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Abstract - Seit einiger Zeit wird der Einsatz von Wet-
terderivaten zur Absicherung gegen wetterbedingte
Ertragsschwankungen in der Landwirtschaft disku-
tiert. In diesem Beitrag wird am Beispiel eines getrei-
deproduzierenden Betriebes in Brandenburg unter
Verwendung von realen Ertrags- und Wetterdaten mit
Hilfe einer stochastischen Simulation (Index-Value-
Simulation) die risikomindernde Wirkung quantifi-
ziert, die durch den Einsatz von Niederschlagsoptio-
nen erzielt werden kann. Dabei wird die Hedging-
Effektivitat durch das Kontraktdesign (Index, Strike-
Preis, Tick-Size) gesteuert. Das Basisrisiko der Pro-
duktion und das geografische Basisrisiko verbleiben
jedoch in jedem Fall beim Landwirt. Ziel ist es, diese
beiden Effekte zu separieren und in ihrer Hohe aus-
zuweisen. Dies erlaubt Ruckschlusse fur die Gestal-
tung von Wetterderivaten.!

PROBLEMSTELLUNG UND ZIELSETZUNG

Die Bedeutung des Wetters als Risikofaktor in der
Landwirtschaft ist seit langem bekannt, seine Rele-
vanz ist allerdings in den letzten Jahren vor dem
Hintergrund zunehmender Klimaschwankungen wei-
ter gewachsen. In der Européischen Union wird dem
Risikomanagement zudem angesichts der jungsten
Agrarmarktreformen, die starkere Preisschwankun-
gen zur Folge haben, besondere Aufmerksamkeit
geschenkt. Zur Reduzierung wetterbedingter Risiken
wurden bislang in erster Linie Ertragsausfallversiche-
rungen diskutiert. Ein relativ neues Instrument zur
Steuerung des Mengenrisikos in der Produktion stel-
len so genannte Wetterderivate dar. Wetterderivate
sind Finanzmarktprodukte, wie zum Beispiel Futures,
Optionen oder Swaps, die dem Austausch von Wet-
terrisiken dienen. Sie beziehen sich auf Temperatu-
ren, Niederschlage oder andere Wettervariablen.
Wetterderivate weisen gegenuber traditionellen Ver-
sicherungen einige Vorteile auf. So muss der Versi-
cherungsnehmer keinen Nachweis Uber die Ho6he des
entstandenen Schadens fuhren. Weiterhin entfallt
die Moral-Hazard-Problematik. Trotz dieser Vorteile
ist der Markt fur Wetterderivate in der Landwirt-
schaft derzeit noch relativ klein. Zwar gibt es einige
viel versprechende Praxiserfahrungen in den USA
und in Kanada, und Experten weisen auf zahlreiche
potenzielle Anwendungsbereiche hin (Skees, 2002;
Turvey, 2001); dennoch ist unklar, in welchem MaR
Wetterderivate tatséchlich Verbreitung im Agribusi-
ness finden werden. Ein moégliches Anwendungs-
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hemmnis ist in dem als Basisrisiko bezeichneten
Restrisiko zu sehen, das beim Landwirt verbleibt und
das sich auch durch Nutzung von Wetterderivate
nicht eliminieren lasst. Ursachlich fur das Basisrisiko
ist zum einen die nicht vollstandige Korrelation zwi-
schen den Ertragsschwankungen und der dem Wet-
terderivat zugrunde liegenden Wettervariablen (Ba-
sisrisiko der Produktion). Zum anderen besteht ein
geografisches Basisrisiko. Damit ist in diesem Zu-
sammenhang das nicht versicherbare Risiko ge-
meint, das sich aus der Differenz des Wettergesche-
hens am Referenzpunkt des Derivats und dem Ort
der landwirtschaftlichen Produktion ergibt. Wahrend
dieser Aspekt bei temperaturbezogenen Derivaten
nicht so bedeutend ist, kann er aufgrund der hohen
raumlichen Variabilitat von Niederschlagen bei der
Wirkungsanalyse von Niederschlagsderivaten nicht
vernachlassigt werden.

Ziel dieses Beitrages ist es, am Beispiel der Wei-
zenproduktion in Nordostdeutschland das Basisrisiko
von niederschlagsbezogenen Wetterderivaten zu
quantifizieren und in die zuvor genannten Kompo-
nenten zu zerlegen. Anschlielend wird die Hedging-
Effektivitat der betrachteten Instrumente bestimmt.
Eine solche Separation des Basisrisikos, die in der
Literatur bislang nicht behandelt wurde, liefert wich-
tige Erkenntnisse fur die Gestaltung von Wetterderi-
vaten und deren Einsatzpotenzial in der Landwirt-
schaft.

METHODIK, VORGEHENSWEISE, DATEN

Die Analyse der Wirkungsweise von Wetterderivaten
umfasst drei Schritte (vgl. MuZhoff et al., 2005): die
statistische Modellierung der betrachteten Wetterva-
riable, die Bestimmung des Preises fur das Derivat
(z.B. Option) und die Bestimmung der Risikoprofile
fur das zu analysierende Unternehmen mit bzw. oh-
ne Nutzung des Derivats. Im vorliegenden Anwen-
dungsfall werden zwei Put-Optionen betrachtet. Die
erste bezieht sich auf die Niederschlagssumme, die
zweite auf das wochentliche Regendefizit im Ver-
gleich zum einem Referenzniveau. Die Kumulations-
perioden werden in der Weise festgelegt, dass die
Korrelation zwischen diesen Indices und dem Wei-
zenertrag, als der abzusichernden GroRe, jeweils
maximal ist. Auf der Grundlage empirischer Wetter-
daten im Zeitraum zwischen 1948 und 2005 werden
Wahrscheinlichkeitsverteilungen fur die beiden ge-
nannten Niederschlagsindices geschéatzt. Den ubli-
chen statistischen Anpassungstests zufolge weisen
die Log-Normalverteilung bzw. die Beta-Verteilung
den besten Fit auf. Der Zusammenhang zwischen



den beiden Niederschlagsindices und dem Weizener-
trag wird fur einen repréasentativen Betrieb in Bran-
denburg mit Hilfe einer Produktionsfunktion darge-
stellt. Fur die zur Verfugung stehenden Ertragsdaten
zwischen 1993 und 2005 ergibt eine linear-
limitationale Produktionsfunktion die beste Anpas-
sungsgute. Um die Schwierigkeiten zu umgehen, die
mit der Bepreisung von Wetterderivaten verbunden
sind (vgl. Richards et al., 2004), wird der Preis der
beiden Optionen als ,faire Pramie“ im versiche-
rungsmathematischen Sinn ermittelt. Die Quantifi-
zierung des geografischen Basisrisikos erfolgt tber
eine Dekorrelationsanalyse (Rubel, 1996). Fur die
Schatzung werden Niederschlagsdaten von 20 Wet-
terstation in Brandenburg herangezogen. Basierend
auf den zuvor beschriebenen Modellkomponenten
kann dann schlieBllich die Verteilung der Erlése aus
der Weizenproduktion in Abhéngigkeit von den zufal-
ligen Niederschlagen und in Abhéangigkeit von der
Entfernung zwischen dem Ort der Produktion und
dem Bezugspunkt der Niederschlagsmessung durch
stochastische Simulation ermittelt werden. Die Hed-
ging-Effektivitat ergibt sich dabei aus einem Ver-
gleich der Verteilungen mit und ohne Niederschlags-
option.

ERGEBNISSE UND SCHLUSSFOLGERUNGEN

Die Modellrechnungen zeigen, dass (i) die Entfer-
nung zwischen dem Ort der landwirtschaftlichen
Produktion und der Referenzwetterstation sowie (ii)
das Basisrisiko der Produktion bzw. eng damit ver-
bunden die Spezifikation des Index, auf den sich die
Niederschlagsoption bezieht, die Hedging-Effektivitat
von Niederschlagsoptionen in starkem MaRe beein-
flussen. Befindet sich die Referenzwetterstation in
unmittelbarer Nahe des Ortes der Produktion und
besteht ein sehr enger Zusammenhang zwischen
Ertrag und Niederschlagsindex, dann ist der Absiche-
rungseffekt, der durch den Einsatz von Nieder-
schlagsoptionen erzielt werden kann, beachtlich. Mit
zunehmender Entfernung zur nachstgelegenen Refe-
renzwetterstation sinkt der Absicherungseffekt deut-
lich (siehe Abb. 1). Liegt der Option zudem ein Index
zugrunde, der nur eine geringe Korrelation zum Er-
trag aufweist, dann sinkt der Absicherungseffekt
weiter. Bedenkt man weiterhin Transaktionskosten,
so erscheint der Einsatz von Wetterderivaten als
effektives Risikomanagementinstrument in der Ge-
treideproduktion Nordostdeutschlands fraglich.

Aus den Feststellungen folgt, dass potenzielle
Anbieter von Niederschlagsoptionen ein mdglichst
dichtes Netz von Wetterstationen als Referenzpunkte
zulassen und ein mdglichst breit gefachertes Spekt-
rum an unterschiedlich spezifizierten Wetterderiva-
ten anbieten sollten. Dies fuhrt zwar zu einer Zer-
splitterung der Nachfrage. Letztlich schafft dies aber
erst die Voraussetzung fur ein Interesse seitens der
Landwirte.
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Abbildung 1. Erlésverteilungen ohne und mit Absi-
cherung.
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