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Es ist seit langem bekannt, dass das Wetter den Hauptunsicher-
heitsfaktor in der landwirtschaftlichen Produktion darstellt. Es ist
davon auszugehen, dass Schwankungen im Witterungsverlauf in-
folge des globalen Klimawandels weiter zunehmen werden. In der
Vergangenheit haben Landwirte versucht, sich durch den Kauf von
Versicherungen gegen wetterbedingte Ertragsschwankungen ab-
zusichern. Ein relativ neues Instrument zur Steuerung des Men-
genrisikos stellen sog. ,,Wetterderivate” dar. Obwohl Wetterderiva-
te gegeniiber traditionellen Versicherungen Vorteile aufweisen, ist
der Markt fiir diese Produkte in der Landwirtschaft noch relativ
klein. Dies wird u.a. darauf zurlickgefiihrt, dass nicht klar ist, ob
und in welchem Umfang Wetterderivate ein niitzliches Risikoma-
nagementinstrument in der Landwirtschaft darstellen.

In diesem Beitrag wird am Beispiel eines getreideproduzierenden
Betriebes im Nordosten Deutschlands unter Verwendung realer Er-
trags- und Wetterdaten mit Hilfe einer stochastischen Simulation
die risikomindernde Wirkung quantifiziert, die durch den Einsatz
von Niederschlagsoptionen erzielt werden kann. Dabei wird die
Hedging-Effektivitat durch das Kontraktdesign (Index, Strike-Level,
Tick-Size) gesteuert. Das Basisrisiko der Produktion und das geo-
grafische Basisrisiko verbleiben jedoch in jedem Fall beim Land-
wirt. Beide Ursachen des Basisrisikos werden separiert und in ih-
rer Héhe ausgewiesen. Dies erlaubt Riickschliisse fiir die Gestal-
tung von Wetterderivaten. Somit ist die hier behandelte Fragestel-
lung sowohl fiir Landwirte als auch fir potenzielle Anbieter von
Wetterderivaten relevant.

Schliisselworter: Wetterderivate, Niederschlagsrisiko, Hedging-
Effektivitat, Basisrisiko der Produktion, geografisches Basisrisiko
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1. Einleitung

Das Wetter stellt einen wichtigen Produktionsfaktor und zugleich eine
der groften Risikoquellen in der Landwirtschaft dar. Im besonderen
Male ist die Pflanzenproduktion den Wetterschwankungen ausgesetzt.
Es gibt kaum ein Jahr, indem nicht davon berichtet wird, dass Diirrepe-
rioden oder extreme Niederschl&dge in unterschiedlichsten Regionen auf
der Welt zu Missernten gefuhrt haben. Die Bedeutung des Wetters ist
nicht auf die Pflanzenproduktion begrenzt. Der wirtschaftliche Erfolg in
der Tierhaltung, der Einsatz von Pflanzenschutz- und Diingemitteln so-
wie der Umsatz von Verarbeitern sind ebenfalls witterungsabhangig. In-
folge des globalen Klimawandels ist davon auszugehen, dass Schwan-
kungen im Temperaturveriauf und der Niederschlagsmenge zunehmen
und damit das Mengenrisiko noch weiter verstérkt wird. Zugleich steigt
die Risikoanfélligkeit der Unternehmen bedingt durch die zunehmende
Kapitalintensitdt der Landwirtschaft und dem damit einhergehenden zu-
nehmenden Verschuldungsgrad. Insgesamt wird sich also der Bedarf
der Landwirte, sich gegen Wetterrisiken abzusichern, noch weiter erho-
hen.

In der Vergangenheit haben Landwirte versucht, sich durch Schaffung
von Uberkapazitaten, durch Investitionen in Technologien zur Steuerung
der Umwelt, durch die Wahl weniger wetterabhangiger Produktionsver-
fahren, durch die Wahl eines breit diversifizierten Produktionspro-
gramms oder durch den Kauf von Versicherungen vor negativen 6ko-
nomischen Konsequenzen von Wetterereignissen zu schitzen. Seit Mit-
te der 90er Jahre werden Wetterderivate als neues Instrument zur
Steuerung des wetterbedingten Mengenrisikos diskutiert (vgl. Schirm
2001; Tigler und Butte 2001; Cao et al. 2003; Jewson et al. 2005). Wet-
terderivate sind Finanzmarktprodukte, wie z.B. Futures, Optionen oder
Swaps, die dem Austausch von Wetterrisiken dienen. Sie beziehen sich
auf objektiv messbare Wettervariablen (Temperatur, Niederschlag,
Windstarke etc.). Wetterderivate werden bislang vor allem von Energie-
unternehmen eingesetzt. Aulerdem findet der Handel von Wetterderiva-
ten Uberwiegend am Over-the-Counter (OTC)-Markt statt. Das bedeutet,
dass die Vertragsparteien die Kontraktspezifikation bilateral festlegen
muissen. Als Vertragspartner fir einen Landwirt, der sich gegen zu nied-
rige Niederschlagsmengen in der Wachstumsphase pflanzlicher Produk-
te absichern méchte, kommt bspw. die Tourismusindustrie in Betracht,
die mit Blick auf den Niederschlag eine entgegengesetzte Risikostruktur
aufweist. Wetterderivate bieten aber auch fir institutionelle Investoren
wie Versicherungen oder Banken attraktive Md&glichkeiten zur Diversi-
fizierung eines Portfolios, da die mit dem Wetter verbundenen Risiken
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nur relativ schwach mit dem systematischen Risiko einer Volkswirtschaft
korreliert sind.

Wahrend traditionelle Versicherungen Uberwiegend der Abwehr von
Schaden aus katastrophenahnlichen Ereignissen (z.B. Hagel) dienen,
lassen sich Wetterderivate so gestalten, dass Zahlungen auch bei weni-
ger drastischen Ereignissen (z.B. bei unzureichenden Niederschldgen)
ausgeldst werden. Ausserdem muss ein Versicherungsnehmer den ent-
standenen Schaden nachweisen, um Versicherungsleistungen zu erhal-
ten. Wetterderivate fuhren im Unterschied dazu in Abhangigkeit vom
Wert fur objektiv messbare Wettervariablen zu einer mehr oder weniger
hohen Auszahlung; sind also nicht wirkungs-, sondern ursachenbezo-
gen. Sie weisen deshalb gegentliber klassischen Versicherungspolicen
administrative Vorteile auf. Dariber hinaus sind Wetterderivate im Ge-
gensatz zu Versicherungskontrakten nicht von der Moral-Hazard-
Problematik betroffen.

Aber obwohl die Landwirtschaft zu den direkt wetterabh&ngigen Bran-
chen z&hlt, obgleich Experten insbesondere aufgrund der genannten
Vorteile auf zahlreiche potenzielle Anwendungsbereiche von Wetterde-
rivaten hinweisen (vgl. Turvey 2001; Skees 2002) und trotzdem es auch
schon einige viel versprechende Praxiserfahrungen in den USA und
Kanada gibt, ist der Markt flir Wetterderivate in der Landwirtschaft der-
zeit noch relativ klein. Dies mag zum Teil darin begriindet sein, dass die
Landwirte mit dem Umgang von Wetterderivaten noch nicht vertraut
sind. Auferdem besteht ein Problem darin, dass unterschiedliche Be-
wertungsverfahren fiir Wetterderivate zu unterschiedlichen Preisen fih-
ren kénnen. Eine mégliche Folge ist, dass kein eindeutiger Preis gefun-
den wird, den die Marktteilnehmer als fair erachten. Dem Markt mangelt
es dann an Liquiditat, womit wiederum die Orientierung fir andere po-
tenzielle Marktteilnehmer fehit. Ein weiteres mdogliches Anwendungs-
hemmnis ist in dem als Basisrisiko bezeichneten Restrisiko zu sehen,
das bei der Nutzung von Wetterderivaten beim Landwirt verbleibt und
darin besteht, dass Ertragsschwankungen nicht genau durch entspre-
chende Ruckflisse des Wetterderivats kompensiert werden. Urséchlich
fur das Basisrisiko ist zum einen, dass individuelle Ertragsschwankun-
gen im Allgemeinen nicht perfekt mit der relevanten Wettervariable kor-
reliert sind (Basisrisiko der Produktion). Beispielsweise kénnte sich das
Wetterderivat auf die Gesamtniederschlagsmenge am Ort der Produkti-
on im Mai beziehen, obgleich z.B. auch die Niederschlage in anderen
Zeitraumen, der zeitliche Anfall der Niederschlage und die Temperatur
den Ertrag in der Pflanzenproduktion beeinflussen. Zum anderen be-
steht ein geografisches Basisrisiko. Damit ist in diesem Zusammenhang
das nicht versicherbare Risiko gemeint, das sich aus der Differenz des
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Wettergeschehens am Referenzpunkt des Derivats und dem Ort der
landwirtschaftlichen Produktion ergibt. Wahrend dieser Aspekt bei tem-
peraturbezogenen Instrumenten nicht so bedeutend ist, kann er auf-
grund der hohen rdumlichen Variabilitdt von Niederschldgen bei der
Wirkungsanalyse von Niederschlagsderivaten nicht vernachlassigt wer-
den.

Mit der Frage, inwieweit Wetterderivate ein brauchbares Risikomana-
gementinstrument im Agribusiness darstellen, beschaftigt sich eine
wachsende Zahl von Verdffentlichungen. Der Fokus der bisherigen Ar-
beiten liegt zum einen auf theoretischen Fragen der Bepreisung von
Wetterderivaten und zum anderen auf der Analyse temperaturbezoge-
ner Instrumente (vgl. van Asseldonk 2003; Richards et al. 2004; Man-
fredo und Richards 2005; MuBhoff et al. 2005; Turvey 2005). Fur land-
wirtschaftliche Anwendungen durften allerdings niederschlagsbezogene
Instrumente eine grélRere Bedeutung aufweisen. Speziell zur Wirkungs-
analyse von Niederschlagsderivaten in der Landwirtschaft liegen aber
bislang erst sehr wenige Verotffentlichungen vor (vgl. Turvey 2001;
Stoppa und Hess 2003; Berg et al. 2005). Bis heute ist daher nicht klar,
ob sich Wetterderivate in der Landwirtschaft durchsetzen werden (Ed-
wards und Simmons 2004).

Ziel dieses Beitrages ist es, am Beispiel der Weizenproduktion im Nord-
osten Deutschlands anhand eines Mit/Ohne-Derivat-Vergleichs den risi-
komindernden Effekt des Einsatzes von Niederschlagsoptionen zu ver-
deutlichen. Besonderes Augenmerk wird dabei auf die Quantifizierung
des Basisrisikos gelegt, das in die zuvor genannten Komponenten
(i) Basisrisiko der Produktion und (ii) geografisches Basisrisiko zerlegt
wird. Eine solche Separation des Basisrisikos, die in der Literatur bis-
lang nicht behandelt wurde, liefert wichtige Erkenntnisse fir die Gestal-
tung von Wetterderivaten und deren Einsatzpotenzial in der Landwirt-
schaft. Somit ist die hier behandelte Fragestellung sowohl flir Landwirte
als auch flr potenzielle Anbieter von Wetterderivaten relevant.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2 wird die Datengrund-
lage und die methodische Vorgehensweise dargelegt. In Abschnitt 3 er-
folgt die Wirkungsanalyse von Niederschlagsoptionen fiir einen exem-
plarischen Betrieb in Nordostdeutschland. Der Beitrag endet mit
Schlussfolgerungen fur die Gestaltung von Wetterderivaten (Ab-
schnitt 4).
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2. Datengrundlage und methodische
Vorgehensweise

Die Getreideproduktion im Nordosten Deutschlands, speziell in Bran-
denburg, ist in hohem MalRe vom Niederschlagsrisiko betroffen. In den
getreideertragsbildenden Monaten April, Mai und Juni sind in Branden-
burg - gemessen an der fir Berlin-Brandenburg zentral gelegenen Wet-
terstation Berlin-Tempelhof - in den letzten 20 Jahren zwischen 63,6
und 257,9 mm Niederschlag gefallen (bei einem Mittelwert von
141,3 mm und einer Standardabweichung von 45,6 mm). Die Getreide-
ertrage schwanken ahnlich stark, weil die sandigen Béden nur eine ge-
ringe Wasserspeicherkraft besitzen und Mdglichkeiten zur kinstlichen
Beregnung fehlen. In den Durrejahren 2000 und 2003 wurde angesichts
der extremen Ernteausfalle sogar eine staatliche Katastrophenhilfe ge-
wahrt, um Betriebe vor der llliquiditdt zu bewahren. Da derartige staatli-
che Hilfsmassnahmen natlrlich nicht garantiert sind, ist der Wunsch
nach einer routinemafigen Absicherung wetterbedingter Risiken bei den
betroffenen Landwirten ausgepragt.

Zur einzelbetrieblichen Wirkungsanalyse von Wetterderivaten wird ex-
emplarisch ein etwa 850 ha grofRer Marktfruchtbetrieb betrachtet, der im
Bundesland Brandenburg, genauer gesagt in Ketzin, wirtschaftet. Der
Betriebsleiter méchte sich gegen witterungsbedingte Ertragsausfalle in
der Weizenproduktion absichern. In Ermangelung einer Wetterstation
und eines geeigneten Kontraktpartners wird der Landwirt kaum ein De-
rivat erwerben kénnen, das sich direkt auf das Wetter ,vor Ort“ bezieht.
Es wird allerdings angenommen, dass im OTC-Handel Derivate verflg-
bar sind, die sich auf den Niederschlag beziehen, der an der fur Berlin-
Brandenburg zentral gelegenen Wetterstation Berlin-Tempelhof gemes-
sen wird. Ketzin ist etwa 39 km westlich von Berlin-Tempelhof gelegen.
Damit treten hier beide zuvor bereits angesprochenen Ursachen fir das
Basisrisiko auf: Zum einen beeinflusst eine Vielzahl von Wettervariablen
den Ertrag in der Pflanzenproduktion, wahrend sich der Ruckfluss des
Derivats bzw. die Versicherungsleistung allein aufgrund des Nieder-
schlags ergibt. Zum anderen ist Ketzin 39 km entfernt von Berlin-
Tempelhof gelegen, so dass der Niederschlag an beiden Orten durch-
aus unterschiedlich hoch ausfallen kann. Selbst wenn also die landwirt-
schaftliche Produktion nur niederschlagsabhéngig ware, kénnten sich
aufgrund der raumlichen Entfernung Versicherungsleistung und Er-
tragsausfall immer noch unterscheiden.

Zur Einschatzung der Hedging-Effektivitdt von Wetterderivaten muss
zundchst eine Wettervariable spezifiziert (Punkt 2.1) und die Produkt-

31



Agrarwirtschaft und Agrarsoziologie 01/07

ionsfunktion geschéatzt werden, in der der Wettereinfluss nicht - wie
sonst Ublich - Teil des Stérterms ist, sondern ein nicht kontrollierbarer
Produktionsfaktor (Punkt 2.2). AnschlieBend werden Derivate spezi-
fiziert, die sich auf die Wettervariable in der Produktionsfunktion bezie-
hen (Punkt2.3). Bevor die Hedging-Effektivitdt von Wetterderivaten
quantifiziert werden kann (Punkt 2.5), mlssen die Derivate - die es noch
nicht gibt, die es aber geben kénnte - bepreist werden (Punkt 2.4). In
Abb. 1 sind die einzelnen Elemente einer einzelbetrieblichen Wirkungs-
analyse von Wetterderivaten zusammengefasst.

_ >

Schéatzung des Zusam-

Spezifikation der ;
Wettervariablen —N menhangs zwischen Wet)

ter und Ertraq

g Design eines ’ Bestimmung des Preises
Wetterderivates fur das Wetterderivat )

g Bestimmung des Risikoprofils mit/ohne Nutzung

\ des Wetterderivates /

Abb. 1: Elemente einer einzelbetrieblichen Wirkungsanalyse von
Wetterderivaten.

2.1 Zur Spezifikation der Wettervariablen

In bislang vorliegenden Verdéffentlichungen zu Niederschlagsderivaten
wird auf einen Kumulationsindex zuriickgegriffen (vgl. Stoppa und Hess
2003; Berg et al. 2005). Der Kumulationsindex /X entspricht der Nieder-
schlagssumme innerhalb eines bestimmten Zeitraums:

X

> Vi (1)

=1

-

32



O. MuBhoff, M. Odening & W. Xu: Management von klimabedingten Risiken

Dabei kennzeichnet y, den Niederschlag am Tag ¢ und x die Lénge
der Kumulationsperiode.

Als Alternative wird hier der Defizitindex /° vorgeschlagen, in dem ne-
ben der Nlederschlagsmenge auch der zelthche Anfall des Nieder-
schlags zum Ausdruck kommt:"

ID_Zmln(O oy J 2)

t=(r-1)s+1

Dieser Index misst die Uber z Perioden kumulierten Differenzen zwi-
schen der Niederschlagssumme an s Tagen und einem Referenzni-
veau y™ .

2.2 Zur Schatzung der Produktionsfunktion

FUr den betrachteten Marktfruchtbetrieb liegen Ertragsdaten fur Winter-
weizen Uber einen Zeitraum von 1993 bis 2006 vor.” Mittels statistischer
Tests ist fir die Weizenertrdge kein signifikanter Trend nachzuweisen.
Unter Rackgriff auf Tagesniederschlagsdaten der Messstation in Berlin-
Tempelhof werden die in (1) und (2) beschriebenen Niederschlagsindi-
ces fir die Jahre 1993 (T —14 ) bis 2006 (T —1) berechnet. Zur Spezifi-
zierung des Zusammenhangs zwischen dem beobachteten Kumulati-
ons- bzw. Defizitindex in Berlin-Tempelhof_/, und dem beobachteten
Weizenertrag des Betriebes in Ketzin Q, erscheint eine linear-
limitationale Produktionsfunktion am geeignetsten:®

" In dieser Definition nimmt der Defizitindex negative Werte an. Dies ist zwar ungewohn-
lich, in der vorliegenden Anwendung aber zweckmaéssig, weil dann die Beziehung zwi-
schen Ertrag und Defizitindex der zwischen Ertrag und Kumulationsindex dhnlich ist.

% Im Hinblick auf den geringen Datenumfang sei darauf hingewiesen, dass Ertragsdaten
fur Betriebe in den neuen Bundeslandern aus der ,Vorwendezeit” und den ersten durch
grolRe strukturelle Anpassungen gepragten Jahren der ,Nachwendezeit" keine Aussage-
kraft fir die Zukunft besitzen und daher nicht fir die Prognose verwendet werden kénnen.
Ausserdem ist zu beachten, dass die Erhebung der Ertragsdaten nicht sortenspezifisch
erfolgt, obwohl sich bestimmte Weizensorten flr niederschlagsdrmere Regionen wie
Brandenburg besser eignen und dort auch fir den Anbau bevorzugt werden.

* Alternativ wurden eine quadratische und eine logarithmische Produktionsfunktion ge-
schatzt. Allerdings weist die linear-limitationale Produktionsfunktion fur beide Nieder-
schlagsindices die beste Anpassung an die empirischen Daten auf. Zu beachten ist, dass
dieses Ergebnis nicht verallgemeinerbar ist. Vedenov und Barnett (2004) zeigen, dass ein
geeignetes Ertrags-Niederschlagsmodell fruchtarten- und regionsabhangig ist.
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5 a,+a,-l, +¢g,wennl, <a,
b — )
8y + &, andernfalls (3)

mit b=7T-14,T -13,...,T -1 und ¢, ~NI[0,c.]

.~ macht deutlich, dass der Ertrag in Ketzin gemeint ist, wahrend sich
der Niederschlagsindex auf Wetterdaten in Berlin-Tempelhof bezieht (/,
statt /,). a,, a,, a,, a, beschreiben die zu schiatzenden Parameter der
Produktionsfunktion. Wenn a, > 0 ist, dann sind bei Werten fur den Nie-
derschlagsindex unterhalb von a, mm dlrrebedingte Ertragsrickgénge
zu erwarten. Bei Werten fir den Niederschlagsindex oberhalb von
a, mm entspricht der erwartete Weizenertrag a, dt/ha. £, kennzeichnet
den normalverteilten Stérterm mit einer Standardabweichung von o, .
Zu beachten ist, dass in diesem Stoérterm sowohl das Basisrisiko der
Produktion als auch das geografische Basisrisiko zum Ausdruck kom-
men: Zum einen werden im jeweiligen, den Ertrag erkldrenden Wetter-
index nur die Niederschldge in einer bestimmten Kumulationsperiode
beriicksichtigt. Zum anderen wird die Produktionsfunktion basierend auf
Ertragsdaten am Ort der Produktion und dem Wettergeschehen an der
Referenzmessstation bestimmt.

Es bestehen Rickkopplungen zwischen der Schatzung der Produktions-
funktion und der genauen Spezifikation der Niederschlagsindices, denn
natlrlich werden Wettervariablen gesucht, die mit dem Produktionser-
folg méglichst hoch korreliert sind. Mit Hilfe von Variantenrechnungen
wird untersucht, fir welche Bezugsperiode sich der ,beste” Kumu-
lationsindex und fur welche Bezugsperiode sich der ,beste” Defizitindex
ergibt. Dazu wird x sowie z und s systematisch variiert. Die Refe-
renzniederschlagsmenge beim Defizitindex y™ wird jeweils so ge-
wahlt, dass sich eine maximale Korrelation zwischen den Weizenertra-
gen und den Werten fir den Index ergibt.

In Tab. 1 sind die Parameterschatzwerte und Bestimmtheitsmasse fir
ausgewabhlte Produktlonsfunktlonen dargestellt. Gemessen am Be-
stimmtheitsmass R? ergibt sich fur die Kumulationsperiode Juni der
.beste” Kumulationsindex und fir die Kumulationsperiode April bis Juni
der ,beste” Defizitindex. Zu beachten ist, dass das Bestimmtheitsmass
zwischen dem Weizenertrag und dem besten Defizitindex (R? = 0,48)
bedeutend héher ist als zwischen dem Weizenertrag und dem besten
Kumulationsindex (R® = 0,15).
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Tab. 1: Parameterschatzwerte und Bestimmtheitsmass fur die

Produktionsfunktion*
Kumulationsindex Defizitindex
Periode | 50 AT MAT a0 AL AT T
X 181 91 61 30 - - - - -
- - 2 - 26 19 13 11 4

s - - - - 7 5 7 9 7
= - - - = 75 2.9 7.4 22.1 7.5
s 0 0 50.9 54.9 88.5 137.9 107.8 87.8 81.8

(0.00) (0.00) (4.91) (8.10) (6.84)  (13.17) (8.81) (4.96) (15.67)
5 0.28 0.58 0.10 0.14 0.38 3.73 1.35 0.22 1.98

(5.23) (7.23) (1.20) (1.38) (2.06) (6.40) (3.62) (1.45) (3.81)
a, 233.1 109.6 220.1 144.3 -39.8 -19.0 -29.4 -53.6 T4
s 64.6 64.1 73.7 75.5 73.4 67.1 68.0 76.0 67.7

(1.11) (3.88) (1.37) (2.68) (2.08)  (2.38) (2.15) (1.91) (2.80)
a, 10.2 11.0 1.1 10.9 9.9 8.7 8.7 10.8 9.0
R? 0.10 0.09 0.13 0.15 0.30 0.47 0.48 0.17 0.43

* Die t-Werte sind in Klammern angegeben. Der kritische t-Wert betragt 1,80 bzw. 1,36 bei
einer Irtumswahrscheinlichkeit von 5 bzw. 10 %.

Im Folgenden wird die Spezifikation von Derivaten beschrieben, die sich
auf den besten Kumulations- bzw. Defizitindex beziehen.

2.3 Zur Spezifikation der Wetterderivate

Aus der Produktionsfunktion lasst sich die Erlésfunktion ableiten. Da
zunachst nur Mengenrisiken betrachtet werden sollen, wird dabei davon
ausgegangen, dass der Weizenpreis P durch einen Lieferkontrakt ab-
gesichert ist und 10 €/dt betragt. Fir den besten Kumulationsindex und
den besten Defizitindex wird nun jeweils ein Derivat in der Weise kon-
struiert, dass es erwartete Erlésschwankungen genau durch entspre-
chende Ruckflisse kompensiert. Bei einer linear-limitationalen Produk-
tionsfunktion ist dies mit Hilfe einer Option méglich. Die Auszahlung ei-
ner (europaischen) Put-Option entspricht:

Fr = max(S —IT,O)-V (4)

Die Option erbringt am Ende ihrer Laufzeit T eine positive Auszahlung,
wenn der Niederschlagsindex /; unterhalb des Strike-Levels S liegt.
Uberschreitet der Index den Strike-Level, so ist die Auszahlung Null. Die
Tick-Size V' monetarisiert die positive Differenz zwischen S und /;.
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Abb. 2: Erlés aus der Weizenproduktion und Riickfluss der Option in
Abhéngigkeit vom Kumulationsindex (links) und vom Defizitindex
(rechts).

Eine Put—Optlon bezieht sich auf die kumulierten Tagesniederschlags-
mengen /X, die im Juni 2007 an der Messstation Berlin-Tempelhof fest-
gestellt werden. Die zweite Put-Option bezieht sich auf die kumulierten
Defizite /17 zwischen der an der Wetterstation Berlin-Tempelhof gemes-
senen 7-Tage-Niederschlagsmenge und 7,4 mm wahrend des Zeit-
raums April bis Juni 2007. Beide Optionen kann der Landwirt im Ju-
li 2006 erwerben. Um die Auszahlung der Optionen vollkommen spie-
gelbildlich zu den erwarteten Erlosen aus der Weizenproduktion (pro ha)
zu gestalten, missen Strlke Level und Tick-Size wie folgt gewahlt wer-
den: S=a, und V =a,-P.* Wie in Abb. 2 grafisch veranschaulicht, lie-
fert die Option bei ertragsmindernden Niederschlagen eine Auszahlung.
Bei fur die Ertragsbildung giinstigem Witterungsverlauf erfolgt dagegen
keine Auszahlung.

* Eine Option kann nicht so gestaltet werden, dass deren Auszahlung perfekt negativ mit
den erwarteten Erlésen aus der Produktion korreliert ist, wenn die Produktionsfunktion
keine linear-limitationale Funktionsform aufweist. Zur Absicherung des Produktionsrisikos
bei einer linearen Produktionsfunktion bietet sich der Einsatz eines Futures an. Bei kom-
plexeren Produktionsfunktionen kénnen mehrere Wetterderivate kombiniert werden. So
kdnnte bei einer quadratischen Produktionsfunktion der Einsatz einer Put- und einer Call-
Option geeignet sein. Die Put-Option sichert - bildlich gesprochen - das Risiko im linken
Bereich der Produktionsfunktion ab, die Call-Option im rechten Bereich.
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Die Kontraktspezifikationen fiir die hier betrachteten Niederschlags-
optionen sind in Tab. 2 zusammengefasst.

Tab. 2: Spezifikation der betrachteten Niederschlagsoptionen

Option 1 Option 2

« Bezeichnung|Kumulationsindex Defizitindex
§ Bezugspunkt Nie('jers_chlag:?daten an der Wetter- NieQergchlaggdaten an der Wetter-
g station in Berlin-Tempelhof station in Berlin-Tempelhof
% E;g;lél:tlons- Juni April — Juni
-g’ 30 13 7
2 Berechnung IFf =Y ¥ I? = Zmin(o, >y, —7.4}

=1 =1 t=(-1)}7+1
Optionstyp (europaischer) Put (europaischer) Put
Strike-Level S |144.3 mm -29.4 mm
Tick-Size V 1.4 €/Indexpunkt 13.5 €/Indexpunkt
Laufzeit At 1 Jahr (01.07.2006 bis 30.06.2007) |1 Jahr (01.07.2006 bis 30.06.2007)
XS:;”?ZG“’ 2007 2007
Auszahlung Fr | max(144.3-1%,0)-1.4 max(-29.4- 12 0)-13.5

2.4 Zur Bestimmung des Optionspreises

Will der Landwirt seine Erlése in der Weizenproduktion durch den Ein-
satz einer Niederschlagsoption absichern, so muss er zunachst den Op-
tionspreis aufwenden. Da die Optionen nicht 6ffentlich gehandelt wer-
den, muss zuséatzlich deren Preis bestimmt werden. Leider kénnen dazu
die in der Finanzoptionspreistheorie entwickelten praferenzunab-
hangigen Verfahren wegen der Nichthandelbarkeit des einer Nieder-
schlagsoption zugrunde liegenden Niederschlagsindexes nicht ohne
weiteres angewendet werden (vgl. Jewson et al. 2005: 28-34; Richards
et al. 2004). Um die Schwierigkeiten zu umgehen, die deshalb mit der
Bepreisung von Wetterderivaten verbunden sind, wird hier der Preis der
beiden Optionen als ,faire Préamie” im versicherungsmathematischen
Sinn ermittelt, d.h. der erwartete Gewinn aus dem Optionsgeschaft ist
fur beide Parteien gerade Null. Da also weder eine Risikopramie des
Anbieters oder Nachfragers noch Transaktionskosten bericksichtigt
werden, kann der Optionspreis einfach als mit dem risikolosen Zins-
satz r diskontierter Erwartungswert des Riuckflusses der Option be-
rechnet werden:
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Fo = E(F;)-exp(-r - At) (5)
Dabei kennzeichnet At die Laufzeit der Option.

Die faire Pramie kann grundsatzlich mittels analytischer Verfahren, his-
torischer Simulation (Burn-Analyse), Index-Value-Simulation oder Daily-
Simulation bestimmt werden. Analytische Verfahren erfordern restriktive
Annahmen z.B. bzgl. der Verteilung fir die Basisvariable (vgl. Mu3hoff
und Hirschauer 2003). Die mittels historischer Simulation als nicht pa-
rametrisches Verfahren bestimmten Optionspreise kdnnen sehr unge-
nau sein, weil bspw. die Lange der Datenreihe zu kurz ist, um die theo-
retische Verteilung fir den Wetterindex gut zu approximieren (Zeng
2000). Bei Anwendung der Daily-Simulation, die auf einem Modell fir
die Tagesniederschlage basiert, wird die Volatilitdt des Niederschlags
und damit der Optionspreis systematisch unterschatzt (vgl. Dubrovsky
et al. 2004; Odening et al. 2007). Deshalb kommt hier die Index-Value-
Simulation zur Anwendung.

Dabei wird, ausgehend von Tagesniederschlagsmengen, die in Berlin-
Tempelhof zwischen 1948 und 2006 gemessen wurden, fur jedes Jahr
der jeweilige Wert fur den Niederschlagsindex berechnet. Im Ergebnis
stehen 59 empirische Beobachtungswerte fiir den Index zur Verfiigung.
Mit Hilfe des MS-EXCEL-Add-In BEST-FIT wird getestet, welche An-
nahme bezlglich der Verteilung des Index zutreffend ist. Gemald den
Standardverfahren Chi-Quadrat-, Kolmogorov-Smirnov- und Anderson-
Darling-Test stellt fir den Kumulationsindex die Log-Normal-Verteilung
und flr den Defizitindex die Weibull-Verteilung die beste Anpassung an
die empirische Verteilung dar; wobei nur Verteilungen betrachtet wur-
den, die keinen Vorzeichenwechsel flr die Unsicherheitsgrof3e erlau-
ben. Im Rahmen der Index-Value-Simulation wird aus der geschatzten
Verteilung 10 000 Mal ein Wert fir den Niederschlagsindex gezogen
und jeweils der Rickfluss der Option gemaéss (4) bestimmt. Der Mittel-
wert der mit dem risikolosen Zinssatz in Hoéhe von 5 % diskontierten
Rickflisse (vgl. (5)) entspricht der fairen Pramie und bel&uft sich beim
Kumulationsindex auf 108.1 € und beim Defizitindex auf 56.8 €.

2.5 Zur Beurteilung der Hedging-Effektivitat

2.5.1 Allgemeine Vorgehensweise

Die risikomindernde Wirkung, die durch den Einsatz von Wetterderi-
vaten erzielbar ist, wird im Allgemeinen durch einen Vergleich der Er-
|6sverteilung mit und ohne Derivat quantifiziert (vgl. z.B. Vedenov und
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Barnett 2004). Im Fall ohne Derivat entspricht der auf den Zeitpunkt des
Derivaterwerbs bezogene Erlés aus der Weizenproduktion RY™ (in
€/ha) direkt dem Weizenertrag (in dt/ha) multipliziert mit dem Weizen-
preis (in €/dt) und dem Diskontierungsfaktor:

RS = Q,(I;)-P-exp(-r - At) (6)
Im Fall mit Derivat ist der Erlés R™ (in €/ha) wie folgt zu berechnen:

RIM™ = RS™ + F.(I,)-exp(-r - At)-F, (7)

Erwirbt der Landwirt pro Hektar Weizenanbauflache ein Derivat, kommt
er nach der Zahlung des Anschaffungspreises F, zusatzlich zum Erlés
aus der Weizenproduktion R in den Genuss des Riickflusses aus
dem Derivat F;, dessen HOhe - genau wie der Produktionserfolg (vgl.
(3)) - von der Wettervariablen /; abhangig ist.

2.5.2 Zur Separation des Basisrisikos

Zur Separation des Basisrisikos und seiner Ursachen werden bei der
Einschatzung der risikomindernden Wirkung von Niederschlagsoptionen
drei Szenarien betrachtet, wovon zwei Szenarien konstruiert sind, um
die Einzeleffekte herauszuarbeiten. Da sich die Option immer auf die
Niederschlage an der Referenzwetterstation in Berlin-Tempelhof be-
zieht, unterscheiden sich die drei Szenarien nicht bezliglich des Opti-
onspreises F, und des Ruckflusses der Option F., sondern nur in der
Bestimmung des Produktionserfolgs in T :

e Im ersten hypothetischen Szenario wird angenommen, dass kein
Basisrisiko vorliegt. Es wird unterstellt, dass sich der Ort der land-
wirtschaftlichen Produktion nicht in Ketzin, sondern in unmittelbarer
Nahe der Referenzwetterstation in Berlin-Tempelhof befindet (Q;
statt Q,) und der Zusammenhang zwischen Ertrag und Nieder-
schlagsindex nicht durch Zufallseffekte beeinflusst wird (£=0).
Technisch wird der Weizenertrag in Szenario 1 Q} direkt aus dem
jeweiligen Wert fir den Niederschlagsindex in Berlin-Tempelhof ab-
geleitet:

Q! - a, +a, I;,wennl; <a, 8)
r a,, andernfalls

e Im zweiten hypothetischen Szenario wird berlicksichtigt, dass die
Weizenproduktion in 39 km Entfernung von der Referenzwetter-
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station stattfindet (geografisches Basisrisiko). Es wird aber weiterhin
unterstellt, dass der Zusammenhang zwischen Ertrag und Nieder-
schlagsindex am Ort der Produktion rein determinijstisch ist (¢ =0).
Technisch wird der Weizenertrag in Szenario 2 Q> direkt aus dem
jeweiligen Wert fir den Niederschlagsindex am Ort der Produktion
in Ketzin (/; statt /) berechnet:

T

(©)

Q2 J8 T & -l ,wennl; <a,
a,, andernfalls

Der Wert fur den Niederschlagsindex in Ketzin /; wird unter Be-
ricksichtigung einer noch zu bestimmenden Korrelation aus dem
Wert fir den Niederschlagsindex in Berlin-Tempelhof /; abgeleitet
(siehe Abschnitt 2.5.3).

e Im dritten Szenario wird sowohl die rdumliche Entfernung zwischen
der Referenzwetterstation und dem Ort der Produktion als auch der
zufallsbehaftete Zusammenhang zwischen Ertrag und Niederschlag
berlcksichtigt (geografisches Basisrisiko und Basisrisiko der Pro-
duktion). Technisch wird der Weizenertrag in Szenario 3 Q@ aus
dem jeweiligen Wert fiir den Niederschlagsindex an der Referenz-
wetterstation Berlin-Tempelhof und unter Berlcksichtigung des
Storterms der Produktionsfunktion g, abgeleitet, in dem beide Ba-
sisrisiken zum Ausdruck kommen:

58 = a,+a, I +e,wennl; <a,
3 =
a, + &7, andernfalls (10)

Zur Bestimmung der Verteilung fir die Erlése ohne Option (vgl. (6)) und
mit Option (vgl. (7)) in den drei Szenarien kommt die stochastische Si-
mulation (10 000 Simulationsldufe) zur Anwendung.

2.5.3 Dekorrelationsanalyse

Zur Umsetzung des zweiten Szenarios sind Zusatziiberlegungen erfor-
derlich, die sich auf die Bestimmung der Korrelation zwischen dem Nie-
derschlagsindex am Ort der Produktion und an der Referenzwetter-
station beziehen. Dazu werden Daten von 23 Wetterstationen in Berlin
und Brandenburg von 1983 bis 2003 genutzt, die sich in einer Entfer-
nung von bis zu 100 km rund um Berlin-Tempelhof befinden und relativ
gleichmalig im Raum verteilt sind. Es werden die Korrelationskoeffi-

40



O. MuB3hoff, M. Odening & W. Xu: Management von klimabedingten Risiken

zienten p,; zwischen den Werten fir den Niederschlagsindex an den
Wetterstationen / und j bestimmt. Anschlielend werden die Entfer-
nungen d,; zwischen den einzelnen Wetterstationen ermittelt. Basie-
rend auf ﬁ53 Korrelationskoeffizienten und der jeweils dazugehdrigen
Entfernung kann eine sog. Dekorrelationsfunktion geschéatzt werden.

Rubel (1996) schlagt fur die Modellierung des raumbezogenen Zusam-
menhangs von Niederschldgen in Europa folgende nicht-lineare Dekor-
relationsfunktion vor:®

Pij =6 exP(— Cy - di,jC3) (11)

Fiar den besten Kumulationsindex ergibt sich c¢,=0,94, c,=0,0033,
c;=0,88 und fur den besten Defizitindex ¢,=0,92, c¢,=0,0012,
c,= 1,11. Das Bestimmtheitsmass R? betrdgt beim Kumulationsindex
0,24 und beim Defizitindex 0,48. Das in Abb. 3 dargestellte Scatterdi-
agramm macht allerdings deutlich, dass der Zusammenhang zwischen
Entfernung und Korrelation mit zunehmender Entfernung unscharfer
wird. Ausserdem ist ersichtlich, dass die Korrelation zwischen dem Nie-
derschlagsindex an zwei Wetterstationen mit der Entfernung erwar-
tungsgeméass sinkt. Bei einer Entfernung zwischen Berlin-Tempelhof
und Ketzin in Héhe von 39 km weist der Kumulationsindex eine Korrela-
tion von 0,87 und der Defizitindex eine Korrelation von 0,86 auf.

® Die Dekorrelationsfunktion abstrahiert von der Himmelsrichtung, in der man sich von der
Messstation entfernt. Dadurch werden topografische Unterschiede vernachlassigt, die Ein-
fluss auf die Niederschlagsmenge haben kénnen. Diese Annahme wird insbesondere im
Gebirge unzutreffend sein. Dagegen kommen in Brandenburg die topografischen Gege-
benheiten der Annahme eines lage- und richtungsunabhangigen Zusammenhangs entge-
gen.
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Abb. 3: Dekorrelationsanalyse flir den Kumulationsindex (links) und den
Defizitindex (rechts).

3. Ergebnisse

In Tab. 3 sind zur Beurteilung der Hedging-Effektivitdt der beiden oben
beschriebenen Niederschlagsoptionen der Erwartungswert, die Stand-
ardabweichung sowie ausgewahlte Perzentile der Erlésverteilung fur al-
le drei beschriebenen Szenarien angegeben. Dabei wird jeweils die Si-
tuation ohne und mit Absicherung durch eine Niederschlagsoption be-
trachtet. In Abb. 4 sind die Erlésverteilungen fiir ausgewahlte Szenarien
grafisch veranschaulicht.
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Tab. 3: Kennzahlen der Erlésverteilungen ohne und mit Option

(Angaben in €/ha)

Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Basisrisiko der Produktion ohne ohne mit
geografisches Basisrisiko ohne mit mit
Niederschlagsoption ohne mit ohne mit ohne mit
« |Erwartungswert 620 620 620 620 620 620
T |Standardabweichung | 49 0 49 27 117 104
@ 5% 558 620 558 574 429 446
-% Z 10% 565 620 565 588 471 485
S |8 50% 608 620 608 620 619 620
S |& 9% 702 620 | 702 652 | 771 755
95 % 728 620 728 666 815 793
Erwartungswert 599 599 599 599 599 599
« |Standardabweichung | 84 0 84 51 119 83
§ 5% 417 599 417 509 381 461
=2 |E 10% 471 599 471 537 441 492
E 8 50 % 656 599 656 599 610 599
o 90% 656 599 656 661 740 706
95 % 656 599 656 690 773 737
------ ohne Option (Szenario 3) - - - --- ohne Option (Szenario 3)
mit Option (Szenario 3) mit Option (Szenario 3)
mit Option (Szenario 1) mit Option (Szenario 1)
1 1
5 0.8 - = 0.8 -
-~ -
an [=ly)
= J=
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Abb. 4: Erlésverteilungen ohne und mit Absicherung fiir den Kumulati-
onsindex (links) und den Defizitindex (rechts).
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Zundchst fallt auf, dass sich die Erwartungswerte fiir die Erlése ohne
und mit Option nicht unterscheiden. Dies ist darin begrindet, dass der
Optionspreis als faire Pramie berechnet wurde, also die Option im Mittel
,S0 viel bringt, wie sie kostet". Mit Blick auf die Hedging-Effektivitat einer
Option lasst sich Folgendes feststellen:
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Szenario 1: Liegt kein Basisrisiko vor (Ort der Produktion in unmit-
telbarer Nahe der Referenzwetterstation und Zusammenhang zwi-
schen Ertrag und Index nicht durch Zufallseffekte tberlagert), dann
kann der Landwirt durch den Erwerb einer Put-Option auf den Ku-
mulations- oder Defizitindex das Erl&srisiko vollstandig eliminieren.
Dies ist deshalb mdglich, weil die Auszahlung der Option perfekt
negativ mit den Erlésen aus der Weizenproduktion korreliert ist.

Szenario 2: Berlicksichtigt man allerdings, dass sich der Ort der
landwirtschaftlichen Produktion in 39 km Entfernung von der Refe-
renzwetterstation befindet, dann bleibt zwar die Verteilung der Erl6-
se ohne Option im Vergleich zu Szenario 1 unverandert, weil letzt-
lich dem Niederschlagsindex in Ketzin die gleiche Verteilung
zugrunde liegt wie in Berlin-Tempelhof (vgl. FulRnote 5). Trotzdem
kann die Standardabweichung der Erlése durch den Einsatz der
Put-Option auf den Kumulationsindex (Defizitindex) nur noch um
etwa 45 % (40 %) reduziert werden. Schliesslich kénnen Félle auf-
treten, in denen der Landwirt einen Riickfluss aus der Option erzielt,
obwohl kein Ertragsausfall zu verzeichnen war (und vice versa), weil
sich der Niederschlag in Ketzin von dem in Berlin-Tempelhof unter-
scheidet. Im Vergleich zu den Ergebnissen von Szenario 1 zeigt
sich, dass die risikomindernde Wirkung der Option mit zunehmen-
der Entfernung von der Referenzwetterstation abnimmit.

Szenario 3: Berlcksichtigt man realistischerweise sowohl das geo-
grafische Basisrisiko als auch einen zufallsbehafteten Zusammen-
hang zwischen Ertrag und Niederschlagsindex, dann kann beim
Kumulationsindex die Standardabweichung der Erlése durch den
Erwerb der Put-Option nur noch um 10 % reduziert werden. Die
Hedging-Effektivitat einer Put-Option auf den besten Kumulations-
index erodiert also nahezu vollstédndig, wenn man das geografische
Basisrisiko und das Basisrisiko der Produktion bericksichtigt; und
dies, obwohl die Option explizit auf die Erldsfunktion des landwirt-
schaftlichen Betriebes zugeschnitten wurde. Bei der optimal aus-
gestalteten Option auf den besten Defizitindex sinkt deren risiko-
mindernde Wirkung zwar auch, wenn das geografische Basisrisiko
und das Basisrisiko der Produktion berilicksichtigt werden. Aller-
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dings gelingt durch den Einsatz der Put-Option auf den Defizitindex
noch eine Verminderung der Standabweichung um 30 %. Die héhe-
re Hedging-Effektivitat der Niederschlagsoption auf den Defizitindex
ist darin begrindet, dass der Erklarungsgehalt der Produktionsfunk-
tion fur den Weizenertrag in Abhéngigkeit vom Defizitindex viel ho-
her ist als beim Kumulationsindex. Die bei beiden Optionen im Ver-
gleich zu Szenario 2 festzustellende Abnahme der Hedging-
Effektivitat ist auf die zusatzliche Berlcksichtigung des Basisrisikos
der Produktion zurlickzufthren.

4. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Modellrechnungen haben gezeigt, dass durch den Einsatz von Nie-
derschlagsoptionen ein sehr beachtlicher Absicherungseffekt erzielt
werden kann, wenn sich die Referenzwetterstation in unmittelbarer Na-
he des Ortes der Produktion befindet und ein sehr enger Zusammen-
hang zwischen Ertrag und Niederschlagsindex besteht. Allerdings ha-
ben die Modellrechnungen auch verdeutlicht, dass das Basisrisiko die
Hedging-Effektivitdt von Niederschlagsoptionen in ausserordentlich
starkem Masse beeinflusst. Befindet sich der Ort der landwirtschaftli-
chen Produktion in auch nur relativ geringer Entfernung zur néachstgele-
genen Referenzwetterstation (z.B. 39 km in der hier vorliegenden An-
wendung), dann sinkt der Absicherungseffekt schon deutlich. Liegt der
Option zudem noch ein Index zugrunde, der nur eine geringe Korrelati-
on zum Ertrag aufweist (wie hier zwischen dem oftmals in der Literatur
vorgeschlagenen Kumulationsindex und dem Weizenertrag festgestelit),
dann sinkt der Absicherungseffekt noch weiter. Bedenkt man zudem die
in diesem Beitrag nicht berticksichtigten Transaktionskosten und eine
eventuelle Risikopramie des Derivatanbieters, dann erscheint der Ein-
satz von Wetterderivaten als effektives Risikomanagementinstrument in
der Getreideproduktion Nordostdeutschlands fraglich. Zu einer ab-
schliessenden Beurteilung des Einsatzpotenzials von Wetterderivaten
misste man allerdings fragen, ob die Risikopramie des jeweiligen
Landwirts eine Deckung der Transaktionskosten und der Risikopramie
des Derivatanbieters erlaubt.

Aus den Feststellungen folgt, dass potenzielle Anbieter von Nieder-
schlagsoptionen ein mdglichst dichtes Netz von Wetterstationen als Re-
ferenzpunkte zulassen und ein mdglichst breit gefachertes Spektrum an
unterschiedlich spezifizierten Wetterderivaten anbieten sollten, wenn sie
durch eine hohe Hedging-Effektivitat eine Vielzahl von Landwirten an-
sprechen wollten. Naturlich ist kaum vorstellbar, dass flir jede Wetter-
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station Derivate angeboten werden. Dazu wére die Nachfrage nach
derartigen Produkten sicher zu gering. Ein Kompromiss kénnte darin
bestehen, das gewogene Mittel aus den Werten eines Niederschlagsin-
dex an mehreren Stationen als Basisvariable zu wéhlen. Die Empfeh-
lung, unterschiedlich spezifizierte Wetterderivate anzubieten, betrifft
zum einen den Derivattyp (vgl. Fussnote 4) und zum anderen die Ges-
taltung des Indexes, die Héhe der Tick-Size und die Héhe des Strike-
Levels. Viele Referenzwetterstationen und in unterschiedlichster Weise
ausgestaltete Wetterderivate filhren zwar zu einer Zersplitterung der
Nachfrage, schaffen bzw. erhéhen c.p. aber das Interesse seitens der
Landwirte.

Weiterer Forschungsbedarf besteht beziiglich der wirkungsorientierten
Spezifikation der Auszahlungsfunktion einer Option. Die bislang im Mit-
telpunkt der wissenschaftlichen Diskussion stehenden kumulierten Nie-
derschldge dirften aus Sicht vieler Produzenten zu wenig zielgerichtet
sein. Ein Alternativvorschlag wurde hier in Form eines Defizitindex ge-
macht. Aus Sicht der Landwirtschaft kbnnte es aber auch sinnvoll sein,
in den der Option zugrunde liegenden Index nicht nur den Niederschlag,
sondern auch die Temperatur, die Windstérke etc. einfliessen zu lassen.
Damit kénnte z.B. dem Umstand Rechnung getragen werden, dass ge-
ringe Niederschlagsmengen bei hohen Temperaturen zu héheren Er-
tragseinbussen fuhren, als bei niedrigeren Temperaturen. Eine weitere
Forschungsaufgabe betrifft die hier bewusst ausgeblendete Frage der
Bewertung von Wetterderivaten.
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