausschläge feststellen. Am 25. Februar steigt der Preis 

auf 77,79 EUR/MWh, weshalb auf dem Marginkonto zeitweise 293,3 Mio. EUR gutgeschrie-

ben werden. Ebenso kommt es zu starken Preisanstiegen im Sommer. Der Höhepunkt wird am 

30. August mit 312,04 EUR/MWh erreicht. Innerhalb von vier Wochen hat sich der Preis ver-

doppelt. Bei einer simulierten Absicherungsmenge i.H.v. 6,9 TWh steigt die Gutschrift auf dem 

Marginkonto auf 1.888 Mio. EUR. Wie bereits bei den Strompreisen erläutert, sind die restli-

chen Monate im Jahr 2022 von sehr volatilen jedoch sinkenden Preisen gekennzeichnet. Ende 

2022 verzeichnet das Marginkonto eine Gutschrift von 269,6 Mio. EUR.  

4.2.4 Analyse der Liquiditätsbedingungen  

Nachdem nun die simulierten Bewegungen der Marginkonten für abgesicherte Beschaffungs- 

und Erzeugungsmenge erläutert wurde, wird im Folgenden die Liquiditätslage der Wien Ener-

gie GmbH analysiert. Aufgrund der vorhandenen Informationslage werden zur Kennzahlenana-

lyse die veröffentlichen Finanzberichte der Muttergesellschaft herangezogen. Dabei muss be-

achtet werden, dass es sich um eine Stichtagsbetrachtung handelt.  
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Zunächst wird die Entwicklung der Liquiditätslage in den Vorjahren betrachtet. Der erste Li-

quiditätsgrad des Konzerns, der als Indikator für die Fähigkeit kurzfristige Liquiditätsanforde-

rungen zu begleichen dient, ergibt sich aus dem relativen Anteil der Zahlungsmittel in Gegen-

überstellung mit den kurzfristigen Verbindlichkeiten der Wiener Stadtwerke. Die Entwicklung 

des Liquiditätsgrad I. ist in Tabelle 5 dargestellt.  

Tabelle 5: Analyse des Liquiditätsgrad I. Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Wiener 
Stadtwerke GmbH (2021, S. 54) und Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 31)  

Stand 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 

Liquiditätsgrad I. 29,8% 21,7% 6,5% 

 

Es zeigt sich, dass die Kennzahl in den Jahren 2019 bis 2021 stetig gesunken ist. Zum Jahres-

abschluss 2021 fällt der Liquiditätsgrad I. auf einen Tiefststand von 6,5% der letzten drei Jahre. 

Aus dem Finanzbericht ist zu entnehmen, dass hauptursächlich die gestiegenen Strom- und 

Gaspreise zu einer Erhöhung der Finanzschulden aus Sicherungsinstrumenten geführt haben 

(vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S. 112). Somit lässt sich festhalten, dass die Liquidität 

des Konzerns bereits im Jahr 2021 stark belastet wurde und eine geschwächte Ausgangslage 

für die Entwicklungen im Jahr 2022 vorlag.  

Weiteren Aufschluss ergibt sich aus der Entwicklung der Cashflow-Hedge Rücklage für die 

Stromverkäufe. Am 31.12.2020 lag diese noch bei 61,4 Mio. EUR. Im Zuge der Entwicklungen 

am Energiemarkt wurden 1.013 Mio. EUR zugeführt (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S. 

124). Das zeigt, dass die Wiener Stadtwerke sich bereits 2021 auf weiter steigende Marktpreise 

vorbereitet haben. 

4.2.5 Analyse der internen und externen Finanzierungsmaßnahmen 

Infolge der in Kapiteln 4.2.3 gezeigten Entwicklungen kam es zu einem hohen Liquiditätsrisiko 

für die Wien Energie GmbH. Die für die Sicherheitsleistungen benötigte Liquidität musste 

durch interne und externe Finanzierungsinstrumente beschafft werden.  

Als Tochtergesellschaft der Wiener Stadtwerke GmbH ist die Wien Energie GmbH Teil des 

konzernweiten Cash-Pooling. Das Cash-Pooling wird im Wiener Stadwerke Konzern als inter-

nes Finanzierungsinstrument zur kurzfristigen Liquiditätssteuerung genutzt. Aufgrund der au-

ßerordentlich hohen Margin-Zahlungen sind jedoch die begrenzten internen Mittel erschöpft, 

weshalb als zweites wichtiges Instrument auf eine externe Finanzierung gesetzt wird. Neben 
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Krediten bei Banken wurden liquide Mittel der Stadt Wien in Anspruch genommen (vgl. Wien 

Energie GmbH, 2023b, S. 30).  

Die Entwicklung der Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten stellt sich wie folgt dar. Mit 

Bilanzeröffnung am 01. Januar 2021 lagen die Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 

bei 551,8 Mio. EUR. Mit Ende des Geschäftsjahres sind diese bereits auf 851,3 Mio. EUR 

gestiegen. Ausschlagegebend durch die Aufnahme kurzfristiger Kreditlinien i.H.v. 299,5 Mio. 

EUR (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2022, S. 114). Im Jahr 2022 wurden weitere 1.825,4 Mio. 

EUR an kurzfristigen Kreditlinien in Anspruch genommen, wodurch sich die Verbindlichkeiten 

gegenüber Kreditinstituten auf 2.700,6 Mio. EUR erhöhten (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 

2023, S. 119).  

Belastend wirkte sich ebenfalls die Zinsentwicklung aus. In Abbildung 14 ist die Zinsentwick-

lung für Unternehmenskredite, die eine Kreditsumme von 1 Mio. EUR übersteigen, der Öster-

reichischen Nationalbank dargestellt.  

 

Abbildung 14: Zinsentwicklung für Unternehmenskredite über 1 Mio. EUR. Quelle: Eigene 
Darstellung basierend OeNB AG (2023) 

Während in den Jahren 2020 und 2021 das Zinsniveau zwischen 1,00 bis 1,50% schwankte, 

erhöhten sich die Zinsen im Juni 2022. Zum Zeitpunkt der Preisspitzen im August 2022 lag der 

Zins bei 1,62% und erhöhte sich bis Dezember 2022 auf 3,07% (siehe Anhang G). Im Zuge der 

Aufnahme von externen Krediten erhöhten sich die Zinsaufwendungen der Stadtwerke Wien 

im Jahr 2022 um 21 Mio. EUR (vgl. Wiener Stadtwerke GmbH, 2023, S. 110). 
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5 Schlussfolgerung 

5.1 Fazit 

Seit Oktober 2021 ist der europäische Energiemarkt von außergewöhnliche volatilen Marktbe-

dingungen gekennzeichnet. Eine Verknappung auf der Angebotsseite von Erdgas sowie be-

schränkter Erzeugungskapazitäten haben zu stetig steigenden Preisen geführt. Aufgrund des 

Merit-Order-Prinzips sind die Strompreise eng mit den Preisen der Primärenergieträgern ver-

bunden. Infolge exorbitant gestiegener Grenzkosten gasbetriebener Kraftwerke sind die Strom-

preise synchron der Gaspreise gestiegen. Mit Ausbruch des Ukrainekrieges sind immer höhere 

Preisspitzen zu vernehmen. Am 26. August 2022 erreichen die Marktpreise ihren Höhepunkt 

mit 985 EUR/MWh des Baseloads und 1.295 EUR/MWh des Peakloads.  

Mit Blick auf die erste Forschungsfrage, wie Strom- und Gaspreisen während der Energiekrise 

korrelieren, lassen sich folgende Ergebnisse festhalten. Zwischen Strom- und Gaspreisen kann 

eine starke Korrelation festgestellt werden, die jedoch stetig schwankt. In den Monaten mit 

besonders starken volatilen Marktentwicklungen nimmt die Korrelation zu. Am stärksten ist 

die Korrelation im August 2022, in welchem auch die Preisspitzen verzeichnet werden. Daraus 

lässt sich ableiten, dass mit großer Wahrscheinlichkeit die Entwicklung der Gaspreise die Ent-

wicklung der Strompreise beeinflusst hat.  

Die volatilen Bedingungen haben für die Marktakteure zu neuen und bedrohlichen Liquiditäts-

risiken geführt. Besonders betroffen sind durch das Marginsystem Händler mit Shortpositionen. 

Durch immer stärker steigende Preise mussten immer höhere Margin-Zahlungen an die Clea-

ringstelle geleistet werden. In Kapitel 4.2.3 wurde die Entwicklung der Variation Margin je 

MWh des Base- und Peakloads analysiert. Als Ergebnis lässt sich festhalten, dass bei kurzfris-

tigen und hohen Preissprüngen die Schwankungen besonders stark sind. So erreichte die tägli-

che Variation Margin am 26. August ihren Höhepunkt mit 236,60 EUR/MWh im Baseload und 

237,50 EUR/MWh im Peakload.  

In der Fallstudie wurde am Beispiel der Wien Energie GmbH die Auswirkungen der Margin-

Zahlungen analysiert. Auf Grundlage von veröffentlichten Unternehmensdaten wurde in dem 

Modell die Absicherung der Erzeugungsmenge und Beschaffungsmengen von Gas simuliert. 

Aus den Ergebnissen ließen sich die Folgen der hohen Margin-Zahlungen auf die Unterneh-

mensliquidität ablesen. So haben bereits steigende Preise im letzten Halbjahr von 2021 zu Mar-

gin-Zahlungen i.H.v. 191 Mio. EUR geführt. Mit Lieferung werden die hinterlegten Sicher-

heitsleistungen zwar erstattet, jedoch muss das Unternehmen über ausreichend Liquidität 
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verfügen, um das Marginkonto gedeckt zu halten und seine Geschäftstätigkeit fortführen zu 

können. In dem Modell wurden die höchsten Margin-Zahlungen am 26. August verzeichnet. 

An nur einem Tag mussten für die abgesicherte Erzeugungsmenge von 5,2 TWh 1,2 Mrd. EUR 

an die Clearingstelle geleistet werden. Insgesamt waren zu diesem Zeitpunkt 5,1 Mrd. EUR an 

liquiden Mitteln auf dem Marginkonto gebunden. An diesem Tag war das Liquiditätsrisiko am 

größten. Nur durch die Aufnahme von externen Finanzierungsmitteln konnte eine Zahlungsun-

fähigkeit abgewendet werden. Hervorzuheben ist, dass das Margining als Instrument zur Risi-

kominimierung des Kontrahentenrisiko unter volatilen Marktbedingungen zur Existenzbedro-

hung für Händler am Energiemarkt führt.  

Um sich auf volatile Marktbedingungen vorzubereiten, muss das Unternehmen über ein ausge-

prägtes Risikomanagementsystem verfügen und mit adäquaten Instrumenten Frühwarnzeichen 

beobachten. Um kurzfristig intern Liquidität zu beschaffen, ist ein Cash-Pooling in Unterneh-

mensverbänden sinnvoll. Das Vorhalten von Liquiditätsreserven ist nur bis zu einem begrenz-

ten Grad aufgrund von Opportunitätskosten sinnvoll. In einer andeutenden Liquiditätskrise kön-

nen jedoch Rücklagen gebildet werden. 

Zu Anfang wurde die Hypothese aufgestellt, dass je stärker die Veränderung der täglichen 

Marktpreise zum Vortag ist, desto größer das Liquiditätsrisiko ist. Die Hypothese kann für die 

Energiekrise im Jahr 2022 unter der Bedingung, dass Shortpositionen gehalten werden, bestä-

tigt werden.  

5.2 Handlungsempfehlungen 

Für die Wien Energie GmbH entstand während der Energiekrise eine bedrohliche Situation 

ausgehend vom Liquiditätsrisiko. Um bei zukünftigen volatilen Marktbedingungen handlungs-

fähig zu bleiben, wurden mit Rückblick auf den aktuellen Forschungsstand und den gewonne-

nen Ergebnissen folgende Handlungsempfehlungen entwickelt:  

Zunächst sollte die Wien Energie GmbH ihre Absicherungsstrategie überprüfen. Eine Diversi-

fikation der Risiken durch verschiedene Handelsstrategien kann das Liquiditätsrisiko mindern. 

Durch Bewertung des Liquiditäts- und Kontrahentenrisiko kann die Strategie risikominimie-

rend angepasst werden. Der Handel an der Börse eliminiert zwar das Kontrahentenrisiko, je-

doch kann wie gezeigt bei stark volatilen Markbedingungen das Liquiditätsrisiko zur Liquidi-

tätskrise führen. Daher stellt der Handel am ungeclearten Markt eine Alternative dar.  
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Außerdem sollte weiterhin eine stetige Kommunikation mit den ausgewählten Kreditinstituten 

stattfinden. Bestenfalls ein gemeinsamer Notfallplan entwickelt werden, um kurzfristig benö-

tigte liquide Mittel zur Verfügung zu stellen. Um Finanzierungskosten gering zu halten und die 

Kreditwürdigkeit zu steigern, sollte ein besonders gutes Rating angestrebt werden.  

Als weiteres Hilfsmittel sollten mit Stresstests die Belastungsgrenzen kontinuierlich überprüft 

werden, um rechtzeitig auf bevorstehende Liquiditätsengpässe vorbereitet zu sein. Die Liquidi-

tätsreserven sollten bei zunehmender Volatilität des Marktes aufgebaut werden. 

5.3 Ausblick 

Auch im Jahr 2023 haben neue Unsicherheiten wieder zu volatilen Entwicklungen am Energie-

markt geführt. Ursächlich der Eskalation des Konfliktes zwischen Israel und der Terrororgani-

sation Hamas im Oktober und Beschädigungen einer Gaspipeline zwischen Finnland und Est-

land, kam es zu kurzfristigen Steigerungen der Gaspreise an den Energiemärkten (Martens, 

2023).  

Um in Zukunft nachteilige Auswirkungen infolge dramatischer Marktentwicklungen wie im 

Jahr 2022 zu vermeiden, wurde im europäischen Parlament als Teil der „Regulation on Who-

lesale Energy Market Integrity and Transparency (REMIT)-Verordnung“ eine Reform des 

Strommarkts gestartet. Die Ziele sind „die Abhängigkeit der Strompreise von den volatilen 

Preisen für fossile Brennstoffe zu verringern, die Verbraucher vor Preisspitzen zu schützen, den 

Einsatz erneuerbarer Energien zu beschleunigen und den Verbraucherschutz zu verbessern“ 

(Rat der EU, 14.12.2023). Ebenfalls liegen der EU Vorschläge zur Verschärfung der Stromhan-

delsrichtlinien vor. Infolgedessen könnten die Clearingschwellen sinken, wodurch die Händler 

gezwungen sind ihre Positionen über dieser Schwelle ins Clearing zu bringen. Das birgt Liqui-

ditätsrisiken bei zukünftigen volatilen Marktbedingungen. Jedoch könnten neue Mechanismen 

sich auch positiv auswirken. So kann beispielsweise mit mehr Transparenz durch die Clearing-

stellen hohe Margin-Zahlungen leichter prognostiziert werden. Außerdem könnten neben Bar-

geld auch Bankgarantien hinterlegt werden, was die Unternehmensliquidität verbessert (Jo-

hannsen, 2023). 
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Anhang 

Anhang A: Marktpreisdaten aus Bloomberg Terminal 

A-1 Bloomberg Terminal Security Description  

Quelle: Bloomberg Terminal 
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A-2 Marktpreise Baseload, Peakload und Gas CAL 23 

Quelle: Bloomberg Terminal 

 



 

 55 

 



 

 56 

 



 

 57 

 

  



 

 58 

Anhang B: Korrelationsanalyse 
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Anhang C: Mail Wien Energie – Handel an der EEX 
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Anhang D: Berechnung täglicher Absicherungsmenge der Wien Energie GmbH 

D-1 Abgesicherte Erzeugungsmengen Wien Energie GmbH  

Quelle: Wiener Stadtwerke GmbH (2023, S. 128) 
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D-2 Berechnung täglicher Absicherungsmenge 
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Anhang E: Berechnungstabelle Variation Margin 
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Anhang F: Brückenchart Margin-Zahlungen 
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Anhang G: Zinsentwicklung von Unternehmenskrediten 

Quelle: OeNB AG (2023) 
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