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1 Einleitung

In der Vergangenheit wurden die vielfaltigen Wetterrisiken meist als unvermeidbare Rah-
menbedingungen unternehmerischen Handelns hingenommen. Nachdem im Jahr 1997
Energieversorger erstmalig mit Temperaturderivaten ihre wetterbedingten Geschaftsrisiken
in den Kapitalmarkt transferierten, folgte im Jahr 2000 die Erweiterung auf Niederschlag.
Seitdem hat sich der junge Markt mit Niederschlagsderivaten besténdig weiterentwickelt
und ist auf eine Vielzahl unterschiedlicher Endnutzer ausgeweitet worden. Im Jahr 2003
waren fast neun Prozent der abgeschlossenen Wetterderivate auf das Underlying Regen
indiziert, Uber zwei Prozent auf Schnee bezogen. Wetterhandler sehen in Niederschlag
langfristig ein Potenzial, welches dagenige von Temperaturen noch Ubersteigt.

Im vorliegenden Arbeitsbericht werden zunéchst die Besonderheiten von Niederschlag als
fungibles Underlying dargestellt und die fur die Kontraktgestaltung entscheidenden Basis-
elemente sowie Auszahlungsstrukturen herausgearbeitet. DarUber hinaus werden die
Grundzige der Bewertungsansétze fur Niederschlagsderivate vorgestellt. Anschlief3end
sollen aus dem Blickwinkel ausgewéhlter Branchen Einsatzmoglichkeiten von Nieder-
schlagsderivaten aufgezeigt werden. Es folgt ein Abschnitt Uber die Rolle der Banken und
Versicherungen im Geschaft mit Wetterderivaten. Abschlief3end werden ein Blick auf die
mogliche Zukunft des Marktes mit Niederschlagsderivaten geworfen und unterschiedliche
Entwicklungspfade diskutiert.

2 Niederschlag alsfungibles Underlying

Im Vergleich zu Temperatur gestaltet sich die Messung und auch die systematische Be-
schreibung von Niederschlag als ungleich schwieriger. Gerade die Unvorhersehbarkeit der
Witterungsverhdltnisse in Bezug auf Niederschlag, die verschiedenen Ausprdgungsarten
und Intensitdten sowie lokalen Unterschiede fuhren dazu, dass Niederschlag langfristig
kaum kalkulierbare Auswirkungen auf die Performance von Unternehmungen hat, und der
Markt in der jetzigen Phase durch die Absicherungsbediirfnisse der Produzenten getrieben
wird.

2.1 Messung von Niederschlag

Es sind mindestens zwei Komponenten der Niederschlagsmessung zu beriicksichtigen:
Menge pro Flacheneinheit und Niederschlagshbhe pro Zeiteinheit als Intensitét. Bel
Schnee wird weiter unterschieden zwischen Schneemenge, Schneehthe (Neuschnee),
Schneetiefe insgesamt sowie dem Wasserdguivalent des Schnees.

Im Zuge der Automatisierung von Wetterstationen seit den 70er Jahren und der EinfUhrung
el ektronischer Kontrollfunktionen in den 90er Jahren sind Messstationen zunehmend ver-
bessert worden, um die durch den menschlichen Beobachter entstehenden Messfehler zu

HfB — Business School of Finance & Management 4
Working Paper No. 69



Niederschlagsderivate

reduzieren. Inkonsistenzen in den Datenreihen kdnnen dennoch beispielsweise durch Ver-
dunstung, Windeinfluss oder veranderte Bedingungen am Standort der Messapparatur ent-
stehen. Bei windbedingten Messfehlern ist bereits mit Abweichungen von zwei bis funf
Prozent bel Regen bzw. 15 bis 35 Prozent bei Schnee zu rechnen (NUtzmann, 0.J., S. 20).
Um die Zuverléssigkeit der Messstationen zu gewéhrleisten, sind Friherkennungsautoma-
tismen von Vortell, da diese umgehend auf3ergewo6hnliche Schwankungen signalisieren.

Dartber hinaus ertffnet die Fernerkundung weitergehende Moéglichkeiten im Bereich der
Niederschlagsmessung. Mit Satelliten lassen sich Niederschlagsmengen mit einer geringen
raumlichen und zeitlichen Auflosung abschétzen (Janssen, 1998/99, S.13). Die Nieder-
schlagsmessung mit Radar ermdglicht Aussagen Uber die Verteilung des Niederschlags
Uber grof3e geographische Flachen hinweg. Des Weliteren kann die Messung des Wasser-
gehaltes von Schnee durch Gammastrahlung erfolgen.

Wenngleich Fernerkundungssysteme fehlerbehaftete Niederschlagsmessungen minimieren
sollen, stellt das Vorhandensein von nur kurzen Historien an zuverlassigen Wetterdaten ein
Problem dar. Sofern zwischen den unterschiedlichen Messmethoden klare Beziehungen
gefunden werden konnen, wird es aber zukinftig moglich sein, historische Daten um ab-
geleitete Werte zu erganzen und damit im Nachhinein zu qualitativen Werten zu gelangen.
Bis dahin gilt es, manuell erfasste Niederschlagsdaten besonders kritisch zu behandeln.
Insbesondere fir die Abwicklung der Wetterderivate ist es notwendig, sich eindeutig auf
ein Messsystem zu einigen und eine moglichst hohe Genauigkeit und Fal schungssicherheit
anzustreben.

2.2 Typische Charakteristika des Underlyings Nieder schlag

Eine fir ein aktives Risikomanagement kritische Eigenschaft von Niederschlag ist die Tat-
sache, dass das Ausmal3 und die Haufigkeit von Regen stark loka gebunden sind. Nieder-
schldge sind im Vergleich zu Temperaturen weniger homogen tber eine grof3e geographi-
sche Flache hinweg verteilt.

Auf Grund dieser rdumlichen Variabilitat ergeben sich Probleme fir die Représentativitat
von Niederschlagsmessungen einer bestimmten Region. Neun in einem Netz von 20 mal
20 Metern aufgestellte Regenmesser haben bereits eine monatliche Variabilitdt von funf
Prozent ( Janssen, 1999, S. 9). Bei téglichem Vergleich nimmt die Schwankung noch ein-
mal betrachtlich zu. Schon auf einem kleinen Gebiet sind die Unterschiede der Nieder-
schlagsmengen betrachtlich, da Klima, Niederschlagsart, Hohe oder die Lage zur Wind-
richtung einen erheblichen Einfluss haben (Nitzmann, 0.J., S. 24). Wahrend Temperatur-
veranderungen relativ gleichmaliig verlaufen, sind Niederschlage diskret verteilt. Zu einem
bestimmten Zeitpunkt regnet bzw. schneit es an einem Ort oder es féllt kein Niederschlag.
Auf mehr oder weniger lange Zeitrdume ohne Niederschlag folgen Niederschlége unter-
schiedlicher Dauer und Intensitét. Selbst innerhalb eines Regenereignisses kann die Stérke
des Niederschlags variieren.
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Auf Grund dieser rédumlichen und zeitlichen Variabilitét ist Niederschlag als fungibles
Underlying komplex. Hinzu kommt die Tatsache, dass Niederschlag auf die wenigsten
Unternehmen ausschliefdlich eine schadigende oder positive Wirkung hat. In der Landwirt-
schaft ist Regen zur Zeit der Aussaat im Frihling und zur Zeit des Pflanzenwachstums
bei spiel swei se erwiinscht, wohingegen im Herbst zu viel Regen die Ernte schadigen kann.

Niederschlag verhdt sich weitgehend unkorreliert zu anderen Wetterparametern, wie z.B.
der Lufttemperatur. Die Wetterforscher gehen zukinftig von mehr und stérkeren Nieder-
schldgen aus. Da diese Anderungen jedoch regional sehr unterschiedlich ausfallen (Latif,
2002), ist ein einfaches Detrending von Niederschlagsdaten problematisch.

2.3 Daten und Rolleder Wetterdienste

Voraussetzung fur die Bewertung von Wetterrisiken ist der Zugang zu Wetterdaten.
Gegenwartig gibt es in nahezu jedem Land durch einen entsprechenden nationalen meteo-
rologischen Dienst qualitativ gesicherte Messdaten eines breiten Netzes an Wetterstatio-
nen, wenngleich die meteorologische Datenpolitik zum Telil restriktiv gehandhabt wird. So
lassen sich in Deutschland lediglich von 20 WWR (World Weather Records)-Stationen
meteorologische Datenreihen kostenlos abrufen, fur ale weiteren Daten berechnet der
DWD eine vom Umfang und Zweck der angeforderten Daten abhangige Gebtihr.

Zur Analyse der Wetterdaten ist es erforderlich, auch Aussagen zur Homogenitét der Da-
tenreithen bzw. zur Reprasentativitét der Station zu berticksichtigen. Zur Zeit erlauben in
Deutschland etwa funf Prozent der Stationen die Aufzeichnung stiindlicher Niederschlags-
daten. Tagliche Niederschlagsdaten geben jedoch keine Auskunft dartiber, wann, mit wel-
cher maximalen Intensitdt und mit welcher zeitlichen Verteilung der Niederschlag gefallen
ist. Die in Deutschland notierten Niederschlagswerte beziehen sich zudem nicht auf den
jeweiligen Kalendertag, sondern auf den Zeitraum zwischen 7.30 und 7.30 Uhr MEZ. Die-
se Informationen sind zu berticksichtigen, da viele Wetter-Exposures nicht von der Tages-
menge an Niederschlag, jedoch vom Niederschlag innerhalb eines bestimmten Zeitab-
schnitts im Verlauf eines Tages (z. B. von 9.00 bis 11.00 Uhr im Falle eines Freizeitparks)
abhangig sind und damit Messungen mit einer hdheren zeitlichen Auflsung benttigen.

Zum Tell haben Anbieter von Wetterderivaten oder internetbasierte Handel splattformen
die Bedeutung von verfligbaren Daten erkannt und bieten einen eigenen Datenservice an.
Risk Management Solutions (RMS) stellt fir Wetterstationen in grof3en Stadten weltweit
historische Daten zur Verfigung und verknlpft dieses Angebot mit den Leistungen eines
internetbasierten Tools, das auch die Strukturierung, das Pricing und Management von
Wetterkontrakten und —portfolios unterstiitzen soll.
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3 Kontraktgestaltungen bei Nieder schlagsderivaten

Wetterderivate sind grundsétzlich durch sechs Basiselemente und ihre jewellige Auszah-
lungsstruktur spezifiziert, die im Folgenden mit den Besonderheiten des Underlyings Nie-
derschlag erlautert werden sollen.

3.1 Basiselemente
I ndex

Ein Niederschlagsderivat bezieht sich auf objektive Wetterdaten, mit deren Hilfe die Aus-
pragung der Niederschlagsmenge in Form eines konstruierten Index notiert wird. Der In-
dexstand am Ende der Periode entspricht dem Kassakurs bei Falligkeit von Finanzderiva-
ten. Fur Niederschlagsderivate hat sich auf Grund der Heterogenitét der Absicherer und der
verschiedenen Erscheinungsformen von Niederschlag keine zu dem Degree-Day-K onzept
bei Temperaturen synonyme Indexierung durchgesetzt. Um das Wetter-Exposure unter-
nehmensspezifisch abzubilden, wird meist ein eigener Index kreiert. Die einfachste Form
ist die Akkumulation der Niederschlagsh6he wahrend des gesamten Geschéftgahres oder
eines spezifischen Zeitfensters, in dem die grofdten Gewinnschwankungen auftreten: Fir
Wasserkraftwerke ist die Gesamtmenge an gefallenem Niederschlag wahrend eines Jahres
entscheidend fur das Volumen an generierbarer Energie. In der Landwirtschaft erfolgt in
der Regel eine Absicherung Uber die fir den jeweiligen Anbau entscheidende Saison.

Das Niederschlags-Exposure muss jedoch nicht linear zur Niederschlagsmenge Uber einen
Zeitraum verlaufen. So ist fir Kommunen weniger die Schneehdhe entscheidend, als viel-
mehr die Haufigkeit unterschiedlich starken Schneefalls, da jedes Ma Arbeiter und Aus-
riistung gestellt werden mussen. Ahnlich werden die Besucherzahlen fiir eéinen Themen-
park nicht signifikant mit der Niederschlagsmenge pro Tag korrelieren. Ob es nachts starke
Regenfélle gegeben hat, ist nicht entscheidend fir einen Besuch in einem Freizeitpark,
solange am néchsten Morgen die Sonne scheint. Zur Absicherung dieser Art von Wetter-
risiken erfolgt die Definition so genannter ,, Critical Days* als Basisvariable des Derivats.
In diesem Fall wird die Anzahl der den Gewinn beeinflussenden kritischen Ereignisse zum
Index.

Strike L evel

Ahnlich dem Ausibungspreis (Strike) bei Finanzderivaten wird bei Wetterderivaten ein
Punktwert des zu Grunde liegenden Index spezifiziert. Zur Festlegung des Strike fur Wet-
teroptionen wird in der Praxis meist der historische Mittelwert des Indexstandes zuziglich
ca. einer Standardabweichung genutzt. Entscheidend fir den errechneten Durchschnitt ist
deshalb die analysierte Zeitperiode: Einerseits sollte die historische Datenreihe ausreichend
lang sein, um den Einfluss extremer Wetterverhéltnisse - wie einer tUberdurchschnittlich
trockenen oder nassen Periode - moglichst klein zu halten. Andererseits beinhalten zu lan-
ge Datensétze einen auf Grund der globalen Erderwarmung entstehenden Trend, der in
Bezug auf eine bestimmte Station nur schwer zu quantifizieren und damit zu korrigieren
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ist. Uberwiegend werden Datenreihen mit einer Lange zwischen 20 und 30 Jahren be-
trachtet (Cao/ Li / Wel 20044, S. 9).

Wetter station

Auf Grund der Schwankungen von Niederschlagsintensitét und -menge innerhalb einer
Region ist die Dichte des vorhandenen Messnetzes meist zu gering, um die tatséchliche
Niederschlagsverteilung ausreichend genau zu bestimmen (Nutzmann, 0.J., S. 20). Die
Abweichung zwischen der an einer Wetterstation gemessenen Niederschlagshohe und der
sich auf das Wetter-Exposure eines Unternehmens auswirkenden Regen- bzw. Schnee-
menge wird als Basisrisiko bezeichnet. Bildet der Wetterindex das Risikoprofil eines
Unternehmens nicht sinnvoll ab, kann es selbst im Falle von Auszahlungen aus Wetterde-
rivaten zu Verlusten fur das Unternehmen kommen. Ob die Hohe des Basisrisikos den
Nutzen eines Wetterderivats tbersteigt, hangt im Wesentlichen ab von der raumlichen Kor-
relation der Wetterereignisse untereinander und der Korrelation zwischen Wetterereignis-
sen und Risiko-Exposure. (Varangis/ Skees/ Barnett, 2002, S. 283). So ist die Nahe einer
offiziellen Messstation fir eine Verringerung des Basisrisikos wichtig. Fir den Investor in
Wetterderivate reduziert jedoch eine Durchschnittsbetrachtung tber mehrere Wetterstatio-
nen das Risiko zufélliger Messunterschiede.

Absicherungsperiode

Die Absicherungsperiode bezeichnet das Zeitintervall, in dem die Wettervariable notiert
wird. Der endgultige Messwert setzt sich aus den einzelnen Daten innerhalb der Absiche-
rungsperiode als aggregierte Grof3e oder als Mittelwert zusammen. Die Laufzeit wird folg-
lich entsprechend der saisonalen Auftrittswahrscheinlichkeit der adversen Witterungs-
bedingung gewahlt. In der Praxis liegt der Schwerpunkt auf dem Zeitraum, in dem die
groften wetterbedingten Schwankungen im Gewinn auftreten.

Nach Moglichkeit soll sich das Niederschlags-Underlying auf Durchschnittsmessungen
Uber einen langeren Zeitraum (beispielsweise monatlich oder eine Saison) beziehen (Va
rangis/ Skees/ Barnett, 2002, S. 283). Da die raumliche Variabilitdt von Niederschlag mit
einer geringen Absicherungsperiode steigt, ist das Basisrisiko bei taglicher Betrachtungs-
weise in der Regel besonders hoch. Mller und Grandi weisen jedoch auf die Gefahr der
Nivellierung von extremen Wetterereignissen durch die Bildung von Durchschnitten tiber
langere Kontraktperioden hin, ,,was die Effektivitét eines Wetterhedges mal3geblich redu-
ziert* (2000, S. 5).

Tick und Tick Value

Der zu erhaltende bzw. zu zahlende Betrag aus einem Derivat hangt neben der Anzahl ab-
geschlossener Kontrakte von der Differenz zwischen Strike Level und dem gemessenen
Indexwert sowie vom vereinbarten Tick und Tick Vaue ab. Der Tick Value ist der einem
Indexwert zugeordnete Geldbetrag. Dabei ist der Tick die kleinste Veranderung des als
Underlying verwendeten Indexwertes (Gort, 2003, S. 29). Mdglich sind auch digitale Aus-
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zahlungen. Tritt ein spezifisches Wetterereignis ein, so erhdt der Kaufer des Derivats
einen Pauschal betrag, ansonsten erfolgt keine Auszahlung.

Bei Wetterderivaten wird der Payoff in der Regel durch die Vereinbarung eines Caps, d. h.
eines maximalen Indexwertes, limitiert. Bel einem Swap wird zwischen Kaufer und Ver-
kéufer zusétzlich eine Untergrenze, Floor, vereinbart. Das Risiko der Vertragspartei, die
sich zu Eventual zahlungen aus dem Kontrakt verpflichtet, wird kalkulierbarer und aus die-
sem Grund die Pramie gunstiger. Fur die Definition des maximalen Auszahlungsbetrags
bietet sich abermals die Betrachtung der historischen Index-Entwicklung an, um langjahri-
ge Hochstwerte festzustellen.

3.2 Auszahlungsstrukturen

Anaog zu Finanzderivaten kann bel Wetterderivaten zwischen Optionen und Terminge-
schéften sowie Kombinationen aus beiden unterscheiden werden.

Optionen

Mit Wetteroptionen lassen sich Witterungsverhéltnisse absichern, ohne das Gewinnpoten-
zial bei Uberdurchschnittlich positiven Wetterbedingungen zu verlieren. Der Kéufer einer
Niederschlagsoption erhdt gegen Zahlung eines Optionspreises das Recht, beim Unter-
schreiten (Put) bzw. Uberschreiten (Call) eines vorher vereinbarten Strike eine Auszahlung
vom Verkaufer der Option zu erhalten.

Die Auszahlung (Payoff) entspricht derjenigen von Européischen Optionen, d. h. eine vor-
zeitige Austibung ist nicht méglich. (Schirm, 2000, S. 6): Der Auszahlungsbetrag bestimmt
sich aus der positiven Differenz zwischen dem Indexstand (I) am Ende der vereinbarten
Periode (T1,T2) und dem Strike Level (X), multipliziert mit der Tick Size (v) in Geldein-
heiten. Jedoch wird der Auszahlungsbetrag durch den Cap (C) begrenzt:

Payoff | grgear (T1,T,) = max [min( v (I o) - X); C);0] (1)
Payoff | gugeye (T1,T,) = max [min(v>(X - 1 +,:C);0) @

Die Nachfrage nach Optionen bildet den deutlich grof3eren Anteil der Niederschlagsderi-
vate. Viele Kunden assoziieren Wetterrisikomanagement traditionell mit Versicherungen,
bei denen die Zahlung einer Prémie Ublich ist. Jedoch wird von vielen Kunden die Option
meist as teuer empfunden.
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Swaps

Ein Swap ist algemein ein Vertrag, der die Parteien verpflichtet, Zahlungsstréme zu einem
bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu tauschen. Bei Wetterindex-Swaps erfolgt die
Zahlung bei Félligkeit einsaitig, womit das Geschéft den Charakter eines Termingeschéftes
aufweist (Wilkens / Kamp, 2002, S. 117). In Abhangigkeit vom erreichten Indexstand (1)
am Ende der Absicherungsperiode (T1,T2) erhélt jeweils eine Partel eine Auszahlung (Pay-
off):

Payoff g, (T, T,) :v>+l " x\_ (3)

Damit ist ein Swap auch a's eine Kombination aus einem gekauften Call (long) und einem
verkauften Put (short) mit gleicher Tick Size und gleichem Strike anzusehen. Der Strike
des Wetterswaps wird so gewdahlt, dass der Erwartungswert der Auszahlung aus dem Kon-
trakt Null betragt (Ellithorpe / Putnam, 1999, S. 170).

Swaps dienen vor allem der Stabilisation wetterabhéngiger Gewinnprofile. Es erfolgt e-
nerseits zwar eine Absicherung gegen ungunstige Witterungsbedingungen, andererseits
wird auf das ggf. durch vorteilhafte Wetterverhdtnisse entstehende Gewinnpotenzial ver-
zichtet. Auf Grund der unvollstandigen Korrelation zwischen Gewinn und Wetter ist ein
Swap fur viele Unternehmen jedoch zu risikoreich.

4 Bewertungsansatze fur Nieder schlagsderivate

Mangels Vorhandenseins eines allgemein akzeptierten und damit standardisierten Bewer-
tungsmodells von Wetterderivaten gehort ihr Pricing noch immer zu einer der am kontro-
versesten gefihrten Diskussionen am Wettermarkt. Zur Nicht-Anwendbarkeit des fir
Finanzderivate Ublichen Black-Scholes Modells liegen zahlreiche Publikationen vor (z. B.
Dischel, 1998; Garman / Blanco / Erickson, 2000). Eine Ubertragung der Modellierung
von Temperaturen mit Hilfe von Gauf3- oder Normalverteilung auf Niederschlag ist auf
Grund der im ersten Abschnitt beschrieben Sprunghaftigkeit nicht sinnvoll.

Die geringe Anzahl an bisher abgeschlossenen Niederschlagskontrakten und die Heteroge-
nitét des Underlyings behindert die Bewertung zusétzlich. Die Uberwiegend an dem Risiko
des Unternehmens orientierten und damit mal3geschneiderten Vertrége lassen keinen effi-
zienten Markt entstehen. Wahrend Market Maker flr Temperaturkontrakte, die auf Mes-
sungen in grofReren Stadten basieren, Preise anndhernd in Echtzeit stellen konnen, ist dies
fUr Niederschlagsderivate zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht vorstellbar (Dischel, 2000,
S. 2). Pricing-Methoden fur Niederschlagsderivate stecken sprichwortlich noch in den
Kinderschuhen.
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4.1 Bewertung von Wetterderivaten

Die Burn Analyse ist eine versicherungsmathematische Methode in Form einer histori-
schen Schadensermittiung. Auf der Grundlage historischer Wetterdaten wird bestimmit,
welche Zahlungsstrome in der Vergangenheit aus einem Derivat geflossen waren (Kamp,
2004, S. 255). Daraus lasst sich ein Erwartungswert fir die Zahlungsverpflichtungen aus
dem Derivat errechnen, der as Grundlage fur die Preisverhandlungen bei Vertragsab-
schluss verwendet werden kann.

Die Burn Analyse ist zwar einfach durchzufihren, dient jedoch lediglich einer ersten Ab-
schétzung der Pramie. Die Grundannahme, von der Historie lief3en sich Aussagen Uber die
Zukunft ableiten, vernachlassigt sowohl die Dynamik des Wetters (z. B. Trends, wie sie
auf Grund der globalen Erderwarmung entstehen), as auch Einschatzungen von Wetter-
vorhersagen sowie Marktbedingungen, d. h. Nachfrage- und Angebotsdruck. Dartber hin-
aus konnen sich starke Schwankungen in der Errechnung ergeben, je nachdem, welcher
Betrachtungszeitraum analysiert wird. Jedoch bildet die historische Analyse immer den
Ausgangspunkt der Bewertung.

Bei der direkten Modellierung der Wetterderivate werden zunédchst historische Daten
gesammelt und um Inkonsistenzen bereinigt. Die Daten dienen der Entwicklung eines sto-
chastischen Modells, auf dessen Grundlage Vorhersagen erstellt werden. Fir jedes Wetter-
daten-Muster kann auf diese Weise der implizierte Preis des Wetterderivats errechnet wer-
den. Wéhrend sich fir Temperaturderivate einige verdffentlichte Bewertungsmodelle fin-
den lassen’, hat die Fachliteratur hinsichtlich der Bewertung von Niederschlagsderivaten
erst geringe Fortschritte gemacht. Cao, Li und Wei (2004b) stellen erste Ansétze zur Be-
schreibung der Verteilung von Niederschlagsdaten dar.

4.2 Bewertungin der Praxis

Marktteilnehmer verwenden unterschiedliche Modelle, die in der Regel aus Wettbewerbs-
grinden nicht verdffentlicht werden, um einen eventuellen Vorsprung nicht zu verlieren.
Anbieter von Wetterderivaten verfolgen sehr unterschiedliche Strategien. Einerseits wer-
den Niederschlagsderivate zu sehr giinstige Konditionen angeboten, um neue Kundengrup-
pen zu erschlief3en, andererseits wird der Know-how-V orsprung von den Anbietern durch
hohe Aufschlége ausgenutzt. Ein Beispiel fir die Subventionierung dieser Produkte ist der
Abschluss einer Call Option zwischen der Riickversicherungsgesellschaft Element Re und
dem Elektrizitdtswerk Dahlenburg. Auf Grund der Erstmaligkeit eines Niederschlagskon-
traktes tber eine Saison in Europa profitierte Element Re wesentlich von der Offentlich-
keitswirkung.

Auf Grund der Bedeutung zuverléssiger Wetterdaten fur das Pricing von Kontrakten, bie-
ten einige Firmen Toolkits an, die in der Regel eine Vielzahl an anspruchsvollen Modellen

1 Bei spiele fir Bewertungsmethoden fir Temperaturderivate bieten Schirm (2000), Cao / Wei (2000, 2003)

sowie Platen / West (2004).

HfB — Business School of Finance & Management 1 1
Working Paper No. 69



Niederschlagsderivate

einsetzen. Tellweise ist es dem Benutzer mdglich, die Ergebnisse unterschiedlicher Metho-
den einander gegeniberzustellen. Beispielsweise wirbt Speedwell Weather Derivative
System mit ihrem Angebot einer Software, mit der sich selbst stark individuelle Kontrakt-
gestaltungen und komplexe Underlyings wie Niederschlag, Critical Days oder Multi-
Trigger-Kontrakte bewerten lassen. Risk Management Solutions (RMS) bietet mit Cli-
metrix eine online-basierte Anwendungssoftware an, die sowohl Zugang zu Niederschlags-
und Temperaturdaten als auch die Errechnung von Prdmien ermdglicht. Zusétzlich erfol-
gen fur 15 Wetterstationen in den USA bzw. funf in Europa tégliche Pricing-Umfragen zu
standardisierten Kontrakten unter fihrenden Handlern, um monatliche Indexkurven zu
erstellen.

5 Absicherung von niederschlagsbedingten Wetterrisken bei Unter-
nehmen

Die meisten Wetterderivate entstehen zur Zeit aus dem Absicherungsbedirfnis von Unter-
nehmen. Dabei ist der Energiesektor die grofdte Zielgruppe. Abbildung 1 veranschaulicht
die Verteilung der Nutzer nach Branchen (Lyon, 2004b, S. 4). Da zum Teil auch mehrere
Wetterparameter gleichzeitig abgesichert werden, liegen keine gesonderten Zahlen nach
einzelnen Wetterauspragungen wie Niederschlag vor. Es ist aber davon auszugehen, dass
der dominierende Antell der Energiebranche vor allem gegen Temperatur absichert. Ein
grof3er Teil der Anfragen nach einer Regenabsicherung stammt aus der Hydroenergie, aus
dem Bausektor und der Landwirtschaft. Dartiber hinaus sind u. a in der Freizeitindustrie
und im Tourismus sowie in der Transportwirtschaft (Zug-, Flug-, LKW-Verkehr) Beein-
tréchtigungen durch Niederschlége festzustellen.

Abbildung 1. Prozentuale Verteilung der End User nach Branchen

\ Energiebranche 58,6% W Bausektor 14,4%
O Andere 8,7% 0O Agrarw irtschaft 8,3%
O Freizeit-/ Tourismusindustrie 5,4% @ Einzelhandel 2,3%

@ Transportw irtschaft 2,3%

Quelle: Energy Risk Weather Derivatives Survey, August 2004 (Lyon, 2004b)
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5.1 Motivefur den Abschlussvon Nieder schlagskontrakten

Die mit Wetterderivaten absicherbaren Ereignisse falen unter den Begriff der nicht-
katastrophalen Wetterrisiken (High frequency - low-impact) und sind damit abzugrenzen
von Ereignissen mit statistisch sehr geringer Eintrittswahrscheinlichkeit, die erhebliche
finanzielle Einbuf3en mit sich bringen (z. B. Hurrikans).

Bel den durch Niederschlag beeinflussten Risiken handelt es sich im Wesentlichen um die
folgenden Auspréagungen:

a) Niederschlag hat Umsatzschwankungen von Unternehmungen zur Folge. So kann
Regen oder Schnee die mengenmaldige Produktion beeintréchtigen (z. B. in der
Landwirtschaft) oder die Nachfrage nach bestimmten Produkten oder Dienstleis-
tungen zu einem grof3en Teil bestimmen (z. B. Besucherzahlen eines Freizeitparks).

b) Niederschlag beeinflusst die Kostenseite von Unternehmungen. In Landern, in de-
nen ein grol3er Tell der Energieerzeugung Uber Wasserkraft erfolgt (z. B. Skandi-
navien), werden die Energiepreise in den liberalisierten Markten in hohem Male
von der gefallenen Niederschlagsmenge angetrieben. Ein weiteres Element sind
Zusatzkosten durch schlechte Witterungsverhaltnisse (z. B. Konventional strafen bel
Bauverzdgerungen oder Personalkosten zur Schneerdaumung).

Abbildung 2 zeigt die Mengen- und Preiskomponenten des Umsatzes, die durch Wetterein-
flUsse beeintrachtigt werden konnen (Meyer 2002, S. 22). Wéahrend Single-Preisrisiken in
erster Linie durch Warenterminkontrakte abgesichert werden kénnen, besteht die Zielset-
zung eines Wetterhedges meist in einer V olumenabsicherung.

In erster Linie sollen mit Hilfe von Wetterderivaten Volatilitaten hinsichtlich des Umsatzes
bzw. der Kosten gegléttet werden, die auf bestimmte Wetterbedingungen zurlckzufthren
sind. Bei einem adaquaten Hedge, d. h. wenn das Risiko-Exposure eines Unternehmens in
einem Wetterindex anndhernd exakt abgebildet und wetterbedingte Verlustrisiken kompen-
siert werden konnen, ist dem Unternehmen ein Mindestumsatz garantiert. Auf dieser
Grundlage lassen sich Gewinnprognosen zuverlassiger erstellen, und die Planung fir neue
Besténde oder Investitionen kann frihzeitig erfolgen.
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Abbildung 2: Cross Hedge fiir den Absatz wettersensibler Produkte
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Queélle: In Anlehnung an: Mller/Grandi, 2000

Neben der monetdren Absicherung wetterbedingter Geschéftsrisiken spielen beim Einsatz
von Wetterderivaten auch zunehmend Marketingaspekte eine Rolle. In diesem Fall werden
die Eventualkosten, die durch wetterbezogene Rabattprogramme entstehen, durch den Ab-
schluss eines Wetterkontraktes abgedeckt. Pionier fir eine Option auf Schneefall war in
diesem Zusammenhang der von Bombardier, einem kanadischen Hersteller von Schnee-
mobilen, abgeschlossene Kontrakt im Jahr 1998. Um mdglichst viele Kaufvertrage bereits
vor der Wintersaison abzuschlief3en, lockte Bombardier Kunden mit dem Angebot, bei
wenig Schneefall 1.000 USD Rabatt pro Schneemobil zu gewéhren. Vergleichbare Strate-
gien finden sich in jlngster Zeit beispielsweise bel Pirelli mit seiner , Winterwette* beim
Kauf von Winterreifen. Um durch Rabattprogramme V erkaufszahlen zu steigern und kurz-
fristig Wettbewerbsvorteile zu erzielen, ist der vertriebsseitige Einsatz von Wetterderivaten
grundsétzlich in jeder Branche denkbar. So bot zur Neuakquise von Privatkunden z. B.
ABN Amro eine an die Sommertemperaturen gekoppelte , Wetterwette" an (Lyon, 20044).

5.2 Hydroenergiewirtschaft

Die Hydroenergieerzeugung ist in besonderem Mal3e von Niederschlag abhéngig. Um das
in Folge geringen Niederschlags unzureichende Produktionsvolumen auszugleichen und
damit dennoch das notwendige Energievolumen ins Netz einzuspeisen, sind Wasserkraft-
werke zu teuren Zusatzeinkaufen im Spot- oder Terminmarkt gezwungen. Bei Hydroener-
gieerzeugern ergibt sich damit die Notwendigkeit, einerseits das Volumenrisiko mit Wet-
terderivaten, andererseits das Preisrisiko mit herkémmlichen Commodity-Derivaten abzu-
sichern.
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Den ersten Niederschlagskontrakt weltweit schloss im Jahre 2000 das Wasserkraftwerk
Sacramento Municipa Utility District (SMUD) ab. Im Fall von SMUD wurde im Septem-
ber 2000 mit Aquila Energy ein Niederschlags-Collar-Kontrakt tiber funf Jahre vereinbart,
dessen Auszahlungsbetrag an den Henry-Hub-Gas-Preis® gekoppelt ist. Bereits im ersten
Jahr der Hedge-Transaktionen lag die akkumulierte Niederschlagsmenge weit unter dem
Durchschnitt, so dass SMUD eine Kompensationszahlung aus dem Kontrakt erhielt. In der
Folge wurden mehreren Wasserkraftwerken in den USA &hnliche Niederschlags-Kontrakte
angeboten. Da das Basisrisiko jedoch als unverhdtnisméldig hoch eingestuft wurde, blieb
die Nachfrage aus.

Um fir die Energiewirtschaft die Kombination von Wetterderivaten und an der Energie-
borse Nordpool gehandelten Commodity-Futures zu erleichtern, entwickelte Entergy-Koch
Trading (EKT)® gemeinsam mit dem Swedish Meteorological and Hydrological Institute
(SMHI) einen ,Nordic Precipitation Index“ NPI aus gewichteten téglichen durchschnittli-
chen Niederschlagsmengen der gréfiten Hydroenergie produzierenden Gebiete Schwedens
und Norwegens. Abbildung 3 verdeutlicht, dass der NPI stark mit dem Produktionsvolu-
men von Wasserkraftwerken korreliert. Da die Energieerzeugung in Skandinavien zu e-
nem groféen Tell mit Wasserkraft erfolgt, ging EKT von einer grofien Nachfrage aus. Es
wurden jedoch kaum Kontrakte gehandelt und die tégliche Quotierung eingestellt.

Abbildung 3: Hydroenergie-Erzeugung in Norwegen und Schweden vs. Nieder schlagsindex

Hydroproduction NO + SE vs precip index
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Quelle: EKT, 2002

Es ist zu vermuten, dass das Interesse an Absicherungsstrategien von Seiten der Unter-
nehmen mit wachsender Bedeutung alternativer Energien und einem grof3eren Wettbewerb
am Markt langfristig steigen wird. Zum gegenwartigen Zeitpunkt verfigen Unternehmen
oftmals noch nicht Uber ausreichende Ressourcen, um ein Risikomanagement zu betreiben,
das auch die Absicherung gegen Niederschlagsrisiken einschlief3t.

2 Beim Henry-Hub-Gas-Preis handelt es sich um einen an der New York Mercantile Exchange NYMEX

quotierten Preis, der al's Benchmark fir die US-Gasindustrie gilt.

®  Entergy-Koch Trading wurde Ende 2004 von Merrill Lynch Global Commodities gekauift.
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5.3 Landwirtschaft

In der Agrarwirtschaft gibt es fir Wetterderivate insgesamt ein grof3es Marktpotenzial.
Eine von der Minchener Rick unterstiitzte Analyse aus dem Jahr 2000 ergab, dass Tro-
ckenheit, Hagel, Auswinterung und Uberméllige Niederschldge die Hauptursachen fur
Ertragsverluste in Deutschland sind (Haverkamp / Schwarz / Muhr, 2002, S. 11). Da Tem-
peratur, Sonnenstunden und Wind sowohl Qualitét als auch Quantitét der Ernte massiv
beeinflussen, bieten sich Wetterderivate zur Begrenzung von Mengenrisiken im Rahmen
der Agrarproduktion an. Hinsichtlich der Kosten werden landwirtschaftliche Betriebe vor
allem durch den wetterbedingten Mehrverbrauch an Diingemitteln und Pestiziden® sowie
einem hoheren Bedarf an Bewasserung bzw. Strom fir den Betrieb von Wasserpumpen zur
Grundwassergewinnung beeintréchtigt.

Allerdings ist die Analyse des Wetterrisikos in der Landwirtschaft aus mehreren Grinden
komplex. Zum einen wirken sich sowohl zu wenig als auch zu viel Niederschlag nachteilig
auf den Ernteertrag aus. Des Weliteren ist die Beziehung zwischen Wetterparametern und
der Ernte keineswegs eindeutig: Ein und derselbe Wetterfaktor kann sich unterschiedlich
auf verschiedene Pflanzen mit ihren jeweiligen Wachstumsphasen auswirken. Terrestrische
Informationen wie Bodeneigenschaften sowie die eingesetzte Kultivierungsmethode beein-
flussen ebenfalls die Auswirkung von Witterungsbedingungen auf den Ertrag (Stoppa /
Hess, 2003). Um adaquate Absicherungskontrakte in der Landwirtschaft entwickeln zu
konnen, ist aber eine individuelle Kontraktgestaltung erforderlich, da Regen in den ver-
schiedenen Stadien einer Anbauphase unterschiedlich stark zum Pflanzenwachstum bei-
trégt. In Europaist der Anreiz fir eine Absicherung mit Wetterderivaten zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt auf Grund staatlicher Subventionen begrenzt.

Da die Landwirtschaft zunehmend industrialisiert wird und damit die in der traditionellen
Agrarwirtschaft Ubliche Selbstdiversifizierung abnimmt, ist langfristig mit einem steigen-
den Bedarf an Risikomanagement-Produkten zu rechnen. Zudem ist davon auszugehen,
dass staatliche Interventionen in der Landwirtschaft ricklaufig sind. Die Bedeutung von
Wetterderivaten in der Agrarwirtschaft wird zu einem gewissen Teil davon abhangen, ob
die Absicherung mit innovativen Finanzinstrumenten staatlich gefordert werden wird. Die
heterogenen Risikoprofile, insbesondere in Bezug auf das Underlying Niederschlag, sind
hier im Sinne einer Diversifikation der Risikoportfolios der Risk Taker durchaus von Vor-
teil (Saunderson, 2001).

5.4 Bausektor

Sowohl Gebaude- als auch Briicken- und Stral3enbau werden durch heftige Regenfélle oder
durch Schneefall beeintrachtigt. Erzwungene Unterbrechung der Arbeit, Konventionalstra-

* Dabe vie Niederschlag Chemikalien ,, weggewaschen* werden, ist der wiederholte Einsatz von Pestizi-

den und Fungiziden erforderlich. Damit ist neben der Landwirtschaft selbst auch die Agrarchemikalien
produzierende Industrie vom Wetter abhéngig.
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fen im Zusammenhang mit dem Uberschreiten der Planbauzeit oder durch kostenaufwan-
dige Anderungen oder Uberarbeitungen sind die Folge.

Niederschlagsderivate ermdglichen einerseits die monetére Abdeckung von Konventional -
strafen im Falle wetterbedingter Bauverzégerungen. Da bel Ausschreibungen fir Baupro-
jekte nicht nur Kosten-, sondern auch Zeitaspekte eine Rolle spielen, kann es von strategi-
schem Vorteil sein, die Baufertigstellung im Angebot zeitlich straff zu planen und bel ggf.
eintretenden Bauverzégerungen auf Grund schlechter Witterungsverhdtnisse eine Aus-
gleichszahlung an den Auftraggeber zu leisten. Des Weiteren konnen die zusétzlichen Per-
sonakosten bzw. Kosten fir gemietete Ausriistungen kompensiert werden, um insgesamt
die auf Niederschlag zurlickzufihrenden Schwankungen zu reduzieren.

Wenngleich der Einsatz von Wetterderivaten im Bausektor sinnvoll erscheint, so ist der
erforderliche Grad an individueller Ausgestaltung der Kontrakte mit einem hohen Auf-
wand verbunden: Zum einen sind mehrere Wettervariablen in Betracht zu ziehen. Zum
anderen sind bei der Kontraktgestaltung die jeweiligen Arbeitsablaufe einer bestimmten
Baustelle zu berticksichtigen, um das spezifische Wetter-Exposure zutreffend abzubilden.

6 Rolleder Banken und Versicherungen

Zu den Pionieren auf dem Wettermarkt gehtren in den USA vorwiegend grof3e Energie-
versorger mit eigenem Trading-Floor (urspringlich: Aquila, Enron, Koch Industries).
Auf dem européischen Markt haben sich hingegen bereits in den Anfangen Banken und
(Ruck-) Versicherer mit der Thematik beschaftigt und treten ebenfalls als Anbieter von
Wetterderivaten auf. Im Jahr 2004 war ein Anstieg an neuen Wetter Desks vor allem durch
Investmentbanken zu verzeichnen (Lyon, 2004b, S. 3f.). Gegenwartig werden welitere
Markteintritte, beispielsweise von Cheyne Capital und Citadel Investment Group, erwartet
(O’'Hearne, 2005, S.1).

In Bezug auf Niederschlagsderivate ist auf Grund der individuellen Ausgestaltung der
Kontrakte ein einfacher Tausch der Risiken im Sekundarmarkt erschwert. End User Uber-
tragen ihre Risiken auf Marktteilnehmer, die in erster Linie eine Risikodiversifikation an-
streben. Der Markt trégt daher momentan eher den Charakter eines Versicherungsmarktes.
Tahghighi und Carpentier (1999, S. 55) gehen davon aus, dass etwa 70 Prozent aller durch
Wetterderivate transferierten Risiken letztendlich von der Versicherungsbranche uber-
nommen werden.

Versicherungen profitieren im Wettermarkt von ihrer Expertise auf dem Gebiet der Wet-
terkatastrophenversicherung sowie im Bereich der Versicherungsmathematik und des Risi-
komanagements. Letztendlich gehdrt es zur Kernkompetenz von Versicherungen, Risiken
zu Ubernehmen. Banken hingegen verfiigen im Allgemeinen Uber eine recht diversifizierte
Kundenbasis und kénnen eine breite Endnutzerschicht erreichen. Vor diesem Hintergrund
haben auch Banken recht schnell die Chancen erkannt, die sich durch das neue Geschéfts-
feld Wetterderivate ergeben.
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Grundsétzlich kann die Erzielung einer Risikopréamie neben dem Portfoliogedanken als
wichtigste Motivation erachtet werden, Wetterrisiken der End User zu Ubernehmen. Die
geringe Liquiditat im Sekundarmarkt reduziert die Anzahl der Risk Taker im Markt und
ermoglicht verbleibenden Anbietern im Primé&rmarkt, die Risikopramie relativ hoch anzu-
setzen. Zudem bieten sich Méglichkeiten, bestehende Kontakte zu den Kunden zu vertie-
fen und Beratungsdienste im Bereich des Risikomanagements anzubieten.

Als Kreditgeber wetterabhéangiger Industrien unterliegen Banken letztendlich selbst
Wetterrisiken. Indem guinstigere Darlehenskonditionen an eine Absicherungsstrategie mit
einem Wetterderivat gekoppelt werden, entsteht fir die Bank und fir den Endkunden eine
Win-Win-Situation. Brian D. O’'Hearne, Président der Weather Risk Management Asso-
ciation (WRMA) fasst dies folgendermal3en zusammen: ,,... financial institutions under-
stand how to embed weather products in their risk management and loan offerings, thereby
mitigating credit risk as well as helping their clients stabilize earnings.” (2005).

Banken werden im Vergleich zu Versicherungen versuchen, ihr residuales Wetterrisiko
nach Moglichkeit gering zu halten. Risiken, die nicht am Sekundérmarkt gehandelt werden
konnen und nicht in das Risikoprofil des Desks passen, werden aus diesem Grund an den
Kapitalmarkt transferiert.

Eine Mdglichkeit hierfir bieten Investmentfonds, die sich einerseits mit dem Fondsvermo-
gen an Transaktionen mit Wetterderivaten beteiligen, andererseits versuchen, Arbitrage-
moglichkeiten im Wettermarkt wahrzunehmen und eine erfolgreiche Performance zu er-
zielen (z. B. von der Barep Asset Management 1999 und 2000 aufgelegte Wetter- und Ka-
tastrophenfonds). Auf Grund der weitgehenden Unkorreliertheit von Wetterrisken mit
anderen Kapitalanlageklassen eignen sich Wetterderivate zur Risikostreuung in einem
Portfolio. Fonds bieten eine héhere Risikodiversifikation als direkte Beteiligungen und
stellen gerade fur Kleininvestoren die einzige Moglichkeit dar, am Wettermarkt zu partizi-
pieren.

Die Vervierfachung von Uber die Chicago Mercantile Exchange (CME) gehandelten Wet-
terkontrakten gegeniiber dem Vorjahr® wird dariiber hinaus zu einem groRen Teil auf den
Markteintritt von Hedge Fonds zuriickgefihrt. Die durch Kontrakte mit Endkunden entste-
henden Wetterrisiken werden hierbei diversifiziert in die Fonds tbernommen und implizit
an Investoren weitergegeben. Eine Studie von Energy Risk ergab, dass in néchster Zeit
weiterhin mit einem Anstieg an Hedge Fonds zu rechnen ist (Lyon, 2004b, S. 4). Aktuelle
Beispiele fir Hedge Fonds Aktivitéten sind Ramsey Quantitative Systems, Ritchie Capital,
HBK Master Fund und DE Shaw (O’ Hearne, 2005, S. 1).

Abbildung 4 illustriert, dass dartiber hinaus auch der weitere Markteintritt von Banken und
Versicherungen erwartet wird.

®  Bis Mitte April 2005 wurden an der CME bereits 124.177 Wetterkontrakte gehandelt. Im gesamten Jahr
2004 lag die Anzahl an gehandelten Kontrakten lediglich bel 122.987 (Marsh, 2005).
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Abbildung 4: Erwarteter Markteintritt nach Sektoren

| Hedge Fonds 25,9% m Banken 24,7%
@ (Rick-)Versicherer 22,4% m EVU 14,1%
O Borse 12,9%

Quelle: Energy Risk Weather Derivatives Survey, 2004

Grundsétzlich ist eine zunehmende Konvergenz zwischen Banken und Versicherungen zu
beobachten, aus der ,, eine neue Triebfeder fir Produkte im so genannten Alternative Risk
Transfer (ART)" (Roggenkamp, 2003) entsteht. Versicherungen, die sich traditionell auf
die Absicherung von Spitzenrisiken fokussiert haben, ziehen sich unter anderem vor dem
Hintergrund des 11. Septembers 2001 oder der Haufung an Katastrophenrisiken in den
USA in letzter Zeit zunehmend aus diesem Geschéft zuriick und ertffnen Banken die
Moglichkeit, mit Hilfe von Finanzinnovationen in dieses Geschéft einzusteigen. Mit so
genannten Risk-Linked Securities werden Versicherungsrisiken in der Form von Anleihen
in den Kapitalmarkt transferiert. Dischel (2002) sieht auch in der Securitisation von Wet-
terrisiken eine interessante Mdglichkeit, bekannte Bond-Strukturen mit Wetteroptionen zu
koppeln und damit risikofreudige Anleger anzuziehen, die in eine hochverzinsliche Anlei-
he investieren wollten. Im Bereich der Wetterderivate kann ein wachsendes Interesse von
Pensionsfonds festgestellt werden, die diese Investments nutzen um ihre Assets zu diversi-
fizieren.

Die Zusammenarbeit zwischen Banken und Versicherungen bietet auch Synergievorteile
aus einer gemeinsamen Vertriebsorganisation. Wahrend Banken von ihrer heterogenen
Kundenstruktur profitieren und viele potenzielle Endkunden ansprechen kénnen, verfiigen
Versicherungen Uber das notwendige Risikokapital. In Japan wurde der Vertrieb bei-
spielsweise gezielt von Versicherungen auf regionale Banken Ubertragen, um die Kon-
trakte einer moglichst breiten Klientel zuganglich und sich die meist personlich gepragte
Kundenbindung zu Nutze zu machen. So lasst sich erklaren, warum in Japan gegenwaértig
Uber 80 Banken Wetterderivate verkaufen (vgl. Allard, 2004).
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7 Mogliche Entwicklungspfade

Nach Darstellung von Emily Saunderson (2001) sagen viele Handler Niederschlagsderi-
vaten ein langsames aber stetiges Wachstum voraus. Auch wenn dem Anwendungsbereich
von Niederschlagsderivaten theoretisch kaum Grenzen gesetzt sind, fuhren gegenwartig die
fehlende kritische Masse an Kontrakten, die hohe Individualitét der V ertragsgestaltung und
die meist kleinen Handelsvolumina zur llliquiditdt des Marktes. Die dadurch vorherr-
schende Preisintransparenz hat wiederum Zurlickhaltung anderer potenzieller End User zur
Folge und behindert das Marktwachstum.

Vielen End Usern ist sowohl die , befriedigende ... [als auch di€] liquiditatsorientierte Ein-
dammung des geographischen Basisrisikos* (Gort, 2003, S. 86) wichtig. Es ist jedoch ge-
rade in Bezug auf das lokale Phanomen Niederschlag unmoglich, die zur Reduktion des
Basisrisikos notwendige Vielzahl an verlasslichen Indizes zu kreieren. Vielmehr kann sich
eine Standardisierung in erster Linie auf die Wetterdaten in Ballungszentren konzentrieren,
so dass eine genaue Abbildung des Risiko-Exposures in so gut wie keinem Fall moglich
sein wird. Das beim Hedging mit einem solchen standardisierten Index bewusst eingegan-
gene Basisrisiko kann zumindest durch eine geringere Prémie ausgeglichen werden.

Angesichts der Zuriickhaltung beziiglich standardisierter Temperaturkontrakte in Europa’
ist allerdings davon auszugehen, dass die mal¥geschneiderten Kontrakte und der OTC-
Handel hierzulande weiterhin dominieren.

Japan wird wahrenddessen voraussichtlich die Vorreiterrolle bel der Standardisierung von
Niederschlagsderivaten spielen. Der Wetterderivate-Markt ist vergleichsweise differen-
zZierter und gruppiert sich um eine breite Palette an kleinen End Usern. Okuda, Leiter des
Bereichs Wetterderivate der Bank of Tokyo-Mitsubishi, geht davon aus, dass es sich bei
der Hélfte der Deals um Niederschlagsderivate handelt (Sawyer, 2003). Pilotprojekt, um
Marktteilnehmern die Entwicklung von derivativen Produkten zu erleichtern, ist der von
Natsource entwickelte Japan Weather Derivatives Index (JWDI), welcher historische Tem-
peratur- und Niederschlagsdaten mit Drei-Monats-V orhersagen kombiniert.

Losgel6st von der Frage, ob zukiinftig das Interesse an standardisierten Kontrakten steigen
wird, ist mit einem kontinuierlichen Marktwachstum zu rechnen, wenn sich das Bewusst-
sein fur den Einfluss von Wetterrisiken auf Unternehmungen erhéht. Vor dem Hintergrund
der Corporate Governance Bewegung ist davon auszugehen, dass sich Unternehmen zu-
nehmend um die Absicherung von Risiken bemthen, die sie traditionell als zu akzeptie-
rendes Geschéftsrisiko betrachten. Darlber hinaus wird sich angesichts von Basel 11 das
Interesse der Unternehmungen an einem aktiven Risikomanagement verstarken, von dem
aler Voraussicht nach auch der Wettermarkt profitieren wird. Des Weiteren sind Beispiele
bekannt, bel denen Analysten wettersensible Unternehmen auf Grund einer Absicherung
mit Wetterderivaten hochstuften (z. B. Star Gas oder Atmos Energy).

® Sowohl die London International Financial Futures Exchange (LIFFE) als auch Hex, die Borse fiir

Securities und Derivate in Helsinki, haben das Handeln mit Wetterkontrakten mangels Liquiditét einge-
stellt.
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Parallel dazu ist es notwendig, einen effektiven Sekundéarmarkt aufzubauen, um dem Markt
insgesamt zu grolRerer Preistransparenz und Liquiditét zu verhelfen (Mathews, 2002, S.
314). Da Trader zwar einerseits Liquiditdt herbeifiihren kdnnen, sich aber angesichts des
illiguiden Marktes zurtickhalten, wird in der Literatur haufig von einer Zwickmuihlen-
Situation gesprochen (z. B. Roberts, 2002, S. 227). Die Herausforderung in den néchsten
Jahren wird folglich darin bestehen, Kapitalmarkt-Investoren, wie z. B. Hedge Fonds-
Manager, mit transparenten und leicht verstandlichen Produkten anzuziehen. Angesichts
der schlechten Performance konventioneller Strategien werden Fondsmanager zunehmend
gezwungen werden, nach Nischenstrategien Ausschau zu halten, die Renditeerhéhung und
Diversifikation bieten. Aus diesem Grund ist davon auszugehen, dass beispielsweise Wet-
terbonds und Investment-Fonds auf zunehmend grof3es Interesse der Investoren stof3en
werden.

Bei der weiteren Entwicklung des Wettermarktes kann insbesondere Banken eine Schlis-
selrolle zukommen: Die sinnvolle Verzahnung von Kapitalmarkt- und Versicherungs-
Know-how ermdglicht es diesen, zunehmend Multi-Trigger bzw. Cross-Commodity-
Produkte zu entwickeln, die den Bedurfnissen vieler End User gerecht werden. Den Kun-
den kann auf diese Art und Weise ein umfassendes risikopolitisches Instrumentarium an-
geboten werden, um ihre unterschiedlichen Geschéftsrisiken auf effiziente Weise abzusi-
chern. Dartiber hinaus sind Banken aufgefordert, ihr Produktangebot um innovative und
dennoch verstandliche Anlagevehikel wie Wetterderivatefonds oder —bonds zu erweitern,
um das Interesse der Investoren an spekulativ motivierten Transaktionen zu erhohen.

Gelingt es, einerseits bel End Usern das Bewusstsein fur Wetterderivate als Teil eines
sinnvollen Risikomanagements zu scharfen und andererseits, Investoren in den Handel zu
integrieren, so sind fur einen liquiden Wettermarkt — um mit den Worten eines Fernseh-
meteorologen zu sprechen — , frischer Wind und sonnige Aussichten® zu vermelden.
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