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Das Risikoreduzierungspotenzial von Wetterderivaten im 
Ackerbau: Einfachindizes versus Mischindizes 

The Risk Reduction Potential of Weather Derivatives in  
Crop Production: Simple Indices versus Mixed Indices 

Niels Pelka und Oliver Mußhoff 
Georg-August-Universität Göttingen 

 

Zusammenfassung 

Der Einsatz von Wetterderivaten ist mit einem Basis-
risiko behaftet. Dies schmälert das Risikoreduzie-
rungspotenzial und stellt möglicherweise ein Hemm-
nis bei der Verbreitung dieser Risikomanagementin-
strumente in der Landwirtschaft dar. Als ein Ansatz 
zur Verringerung des Basisrisikos werden Mischindi-
zes vorgeschlagen, die sich aus mehreren Wettervari-
ablen zusammensetzen. Dieser Beitrag vergleicht die 
risikoreduzierende Wirkung eines temperaturindexba-
sierten und eines niederschlagsindexbasierten Wetter-
derivates mit der eines Derivates, das auf einem, aus 
beiden Wettervariablen gebildeten, Mischindex ba-
siert. Die Grundlage für diesen Vergleich bilden em-
pirische Ertragszeitreihen aus der Winterweizenpro-
duktion von 32 Betrieben in Mitteldeutschland sowie 
Tagestemperatur- und Tagesniederschlagsdaten aus-
gewählter Wetterstationen über mehrere Jahre. Die 
Hedgingeffektivität wird mit Hilfe von Johnsons 
(1960) Hedging Modell maximiert. Die Ergebnisse 
belegen empirisch, dass die Verbesserung des Risiko-
reduzierungspotenzials durch mischindexbasierte 
Wetterderivate gegenüber Wetterderivaten mit Ein-
fachindizes signifikant ist. Allerdings ist die risikore-
duzierende Wirkung eines Wetterderivates basierend 
auf einem Mischindex nicht signifikant höher als die 
gleichzeitige Verwendung mehrerer Wetterderivate 
mit unterschiedlichen einfachen Indizes. Außerdem 
zeigt der Beitrag, dass betriebsindividuell optimal 
ausgestaltete Wetterindizes gerade bei Mischindizes 
ein signifikant höheres Risikoreduzierungspotenzial 
haben als standardisierte Wetterindizes. Die hier be-
handelte Fragestellung kann sowohl für Landwirte als 
auch für potenzielle Anbieter von Wetterderivaten 
relevant sein. 

Schlüsselwörter 

Wetterderivate; Hedgingeffektivität; Basisrisiko; Ein-
fachindex; Mischindex  

Abstract 

Weather derivatives are impaired with a basis risk 
that reduces the risk reduction potential and possibly 
hinders the introduction of these risk management 
instruments in the agricultural sector. A frequently 
suggested approach to reduce the basis risk is the use 
of mixed indices composed of several weather varia-
bles. The present study compares the risk-reduction 
potential of a temperature index-based and a precipi-
tation index-based weather derivative to a derivative 
based on a mixed index including the two weather 
variables temperature and precipitation. This compar-
ison is based on empirical winter wheat yield data of 
arable farms in Central Germany as well as on daily 
weather data of individual weather stations over sev-
eral years. The hedging effectiveness is maximized 
using the hedging model by Johnson (1960). The re-
sults empirically prove that the improvement of the 
risk reduction potential of weather derivatives based 
on a mixed index improves significantly in compari-
son to single-index derivatives. However, it is more 
advantageous to use several weather derivatives 
based on a simple index at the same time than using 
one derivative based on a mixed index if the weather 
variables of the mixed index were measured at just 
one weather station. Hence, providers of weather 
derivatives would do better by offering different 
weather derivatives based on a simple index than 
derivatives that are based on a mixed index. In partic-
ular this is worth considering with regard to the fact 
that weather derivatives based on simple indices will 
surely attract the interest of other sectors more easily. 
Furthermore, by showing that farm-individual opti-
mally designed weather indices have a significantly 
higher risk reduction potential than standardized 
weather indices, this study provides an important 
progress for the question about the design of weather 
derivatives. Hence, providers of weather derivative 
should better offer different weather derivatives with 
single index-based, farm-individual, optimally de-
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signed indices than a derivative based on a mixed 
index. The focus of the present study may be relevant 
for farmers as well as for potential providers of 
weather derivatives. 

Key Words 

weather derivatives; hedging effectiveness; basis risk; 
simple index; mixed index 

1 Einleitung 

Das Wetter ist ein wesentlicher Produktionsfaktor in 
der Landwirtschaft und nicht vom Menschen steuer-
bar. Seit Anbeginn ackerbaulicher Aktivitäten ist das 
Wetter deshalb maßgeblich für Ertragsschwankungen 
verantwortlich. Der voranschreitende Klimawandel 
führt dazu, dass Ertragsschwankungen zukünftig noch 
zunehmen werden. Hinzu kommt, dass die zunehmen-
de Liberalisierung der Agrarmärkte die Volatilität 
landwirtschaftlicher Einkommen ansteigen lässt. Dies 
ist mit Auswirkungen für alle Akteure im Agrarsektor 
verbunden, von der Agrarpolitik, dem Agrarrohstoff-
handel über die praktizierenden Landwirte bis hin zu 
den vorgelagerten Bereichen der Pflanzenzüchter und 
den Produzenten von Betriebsmitteln. 

Als neuartiges Instrument für das außerbetriebli-
che Management von Mengenrisiken haben Wetterde-
rivate, die vielfach auch als Wetterindexversicherun-
gen bezeichnet werden, im letzten Jahrzehnt die Auf-
merksamkeit der agrarökonomischen Forschung auf 
sich gezogen (TURVEY, 2001; VEDENOV und BAR-

NETT, 2004; ODENING et al., 2007; BREUSTEDT et al., 
2008; NORTON et. al., 2013). Seit einiger Zeit werden  
Wetterderivate in Deutschland flächendeckend ange-
boten. Auch Landwirte können diese beispielsweise 
über www.wetterprotect.de, www.celsiuspro.com  
oder www.cmegroup.com/trading/weather/ erwerben. 
„Wetterderivate“ stellen einen Vertrag dar, der dem 
Käufer in Abhängigkeit von meteorologischen Daten 
Zahlungen garantiert. Die Rückflüsse aus Wetter-
derivaten werden anhand objektiv messbarer Wetter-
variablen ermittelt, die den Index des Derivates bil-
den. Dabei kann es sich z.B. um die Niederschlags-
summe in einer wachstumsrelevanten Periode han-
deln. Ziel des Einsatzes von Wetterderivaten ist die 
Absicherung gegen wetterbedingte Einkommens-
schwankungen. Der Grad der Einkommensstabilisie-
rung wird auch als Risikoreduzierungspotenzial oder 
synonym als Hedgingeffektivität bezeichnet. Diese 
ermittelt sich aus der relativen Änderung der  
Standardabweichung des Einkommens mit Wetterde-

rivat gegenüber der Standardabweichung des Ein-
kommens ohne Derivat (vgl. z.B. GOLDEN et al., 
2007).  

Ein entscheidender Vorteil von Wetterderivaten 
gegenüber Ertragsausfallsversicherungen liegt – einen 
funktionierenden Wettbewerb vorausgesetzt – in ge-
ringen Transaktionskosten, da sie nicht von adverser 
Selektion und Moral-Hazard betroffen sind (COBLE et 
al., 1997; GOODWIN, 2001; BERG und SCHMITZ, 
2008). Das Risikoreduzierungspotenzial von Wetter-
derivaten wird jedoch als Folge einer nicht perfekten 
Korrelation zwischen Wettervariable und Einkommen 
geschmälert. Dieses beim Produzenten verbleibende 
Restrisiko wird als Basisrisiko bezeichnet. Es resul-
tiert zum einen aus der Tatsache, dass neben der ver-
sicherungsrelevanten Wettervariable (z.B. Nieder-
schlag im Mai) noch weitere Einflüsse für Ertrags-
schwankungen verantwortlich sein können (z.B. Tem-
peratur im Mai). Man spricht hier vom Basisrisiko  
der Produktion. Zum anderen ergibt sich eine nicht  
zu versichernde Differenz des Wettergeschehens am 
Ort der Produktion und an der Referenzwetterstation, 
die als geographisches Basisrisiko bezeichnet wird 
(DEUBEL, 2009). Zudem sind schwankende Erträge 
nicht die einzige Risikoquelle in landwirtschaftlichen 
Unternehmen. Es besteht ein Preisänderungsrisiko bei 
den Agrarprodukten. Auch unsichere Betriebsmittel-
preise und Aufwandsmengen tragen zum unternehme-
rischen Erfolgsrisiko bei. 

Zum Thema „Einsatzpotenzial von Wetterderiva-
ten“ liegt eine Reihe von Arbeiten vor. Beispielsweise 
bewerten SCHIRM (2001), CAO und WEI (2003), 
SCHÄFER (2005) sowie HEIDORN und TRAUTMANN 
(2005) das Einsatzpotenzial von Wetterderivaten für 
die Absicherung von Wetterrisiken im nicht-landwirt-
schaftlichen Bereich. VAN ASSELDONK (2003) analy-
siert die Hedgingeffektivität von Wetterderivaten im 
niederländischen Ackerbau. BERG et al. (2005) entwi-
ckeln ein Wetterderivat mit Niederschlagsindex zur 
Mengenabsicherung im nordrhein-westfälischen Kar-
toffelanbau. 

Um das Basisrisiko der Produktion zu mindern, 
wird in der Literatur vielfach gefordert, den Rückfluss 
eines Wetterderivates auf der Grundlage von Misch-
indizes zu bestimmen, die aus mehreren Wettervariab-
len zusammengesetzt sind. VEDENOV und BARNETT 
(2004) messen das Risikoreduzierungspotenzial von 
Wetterderivaten mit verschiedenen Mischindizes für 
unterschiedliche Früchte und Regionen der USA. XU 
et al. (2008) quantifizieren die Wirkung eines Wetter-
derivates basierend auf einem Mischindex in der  
deutschen Getreideproduktion. Weiterhin untersucht  
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DISCHEL (2001) die Absicherungsmöglichkeiten durch 
Wetterderivate gegen negative ökonomische Konse-
quenzen aus bestimmten Temperatur- und Nieder-
schlagsereignissen in der kalifornischen Mandelpro-
duktion. 

Der einem Wetterderivat zugrunde liegende In-
dex sollte einen möglichst hohen Erklärungsgehalt für 
den Produktionserfolg der abzusichernden Frucht 
liefern. Bei Mischindizes kann dies zu hoch komple-
xen Konstruktionen führen. Diese „Spezialisierung“ 
steht jedoch im Widerspruch zur Attraktivität des 
Wetterderivates für potenzielle Handelspartner ande-
rer Branchen am Markt. Mischindizes können damit 
die Anzahl potenzieller Handelspartner für Wetterde-
rivate am Markt im besonderen Maße verringern. 

Mischindizes werden in der vorliegenden Litera-
tur zwar gefordert und angewandt, eine vergleichende 
einzelbetriebliche Wirkungsanalyse von Wetterderiva-
ten mit einfachem Index und mit Mischindex für real 
existierende landwirtschaftliche Betriebe ist unserem 
Wissen nach bisher aber nicht durchgeführt worden. 
Ferner unterliegen die angebotenen Wetterderivate am 
Markt einem mehr oder weniger starken Grad der 
Standardisierung. Bei einigen Anbietern ist die Wahl 
individueller Kumulationsperioden und des Strike-
Levels möglich. Eine vergleichende einzelbetriebliche 
Wirkungsanalyse von Wetterderivaten mit einzelbe-
trieblich optimal zugeschnittenem Index und standar-
disiertem Index ist unserem Wissen nach bislang 
ebenfalls nicht durchgeführt worden. Vor diesem Hin-
tergrund verfolgen wir drei Zielsetzungen: 
1. Wir bestimmen das Risikoreduzierungspotenzial 

eines niederschlagsindexbasierten und eines tem-
peraturindexbasierten Wetterderivates. Anschlie-
ßend wird das Risikoreduzierungspotenzial eines 
Wetterderivates ermittelt, das auf einem Misch-
index aus diesen beiden Wettervariablen basiert. 
Das Hedging über einen einfachen Index stellt  
im Prinzip lediglich einen Spezialfall des Misch-
indexes dar, nämlich eine 100-%- zu 0-%-Mi-
schung zweier Wettervariablen. Es ist aus statisti-
scher Sicht nahe liegend, dass durch das Hinzu-
nehmen einer zweiten Wettervariablen, die mit 
dem abzusichernden Ertrag korreliert ist, die 
Hedgingeffektivität ansteigt. Wir überprüfen em-
pirisch den Grad und die Signifikanz der Verbes-
serung der Hedgingeffektivität. 

2. Wir überprüfen die Höhe und die Signifikanz des 
Unterschiedes zwischen der risikoreduzierenden 
Wirkung eines Wetterderivates basierend auf ei-
nem Mischindex aus den Wettervariablen „Nie-
derschlag“ und „Temperatur“ und der gleichzei-

tigen Verwendung zweier Wetterderivate mit je-
weils einem einfachen Niederschlags- und Tem-
peraturindex. 

3. Wir analysieren, wie sich die Hedgingeffektivität 
verändert, wenn anstelle von Wetterderivaten mit 
betriebsindividuell optimal ausgestalteten Wetter-
indizes nur Wetterderivate mit standardisierten 
Indizes verfügbar sind. Diese Frage ist besonders 
für Mischindizes interessant, da die Maximierung 
der Hedgingeffektivität hier besonders von der 
optimalen Ausgestaltung des Indexes abhängt 
und nicht zu erwarten ist, dass Anbieter von Wet-
terderivaten für vergleichsweise kleine landwirt-
schaftliche Unternehmen Wetterderivate mit be-
triebsindividuell ausgestalteten (Misch-)Wetter-
indizes offerieren werden. 

Dieser Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Im zweiten 
Abschnitt erläutern wir unsere Annahmen und die 
verwendete Datengrundlage. Im dritten Abschnitt 
beschreiben wir die methodische Vorgehensweise. Im 
vierten Abschnitt diskutieren wir die Ergebnisse, be-
vor wir in Abschnitt fünf Schlussfolgerungen ziehen. 

2 Annahmen und Datengrundlage 

Um zu beurteilen, wie gut Wetterderivate den Unter-
nehmenserfolg stabilisieren, muss man zunächst eine 
konkrete Größe festlegen, mit der man den Unterneh-
menserfolg misst. Erträge, Preise oder Kosten sind 
hierfür in der Regel nicht geeignet. Sie sind lediglich 
Quellen des unternehmerischen Risikos, aber nicht die 
relevante Erfolgsgröße, deren Schwankungen man aus 
Risikosicht reduzieren sollte. In aller Regel sollte 
vielmehr die Streuung einer Größe betrachtet werden, 
die den Unternehmenserfolg insgesamt erfasst. Dabei 
kann es sich um den Gesamtdeckungsbeitrag oder den 
Cashflow handeln. Eine isolierte Absicherung einer 
der Zielgröße untergeordneten Größe kann sogar zu 
einer erhöhten Streuung des Gesamtdeckungsbeitrages 
führen.  

Um die eingangs genannten Zielsetzungen des 
Beitrages zu verfolgen, nehmen wir vereinfachend an, 
dass der Weizenpreis durch einen Verkaufskontrakt 
abgesichert ist und 160 €/t beträgt. Wir unterstellen 
weiterhin, dass in den betrachteten Betrieben nur Win-
terweizen produziert wird. Außerdem erfolgt die Be-
rücksichtigung von Produktionskosten nicht, da diese 
annahmegemäß nicht mehr entscheidungsrelevant 
sind: Es wird unterstellt, dass zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung über den Erwerb eines Wetterderivates die 
Aussaat des Winterweizens bereits erfolgt ist und der 
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Landwirt seine Dünger- und Pflanzenschutzstrategie 
festgelegt hat. Durch diese Annahmen können ersatz-
weise die Schwankungen der Weizenerlöse genutzt 
werden, um die Wirksamkeit von Wetterderivaten 
zum Abbau von Erfolgsschwankungen zu beurteilen. 

Wir beschränken uns darauf zu analysieren, wie 
stark Wetterderivate das Risiko im Betrieb reduzieren 
können. Die Frage nach der von Landwirt zu Landwirt 
unterschiedlichen Zahlungsbereitschaft für eine be-
stimmte Risikoreduzierung sowie den tatsächlichen 
Kosten (Aufpreisen) von Wetterderivaten auf diesem 
jungen Markt lassen wir hier gezielt außen vor. Wir 
unterstellen, dass die untersuchten Wetterderivate 
einkommensneutral zu beschaffen sind. Das heißt, der 
angenommene Kaufpreis des Derivates entspricht 
genau der Zahlung, die der Landwirt durchschnittlich 
als (Rück-)Zahlung zu erwarten hat. 

Grundlage unserer Analyse bilden Winterwei-
zenertragsdaten von 32 landwirtschaftlichen Betrieben 
über einen Zeitraum von 1995 bis 2009, die uns von 
landwirtschaftlichen Beratungsbüros zur Verfügung 
gestellt wurden. Die untersuchten Betriebe liegen in 
den Bundesländern Niedersachsen, Nordrhein-West-
falen, Sachsen-Anhalt und Thüringen (vgl. Abb. 1). 
Die durchschnittliche Betriebsgröße in dem von uns 
untersuchten Gebiet beträgt rund 60 ha. Circa die 
Hälfte des kulturfähigen Ackerlandes wird mit Win-
terweizen bestellt. Durch die räumliche Distanz von 
6 bis 226 km zwischen den betrachteten Betrieben 

werden unterschiedliche Produktionsbedingungen 
berücksichtigt. Mit Betrieben, die auf den sandigen 
Böden im Norden von Niedersachsen und Sachsen-
Anhalt wirtschaften, und Betrieben aus der Hildes-
heimer und Magdeburger Börde ist eine große Band-
breite an Bodenqualitäten zwischen 18 und 100 Bo-
denpunkten vertreten. 

Es werden Wetterdaten für fünf Städte genutzt, 
die in dem von uns untersuchten Gebiet liegen und 
vom Deutschen Wetterdienst (DWD) zur Verfügung 
gestellt wurden. Die Städte Hamburg, Hannover und 
Göttingen bilden dabei einen Nord-Süd-Gradienten. 
Die Städte Hannover, Braunschweig und Magdeburg 
bilden einen West-Ost-Gradienten. Es liegen jeweils 
Tagesniederschlags- und Tagestemperaturdaten über 
den Zeitraum von 1995 bis 2009 vor. Die Tagesdaten 
werden zu Monats- und Mehrmonatstemperatur- und  
-niederschlagssummen zusammengefasst. Beispiels-
weise wird zunächst die Temperatursumme für den 
Monat März, für den Monat April etc. gebildet. An-
schließend werden die Monatstemperatursummen zu 
Mehrmonatstemperatursummen zusammengefasst. Es 
werden nur zusammenhängende Kumulationsperioden 
mit einer Länge von bis zu acht Monaten betrachtet. 

Wir arbeiten mit trendbereinigten Ertragsdaten, 
d.h. wir korrigieren den Einfluss des technischen Fort-
schritts auf das Ertragsniveau des Jahres 2009. Die 
analysierten Betriebe weisen einen durchschnittlichen 
Ertragszuwachs von 0,44 dt/ha und Jahr mit einer 
Schwankungsbreite von 0,10 bis 2,65 dt/ha auf und 
haben im Durchschnitt der betrachteten Jahre nach der 
Trendbereinigung einen Winterweizenertrag von 
91,10 dt/ha erzielt. In den Wetterdaten konnte kein 
signifikanter Trend identifiziert werden. 

3 Methoden 

Für die einzelbetriebliche Wirkungsanalyse von Wet-
terderivaten muss zunächst ein Wetterindex spezifi-
ziert (Abschnitt 3.1) und der Zusammenhang zwi-
schen Wetterindex und Ertrag geschätzt werden (Ab-
schnitt 3.2). Ein möglichst hoher Zusammenhang 
zwischen Wetterindex und Ertrag ist die Vorausset-
zung für ein hohes Risikoreduzierungspotenzial von 
Wetterderivaten. Anschließend werden Derivate kon-
struiert, die sich auf die gewählten Wetterindizes be-
ziehen (Abschnitt 3.3). Es folgt die Bestimmung des 
Preises für das Wetterderivat (Abschnitt 3.4), bevor 
die stochastische Simulation beschrieben (Abschnitt 
3.5) und die Hedgingeffektivität quantifiziert wird 
(Abschnitt 3.6).  

Abbildung 1.  Lage der betrachteten Betriebe 
und Wetterstationen  

 
Quelle: http://www.deutschland.de/subseiten/deutschland/ 

deutschlandkarte.html (modifiziert) 
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3.1 Spezifikation der Wetterindizes 

Vorliegende Veröffentlichungen zu Wetterderivaten 
gehen bei der Spezifizierung der Wetterindizes unter-
schiedlich vor. Im Bereich der temperaturbasierten 
Wetterindizes finden häufig die sogenannten „Hea-
ting-Degree-Day-“ sowie die „Cooling-Degree-Day-
Indizes“ Anwendung (SCHIRM, 2000; TURVEY, 2005). 
Für die Bildung niederschlagsbasierter Wetterindizes 
nutzen STOPPA und HESS (2003) sowie BERG et al. 
(2005) einen Kumulationsindex. Für Mischindizes 
nutzen VEDENOV und BARNETT (2004) ebenfalls ei-
nen Kumulationsindex. Im vorliegenden Beitrag wird 
auf den Kumulationsindex zurückgegriffen, da die 
Anwendung zum einen bei allen Wettervariablen 
problemlos möglich ist und dieser Index zum anderen 
einfach strukturiert und folglich am Markt gut zu 
kommunizieren ist. Der Kumulationsindex 	ܫ௧ ent-
spricht der Niederschlagssumme (ܫ௧ோ) oder der Tempe-
ratursumme (ܫ௧் ) innerhalb einer bestimmten Kumula-
tionsperiode x des Kalenderjahres t: 

௧ோܫ	 (1) ൌ 	∑ ܴௗ௫ௗୀଵ  

௧்ܫ	 (2) ൌ 	∑ ௗܶ௫ௗୀଵ  

Dabei kennzeichnet ܴௗ den Niederschlag und ௗܶ 	die 
Temperatur am Tag d. Die gemessenen Nieder-
schlags- oder Temperaturdaten werden aufsummiert 
über alle Tage der Kumulationsperiode x, die sich in 
dem betrachteten Kalenderjahr t ergeben. Wir spre-
chen im vorliegenden Beitrag bei einem Wetterindex 
bestehend aus nur einer Wettervariablen von einem 
sogenannten „Einfachindex“. 

Zur Ermittlung eines Mischindexes 	ܫ௧ெ aus zwei 
Wettervariablen schlagen VEDENOV und BARNETT 
(2004) ein „quadratisches Modell der absoluten Werte“ 
von Temperatur und Niederschlag vor: 

௧ெܫ	 (3) ൌ ܽ  ܽଵ ∙ ௧ோܫ  ܽଶ ∙ ௧்ܫ  ܽଷ ∙ ௧ோ²ܫ 												ܽସ ∙ ௧்ܫ ²  ܽହ ∙ ௧ோܫ ∙ ௧்ܫ  

In Gleichung (3) beschreiben ܽ	bis	ܽହ Parameter, die 
mittels Regressionsanalyse aus dem Zusammenhang 
der einfachen Indizes und den Winterweizenerträgen 
ermittelt werden (siehe Gleichung (4)). Dieses quadra-
tische Modell ist zur Ermittlung eines Mischindexes 
aus zwei zuvor jeweils zu einem Kumulationsindex 
zusammengefassten Wettervariablen besonders geeig-
net (VEDENOV und BARNETT, 2004) und erlaubt die 
Vergleichbarkeit des Mischindexes mit den Ein-
fachindizes. 

Wir führen zwei verschiedene Variantenrechnun-
gen durch: In der ersten Variantenrechnung erfolgt die 

Bestimmung der Kumulationsperiode und der Refe-
renzwetterstation betriebsindividuell. Dies bedeutet, 
dass die Kumulationsperiode und die Wetterstation so 
gewählt werden, dass sie die höchste Pearson-Korre-
lation zwischen Wetterindex und Winterweizenertrag 
für den jeweiligen Betrieb aufweisen. Wir sprechen 
hier von „maßgeschneiderten“ Wetterindizes mit „op-
timaler Kumulationsperiode“. In einer zweiten Vari-
antenrechnung wählen wir eine standardisierte Kumu-
lationsperiode aus. Wir sprechen hier von „standardi-
sierten“ Wetterindizes, die sich auf die Kumulations-
periode beziehen, die im Mittel der 32 Betriebe die 
höchste Korrelation mit den Winterweizenerträgen 
aufweist. Die Wetterstation wird nicht vorgegeben, 
vielmehr wird betriebsindividuell die Wetterstation 
mit dem höchsten Korrelationskoeffizienten in der 
vorgegebenen Kumulationsperiode ausgewählt. Für 
die Temperatur ergibt sich im Durchschnitt aller 
32 Betriebe die höchste absolute Korrelation mit -0,49 
im Juni. Für den Niederschlag gilt das für die Kumu-
lationsperiode Juli bis August mit einem Korrela-
tionskoeffizienten in Höhe von -0,23. Diese Kumula-
tionsperioden sind auch aus agronomischer Sicht für 
die Ertragsbildung des Winterweizens relevant, sodass 
die statistischen Ergebnisse plausibel erscheinen: 
 Ein wesentliches Risiko in der Winterweizenpro-

duktion in dem von uns analysierten Gebiet be-
steht in einem zu warmen Juni. Hohe Temperatu-
ren führen hier zu einem zu schnellen Abreifen 
des Getreides, was Ertragseinbußen nach sich 
zieht (NEUKAM et al., 2011). Für die Temperatur-
summe des Monats Juni ergibt sich für die unter-
suchten fünf Wetterstationen ein Mittelwert von 
485 °C (Standardabweichung 37 °C). 

 Ein weiteres wesentliches Produktionsrisiko in der 
Winterweizenproduktion besteht in zu hohen Nie-
derschlägen in der Ernteperiode Juli bis August. 
Wenn das Korn durch Feuchtigkeit zu häufig auf-
quillt, verliert es an Hektolitergewicht, sodass die 
Erträge sinken (KREBS et al., 2009). Ein entspre-
chendes Wetterderivat könnte die Ertragsverluste 
einer nicht-termingerechten Ernte kompensieren. 
Die durchschnittliche Niederschlagssumme in die-
sem Zeitraum über die fünf von uns untersuchten 
Wetterstationen beträgt 140 mm (Standardabwei-
chung 53 mm). 

Die Gegenüberstellung der ermittelten Hedgingeffek-
tivitäten der beiden Variantenrechnungen mit maßge-
schneiderten und standardisierten Wetterindizes er-
laubt Rückschlüsse hinsichtlich der Frage, welchen 
Einfluss die Standardisierung auf die Hedgingeffekti-
vität hat. 
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3.2 Schätzung des Zusammenhangs  
zwischen Wetterindex und Ertrag  

Für die Art des Zusammenhangs zwischen dem Wetter-
index und dem Ertrag nehmen wir in Anlehnung an 
VEDENOV und BARNETT (2004) ein lineares Modell 
an:  

(4) 	 ௧ܻ ൌ 	   ௧݁௧ܫ
In Gleichung (4) entspricht ௧ܻ dem (trendbereinigten) 
Winterweizenertrag und ܫ௧ einem der Wetterindizes, 
die in den Gleichungen (1) bis (3) beschrieben sind. ݁௧ 
ist ein normalverteilter Störterm. In diesem Störterm 
kommt zum einen das Basisrisiko der Produktion zum 
Ausdruck, da im jeweiligen den Ertrag erklärenden 
Wetterindex nur bestimmte Wetterereignisse abgebil-
det werden. Zum anderen spiegelt sich im Störterm 
das geografische Basisrisiko wieder, da der jeweilige 
den Ertrag erklärende Wetterindex an einer Wettersta-
tion gemessen wird, die sich i.d.R. in einem gewissen 
geografischen Abstand zum Ort der Produktion befin-
det. 

3.3  Konstruktion der Wetterderivate 

Für den gewählten Wetterindex wird nun ein Derivat 
in der Weise konstruiert, dass es Erlösschwankungen 
durch entsprechende Rückflüsse kompensieren kann. 
Dies ist grundsätzlich mittels bedingten (z.B. Optio-
nen) und unbedingten Termingeschäften (z.B. Fu-
tures) möglich. Bei den Wetterderivaten dominieren 
optionsartige Kontrakte (BERG et al., 2005). Deshalb 
betrachten wir im Folgenden die Absicherung mittels 
Optionen. Eine Auszahlung ݊௧ einer europäischen Put-
Option (Call-Option) erfolgt, wenn der Index ܫ௧   in 
dem betrachteten Kalenderjahr t unterhalb (oberhalb) 
des Strike-Levels S liegt. Andernfalls ist die Auszah-
lung gleich null:  

(5) 	݊௧௨௧ ൌ max 	ሺܵ െ ,௧ܫ 0ሻ 
(6) 	݊௧ ൌ max	ሺܫ௧ െ ܵ, 0ሻ 
Das Strike-Level S definieren wir als Mittelwert der 
historischen Indexverteilung. Somit erhält der Land-
wirt dann eine Auszahlung aus dem Derivat, wenn der 
Wetterindex vom langjährigen Mittelwert in die für 
ihn ungünstige Richtung abweicht. Folglich liefert die 
Option bei ertragsmindernden Wetterereignissen ten-
denziell eine positive Auszahlung. Bei für die Er-
tragsbildung günstigem Witterungsverlauf, also einem 
Indexwert oberhalb (unterhalb) von S, ist die Auszah-
lung gleich null. Die Auszahlung jeder Option definie-
ren wir in Höhe von 1 € je Indexpunkt, den der Index 
vom Strike-Level abweicht. 

3.4  Bestimmung des Preises  
für das Derivat 

Es muss der Derivatpreis bestimmt werden, den der 
Landwirt aufwenden muss, wenn er seine Erlöse in 
der Winterweizenproduktion durch den Einsatz eines 
Wetterderivates absichern will. Wir ermitteln den 
Preis des Derivates als „faire Prämie“. Es werden also 
keine Transaktionskosten berücksichtigt und der De-
rivatpreis als der mit dem Zinssatz r in Höhe von 5 % 
diskontierte Erwartungswert der Rückflüsse aus dem 
Derivat berechnet. Die Bestimmung der fairen Prämie 
kann grundsätzlich mittels analytischer Verfahren, 
historischer Simulation, Index-Value-Simulation oder 
Daily-Simulation erfolgen. Hier kommt die Index-
Value-Simulation zur Anwendung (MUßHOFF et al., 
2007). Bei der Index-Value-Simulation wird mit Hilfe 
der stochastischen Simulation eine hohe Anzahl von 
Zufallszahlen (z.B. 10 000) für den relevanten Wet-
terindex generiert, um jeweils den Rückfluss aus dem 
Derivat zu bestimmen (siehe Abschnitt 3.6). Bei der 
historischen Simulation wird der Optionspreis direkt 
aus der empirischen Zeitreihe für die Wetterdaten 
abgeleitet. Kurze Datenreihen können die theoretische 
Verteilung von Wetterindizes oftmals nicht ausrei-
chend gut approximieren, sodass die bestimmten Op-
tionspreise sehr ungenau sein können (ZENG, 2000). 
Analytische Verfahren erfordern zu restriktive An-
nahmen z.B. bzgl. der Verteilung für die Basisvariable 
(ODENING et al., 2007). Bei der Index-Value-Simu-
lation sind die Annahmen weniger restriktiv. Die auf 
einem Modell für Tagesniederschläge basierende 
Daily-Simulation unterschätzt die Volatilität der Wet-
tervariable und damit des Derivatpreises systematisch 
(DUBROVSKY et al., 2004; ODENING et al., 2007), was 
bei der Index-Value-Simulation nicht der Fall ist. 

3.5  Beurteilung der Hedgingeffektivität 

Wir ermitteln die Hedgingeffektivität im vorliegenden 
Beitrag aus den mittels stochastischer Simulation (sie-
he Abschnitt 3.6) generierten 10 000 Werten für die 
Winterweizenerträge und die Wetterindizes. Durch die 
Multiplikation des Winterweizenertrages ௧ܻ mit dem 
annahmegemäß über einen Lieferkontrakt abgesicher-
ten Weizenpreis p = 160 €/t ergeben sich die Erlöse 
aus der Winterweizenproduktion ohne Wetterderivat. 
Um die Erlöse mit Wetterderivat zu ermitteln, werden 
die Rückflüsse aus dem Derivat in Abhängigkeit des 
Wetterindexes bestimmt. Diese werden dann den Er-
lösen aus der Winterweizenproduktion hinzugerech-
net. Die Kosten für das Derivat in Form der fairen 
Prämie ܧሾ݊ሿ werden abgezogen. Die Erlöse ߨ௧ je Hek-
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tar Winterweizenproduktion werden in Anlehnung an 
MIRANDA (1991) für jeden Betrieb wie folgt bestimmt: 

௧ߨ	 (7) ൌ ௧ܻ ∙   ݖ ∙ ݊௧ െ ݖ ∙  ሾ݊ሿܧ
z ist die optimale Anzahl an eingesetzten Versiche-
rungskontrakten. Diese ermitteln wir in Anlehnung an 
JOHNSONS (1960) Hedging Modell (MIRANDA, 1991; 
SMITH et al., 1994; MAHUL und VERMERSCH, 2000; 
SKEES et al., 2001; BREUSTEDT et al., 2008), in dem die 
Anzahl von Versicherungskontrakten so gewählt wird, 
dass die Hedgingeffektivität maximiert ist. Aus den 
simulierten Winterweizenerlösen und Rückflüssen des 
Derivates werden die Standardabweichungen der Erlöse 
„ohne Derivat“ und „mit Derivat“ ermittelt. Die Hedg-
ingeffektivität ergibt sich aus der relativen Änderung 
der Standardabweichung der Winterweizenerlöse mit 
Derivat gegenüber den Erlösen ohne Derivat. 

Im Ansatz von JOHNSON (1960) geht es um die 
Absicherung mit Futures (symmetrische Auszahlungs-
struktur). Zur Bestimmung der optimalen Anzahl  
von Versicherungskontrakten z und zur Maximierung 
der Hedgingeffektivität adaptiert MIRANDA (1991) 
JOHNSONS (1960) Hedging-Modell, um regionsspezi-
fische Ertragsversicherungen für mehr als 100 US-
amerikanische Sojabohnenfarmen zu beurteilen.  
MIRANDA (1991) trifft in seinem Modell einige grund-
legende Annahmen für die Beurteilung der Hedging-
effektivität von in ihrer Auszahlungsstruktur asym-
metrischen Ernteversicherungen. Zunächst setzt er 
einen risikoaversen Entscheider voraus, der lediglich 
die Anzahl der Versicherungskontrakte je Flächenein-
heit festlegen kann. Produktionsentscheidungen und 
Kosten sind also exogene Variablen und ein bestimm-
ter Outputpreis p und eine faire Prämie ܧሾ݊ሿ können 
angenommen werden. Die Übertragung von JOHN-

SONS (1960) Hedging-Modell auf Optionen mit 
asymmetrischer Auszahlungsstruktur ist unter diesen 
Annahmen ohne Einschränkung möglich. Der Ansatz 
nach JOHNSON (1960) enthält keinen Parameter für 
den Grad der Risikoaversion. Die optimale Anzahl der 
Versicherungskontrakte wird so gewählt, dass die 
Varianz der Erlöse mit Versicherung minimiert wird.  

Sowohl SMITH et al. (1994) als auch MAHUL und 
VERMERSCH (2000) folgen MIRANDAS (1991) Grund-
idee und wenden diese für den Einsatz wetterbasierter 
Indexversicherungen für mehr als 100 weizenprodu-
zierende Betriebe in Montana und Frankreich an. 
Gleichermaßen verfahren SKEES et al. (2001), die 
niederschlagsbezogene Versicherungen basierend auf 
regionalen Erträgen für verschiedene Früchte von 
17 marokkanischen Staaten analysieren. Ferner folgen 

BREUSTEDT et. al (2008) der Idee MIRANDAS (1991) 
und ermitteln die Hedgingeffektivität wetterbasierter 
Indexversicherungen mit asymmetrischer Auszah-
lungsstruktur in Anlehnung an JOHNSONS (1960) 
Hedging-Modell für weizenproduzierende Betriebe in 
Kasachstan.  

Die einzelbetrieblichen Daten von 32 Betrieben 
erlauben die Anwendung des t-Tests, um zu überprü-
fen, ob die für Wetterderivate mit unterschiedlichen 
Indizes ermittelten Hedgingeffektivitäten signifikant 
verschieden voneinander sind. Die Anwendungs-
voraussetzung für den t-Test, dass die Hedgingeffek-
tivitäten normalverteilt sein müssen, ist erfüllt. 

3.6  Stochastische Simulation 

Für die Bestimmung des Derivatpreises (siehe Ab-
schnitt 3.4) und die Beurteilung der Hedgingeffekti-
vität (siehe Abschnitt 3.5) wenden wir die stochasti-
sche Simulation an. Mit Hilfe des Chi-Quadrat-, Kol-
mogorov-Smirnov- und Anderson-Darling-Tests wird 
geprüft, welche parametrischen Verteilungen die be-
triebsindividuellen Winterweizenerträge und den je-
weiligen Wetterindex am besten abbilden. Dies ver-
bessert die Genauigkeit gegenüber der a-priori-An-
nahme desselben Verteilungstyps (z.B. die Normal-
verteilung) für alle Betriebe. Der am häufigsten ermit-
telte Verteilungstyp für die Winterweizenerträge ist 
die logistische Verteilung. Sie stellt in 14 der 32 Be-
triebe den optimalen Verteilungstyp für die Winter-
weizenerträge dar. Bei den Niederschlagsindizes stellt 
die log-logistische Verteilung am häufigsten den op-
timalen Verteilungstyp dar, nämlich in der Varianten-
rechnung mit den maßgeschneiderten Wetterindizes in 
11 der 32 Betriebe. In der Variantenrechnung mit dem 
standardisierten Niederschlagsindex (Kumulationspe-
riode Juli-August) ist die log-logistische Verteilung 
der optimale Verteilungstyp. Bei den Temperaturindi-
zes stellt die Weibullverteilung in der Variantenrech-
nung mit den maßgeschneiderten Wetterindizes am 
häufigsten (in 10 der 32 Betriebe) den optimalen Ver-
teilungstyp dar. Auch in der Variantenrechnung mit 
dem standardisierten Temperaturindex (Kumulations-
periode Juni) ist die Weibullverteilung der optimale 
Verteilungstyp.  

Es erfolgt eine stochastische Simulation des be-
triebsindividuellen Winterweizenertrages und der 
Wetterindizes. Dabei wird aus den geschätzten Ver-
teilungen 10 000 Mal ein Wert für den betriebsindivi-
duellen Winterweizenertrag und den Wetterindex ge-
zogen. 
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4 Ergebnisse 

Tabelle 1 zeigt die risikoreduzierende Wirkung von 
Wetterderivaten mit maßgeschneiderten Wetterindi-

zes. Sie beziehen sich auf die optimale Kumulations-
periode mit dem betriebsindividuell höchsten Korrela-
tionskoeffizienten von Wetterindex und Winterwei-
zenertrag. In Spalte 1 und Spalte 2 sind die Hedging-

Tabelle 1.  Hedgingeffektivität von Wetterderivaten mit optimaler Kumulationsperiode  
(relative Reduzierung der Standardabweichung) 

 

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 

Eine Wettervariable Zwei Wettervariablen 

Niederschlags-
index 

Temperatur- 
index 

Mischindexa) gemes-
sen an potenziell  

zwei Wetterstationen 

Mischindexb) gemes-
sen an derselben 

Wetterstation 

Zwei  
Einfach- 
indizesc) 

Durchschnitt 12,8 % 11,3 % 20,3 % 17,7 % 20,9 % 

Minimum   6,4 %   2,6 % 11,0 %   6,7 % 11,1 % 

Maximum 23,3 % 22,4 % 27,7 % 26,6 % 31,3 % 

Standardabweichung   4,2 %   5,3 %   4,6 %   5,0 %   5,2 % 

B
et

ri
eb

sn
u

m
m

er
 

1 10,7 %   8,8 % 14,7 % 14,7 % 17,2 % 

2 11,8 %   3,3 % 13,1 %   9,3 % 14,4 % 

3   9,5 % 12,7 % 20,0 % 17,5 % 20,8 % 

4 10,5 %   8,2 % 15,0 % 15,0 % 16,8 % 

5 15,3 %   8,7 % 16,5 % 16,6 % 20,0 % 

6 11,7 %   2,7 % 15,0 % 12,6 % 14,5 % 

7 13,9 % 13,8 % 23,9 % 23,6 % 25,9 % 

8   9,7 % 15,3 % 16,7 % 16,7 % 19,1 % 

9 15,9 %   6,6 % 19,2 % 19,2 % 15,5 % 

10 16,6 % 14,5 % 25,1 % 25,1 % 24,7 % 

11 22,3 %   6,0 % 24,3 %   6,7 % 22,4 % 

12 12,6 %   6,7 % 17,0 % 16,3 % 13,7 % 

13 12,0 % 11,5 % 16,7 % 13,3 % 19,1 % 

14 16,3 % 14,7 % 24,9 % 22,1 % 26,8 % 

15   8,8 % 22,4 % 23,6 % 20,3 % 27,0 % 

16   6,4 % 12,3 % 14,0 % 13,4 % 14,3 % 

17   9,3 %   2,6 % 11,0 % 10,5 % 11,1 % 

18 23,3 % 20,0 % 26,6 % 25,3 % 30,1 % 

19   8,6 %   9,4 % 19,3 % 12,1 % 16,5 % 

20 18,5 % 13,5 % 21,7 % 20,3 % 26,6 % 

21   8,6 % 13,6 % 21,1 % 18,5 % 18,8 % 

22   8,5 % 13,4 % 24,7 % 22,1 % 23,1 % 

23 10,0 % 12,1 % 21,9 % 16,4 % 22,4 % 

24 16,6 % 14,3 % 27,2 % 26,6 % 29,3 % 

25   8,0 % 18,5 % 22,7 % 22,7 % 23,0 % 

26 14,7 %   4,1 % 16,9 % 15,8 % 17,5 % 

27 10,2 %   8,0 % 16,0 % 16,7 % 17,8 % 

28   9,8 % 14,1 % 21,7 % 17,7 % 18,9 % 

29 19,6 %   4,8 % 24,5 % 12,0 % 22,4 % 

30 13,6 %   7,9 % 22,1 % 21,5 % 21,8 % 

31 10,5 % 19,6 % 24,0 % 21,0 % 26,6 % 

32 14,7 % 17,3 % 27,7 % 24,4 % 31,3 % 

a) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen an zwei unterschiedlichen 
Wetterstationen erlaubt. 

b) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen nur an derselben Wettersta-
tion möglich. Die Wahl fiel jeweils auf die Wetterstation, bei der sich ein größerer mittlerer Korrelationskoeffzient ergab. 

c) Gleichzeitige Verfügbarkeit von Wetterderivaten mit einfachem Index, gebildet aus den Wettervariablen „Niederschlag“ oder 
„Temperatur“. 

Quelle: eigene Berechnungen 
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effektivitäten von Wetterderivaten mit einem Ein-
fachindex, der nur aus der einen Wettervariablen 
„Niederschlag“ bzw. „Temperatur“ gebildet wird, 
angezeigt. Im Mittel aller 32 Betriebe kann durch den 
Einsatz von Wetterderivaten mit Niederschlagsindex 
ein Risikoreduzierungspotenzial von 12,8 % und 
durch den Einsatz von Wetterderivaten mit Tempera-
turindex eine Hedgingeffektivität von 11,3 % erreicht 
werden. Betriebsindividuell kann durch den Einsatz 
von Wetterderivaten, die auf einem Einfachindex  
basieren, eine Hedgingeffektivität von bis zu 23,3 % 
erreicht werden (vgl. Spalte 1, Betrieb 18). 

Das durchschnittliche Risikoreduzierungspoten-
zial von niederschlagsindex- und temperaturindex-
basierten Wetterderivaten unterscheidet sich gemäß  
t-Test mit einem p-Wert von 0,246 nicht signifikant 
voneinander (vgl. Tabelle 2). 

Die Verwendung von Wetterderivaten basierend 
auf einem Mischindex, der aus den beiden Wettervari-
ablen „Niederschlag“ und „Temperatur“ besteht, führt 
zu einer durchschnittlichen Hedgingeffektivität von 
20,3 % (vgl. Spalte 3 der Tabelle 1). Dabei wurden 
die dem Mischindex zugrunde liegenden Wettervari-
ablen „Niederschlag“ und „Temperatur“ an zwei un-
terschiedlichen Wetterstationen gemessen, wenn dies 
zu einem höheren mittleren Korrelationskoeffizienten 
führt. Die Erhöhung der Hedgingeffektivität gegen-
über den Derivaten mit einem Einfachindex ist gemäß 

t-Test signifikant (vgl. Tabelle 2). In Betrieben mit 
vergleichsweise hohen Hedgingeffektivitäten für Wet-
terderivate basierend auf einfachen Indizes, wie die 
Betriebe 11 und 18 sie aufzeigen, ist die Erhöhung des 
Risikoreduzierungspotenzials durch Wetterderivate 
mit Mischindex gering. Die Summe der Hedging-
effektivitäten der Derivate mit einfachem Index (Spal-
te 1 und 2) ist größer als die Hedgingeffektivitäten 
von Derivaten mit Mischindex (Spalte 3). Das ist in 
einer von Null verschiedenen Korrelation der Variab-
len „Niederschlag“ und „Temperatur“ begründet. 
Auch mit Blick auf die Berücksichtigung weiterer 
Wettervariablen gilt also das Gesetz vom abnehmen-
den Ertragszuwachs. 

Es ist zu berücksichtigen, dass die dem Misch-
index in Spalte 3 der Tabelle 1 zugrunde liegenden 
Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“  
in 26 von 32 Betrieben an zwei unterschiedlichen 
Wetterstationen gemessen wurden, da dies einen  
größeren mittleren Korrelationskoeffizienten ergab. 
Wenn die Messung der Wettervariablen nur an der-
selben Wetterstation möglich ist (vgl. Spalte 4 der 
Tabelle 1), verringert sich das durchschnittliche  
Risikoreduzierungspotenzial von Wetterderivaten mit 
Mischindex in den 32 von uns untersuchten Betrieben 
von 20,3 % auf 17,7 %. Diese Absenkung ist ge- 
mäß t-Test signifikant (p-Wert <0,001; vgl. Tabel- 
le 2). 
  

Tabelle 2.  t-Test auf Mittelwertgleichheit der durchschnittlichen Hedgingeffektivität von  
Wetterderivaten mit optimaler Kumulationsperiode (p-Werte des t-Tests)a) 

 

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 

Eine Wettervariable Zwei Wettervariablen 

Niederschlags-
index 

Temperatur-
index 

Mischindexb) ge-
messen an potenziell 
zwei Wetterstationen 

Mischindexc) ge- 
messen an derselben 

Wetterstation 

Zwei  
Einfach-
indizesd) 

Niederschlagsindex 
1,000 

(0,500) 
0,246 

(0,123) 
<0,001 

(<0,001) 
<0,001 

(<0,001) 
<0,001 

(<0,001) 

Temperaturindex 
 

1,000 
(0,500) 

<0,001 
(<0,001) 

<0,001 
(<0,001) 

<0,001 
(<0,001) 

Mischindexb) gemessen an  
potenziell zwei Wetterstationen   

1,000 
(0,500) 

<0,001 
(<0,001) 

<0,119 
(<0,059) 

Mischindexc) gemessen an  
derselben Wetterstation    

1,000 
(0,500) 

<0,001 
(<0,001) 

Zwei  
Einfachindizesd)     

1,000 
(0,500) 

a) Die freistehenden Werte sind die Ergebnisse des zweiseitigen t-Tests; die Werte in Klammern sind die Ergebnisse des einseitigen 
t-Tests. 

b) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen an zwei unterschiedlichen 
Wetterstationen erlaubt. 

c) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen nur an derselben Wetterstation 
möglich. Die Wahl fiel jeweils auf die Wetterstation, bei der sich ein größerer mittlerer Korrelationskoeffzient ergab. 

d) Gleichzeitige Verfügbarkeit von Wetterderivaten mit einfachem Index, gebildet aus den Wettervariablen „Niederschlag“ oder „Tem-
peratur“. 

Quelle: eigene Berechnungen  
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In der Spalte 5 der Tabelle 1 sind die Hedging-
effektivitäten dargestellt, die sich ergeben, wenn der 
gleichzeitige Einsatz von Wetterderivaten mit einfa-
chem Index aus Niederschlag und Temperatur mög-
lich ist. Dies führt zu einem durchschnittlichen Risi-
koreduzierungspotenzial von 20,9 %. Mit Blick auf 
Tabelle 2 wird deutlich, dass die durchschnittliche 
Hedgingeffektivität der gleichzeitigen Einsatzmög-
lichkeit von einfachen niederschlagsindex- und tem-
peraturindexbasierten Wetterderivaten nicht signifi-
kant niedriger ist als von Wetterderivaten, die auf 
einem Mischindex aus Niederschlag und Temperatur 
basieren. Bei der Messung der Wettervariablen des 
Mischindexes an nur einer Wetterstation zeigt sich 
sogar, dass die Hedgingeffektivität signifikant niedri-
ger ist, als das Risikoreduzierungspotenzial des gleich-
zeitigen Einsatzes von Wetterderivaten basierend auf 
verschiedenen Einfachindizes.1 

                                                            
1  Variantenrechnungen zeigen, dass es zu einer signifi-

kanten Fehleinschätzung der Hedgingeffektivität kommt, 
wenn bei der Verwendung eines niederschlagsindex-
basierten Wetterderivates bei der stochastischen Simula-
tion für die Verteilungen der Erträge und Wetterindizes 
für alle Betriebe a priori die Normalverteilung ange-
nommen wird (p-Wert <0,001). Bei Verwendung eines 
temperaturindexbasierten Wetterderivates wiederum un-
terscheiden sich die Hedgingeffektivitäten bei der a priori 
Annahme der Normalverteilung in allen Betrieben mit 
einem p-Wert von 0,592 nicht signifikant von der durch-
schnittlichen Hedgingeffektivität, die sich bei der indi-
viduellen Schätzung der optimalen Verteilungen der Va-
riablen ergibt. 

Tabelle 3 zeigt das durchschnittliche Risikoredu-
zierungspotenzial von Wetterderivaten basierend auf 
Indizes mit standardisierter Kumulationsperiode, d.h. 
die Temperatursumme des Monats Juni und die Nie-
derschlagssumme in den Monaten Juli und August, im 
Vergleich zur Hedgingeffektivität von Wetterderiva-
ten basierend auf Indizes mit betriebsindividuell opti-
mal ausgestalteten Kumulationsperioden. Es wird 
deutlich, dass das durchschnittliche Risikoreduzie-
rungspotenzial von Wetterderivaten basierend auf 
standardisierten Wetterindizes im Vergleich zu Wetter-
derivaten basierend auf maßgeschneiderten Wetter-
indizes absinkt. Diese Reduzierung der durchschnitt-
lichen Hedgingeffektivität ist jeweils hoch signifikant 
(vgl. Tabelle 3). 

In Tabelle 4 sind die Ergebnisse des t-Tests auf 
Mittelwertgleichheit des durchschnittlichen Risikore-
duzierungspotenzials der Wetterderivate mit standar-
disierter Kumulationsperiode angezeigt. 

Tabelle 4 zeigt, dass sich die durchschnittliche 
Hedgingeffektivität von standardisierten Mischindi-
zes, bei denen die Messung der Wettervariablen nur 
an derselben Wetterstation möglich ist (durchschnitt-
liches Risikoreduzierungspotenzial: 9,6 %), mit einem 
p-Wert von 0,307 nicht signifikant von der Hedging-
effektivität standardisierter Temperaturindizes (durch-
schnittliches Risikoreduzierungspotenzial: 9,0 %) 
unterscheidet. Durch den gleichzeitigen Einsatz der 
einfachen niederschlagsindex- und temperaturindex-
basierten Derivate (durchschnittliches Risikoreduzie-
rungspotenzial: 11,1 %) lässt sich hingegen auch bei 
standardisierter Kumulationsperiode eine signifikante 
Erhöhung der Hedgingeffektivität gegenüber dem 

Tabelle 3.  Hedgingeffektivität von Derivaten mit optimaler und standardisierter Kumulationsperiode 
(relative Reduzierung der Standardabweichung) 

 

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 

Eine Wettervariable Zwei Wettervariablen 

Niederschlags-
index 

Temperatur-
index 

Mischindexa), ge- 
messen an potenziell 
zwei Wetterstationen

Mischindexb),  ge- 
messen an derselben 

Wetterstation 

Zwei  
Einfach- 
indizesc) 

Optimale Kumulations- 
periode 

12,8 % 11,3 % 20,3 % 17,7 % 20,9 % 

Standardisierte Kumulations- 
periode 

  3,3 %   9,0 % 11,8 %   9,6 % 11,1 % 

p-Wert des t-Tests <0,001 0,013 <0,001 <0,001 <0,001 

a) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen an zwei unterschiedlichen 
Wetterstationen erlaubt. 

b) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen nur an derselben Wetterstation 
möglich. Die Wahl fiel jeweils auf die Wetterstation, bei der sich ein größerer mittlerer Korrelationskoeffzient ergab. 

c) Gleichzeitige Verfügbarkeit von Wetterderivaten mit einfachem Index, gebildet aus den Wettervariablen „Niederschlag“ oder „Tem-
peratur“. 

Quelle: eigene Berechnungen 
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einzelnen Einsatz der Derivate mit nur einer Wetter-
variable im Index erzielen. Genau wie bei den Deriva-
ten, basierend auf maßgeschneiderten Wetterindizes, 
ist auch hier die Hedgingeffektivität des Mischinde-
xes, bei dem die Messung der Wettervariablen nur an 
derselben Wetterstation möglich ist, signifikant nied-
riger als das Risikoreduzierungspotenzial der gleich-
zeitige Einsatzmöglichkeit von Wetterderivaten mit 
verschiedenen Einfachindizes. 

5 Schlussfolgerungen 

Basisrisiken werden als ein wesentliches Anwen-
dungshemmnis von Wetterderivaten in der Landwirt-
schaft angesehen. Aus diesem Grund werden vielfach 
Mischindizes gefordert, um den erklärenden Anteil 
des Wetters am Ertrag zu steigern und folglich das 
Basisrisiko beim Einsatz von Wetterderivaten zu sen-
ken. Gleichzeitig werden am Markt aber vorwiegend 
standardisierte Wetterderivate angeboten. Sowohl eine 
vergleichende einzelbetriebliche Wirkungsanalyse 
von Wetterderivaten mit einfachen und gemischten 
Indizes als auch von einzelbetrieblich optimal zuge- 

schnittenen und standardisierten Wetterderivaten stellt 
jedoch zurzeit noch eine Forschungslücke dar. Hier 
setzt der vorliegende Beitrag an. Es werden die Fra-
gen beantwortet, ob Mischindizes tatsächlich eine 
Steigerung der Hedgingeffektivität von Wetterderiva-
ten gegenüber Wetterderivaten basierend auf ein-
fachen Indizes bewirken und welchen Einfluss die 
Standardisierung von Wetterderivaten auf deren Risiko-
reduzierungspotenzial hat. Grundlage für diese Analyse 
bilden neben den Winterweizenertragszeitreihen von 
32 landwirtschaftlichen Betrieben, die Niederschlags- 
und Temperaturdaten gemessen an fünf ausgewählten 
Wetterstationen in Mitteldeutschland.  

Die Ergebnisse dieses Beitrages zeigen, dass 
Wetterderivate einen wichtigen Beitrag zur Stabilisie-
rung des landwirtschaftlichen Einkommens leisten 
können. Allerdings sollten diese Risikomanagemen-
tinstrumente aus folgenden Gründen nicht in Form 
von Mischindizes angeboten werden:  
 Wetterderivate, die auf einem Mischindex basie-

ren, der möglichst gut an die Bedürfnisse des je-
weiligen landwirtschaftlichen Betriebes angepasst 
ist, verlieren für potenzielle Handelspartner ande-
rer Branchen an Attraktivität. 

Tabelle 4.  t-Test auf Mittelwertgleichheit der durchschnittlichen Hedgingeffektivität von Wetterderivaten 
mit standardisierter Kumulationsperiode (p-Werte des t-Tests)a) 

 

Spalte 1 Spalte 2 Spalte 3 Spalte 4 Spalte 5 

Eine Wettervariable Zwei Wettervariablen 

Niederschlags- 
index 

Temperatur-
index 

Mischindexb) gemes-
sen an potenziell zwei 

Wetterstationen 

Mischindexc) gemes-
sen an derselben 

Wetterstation 

Zwei  
Einfach- 
indizesd) 

Niederschlagsindex 
1,000 

(0,500) 
<0,001 

(<0,001) 
<0,001 

(<0,001) 
<0,001 (<0,001) 

<0,001 
(<0,001) 

Temperaturindex 
 

1,000 
(0,500) 

<0,001 
(<0,001) 

<0,307 (<0,154) 
<0,001 

(<0,001) 

Mischindexb),  

gemessen an potenziell  
zwei Wetterstationen   

1,000 
(0,500) 

<0,001 (<0,001) 
<0,057 

(<0,028) 

Mischindexc),  

gemessen an derselben  
Wetterstation    

1,000 
(0,500) 

<0,014 
(<0,007) 

Zwei  
Einfachindizesd)     

1,000 
(0,500) 

a) Die freistehenden Werte sind die Ergebnisse des zweiseitigen t-Tests; die Werte in Klammern sind die Ergebnisse des einseitigen 
t-Tests. 

b) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen an zwei unterschiedlichen 
Wetterstationen erlaubt. 

c) Mischindex aus den Wettervariablen „Niederschlag“ und „Temperatur“. Messung der beiden Variablen nur an derselben Wetterstation 
möglich. Die Wahl fiel jeweils auf die Wetterstation, bei der sich ein größerer mittlerer Korrelationskoeffzient ergab. 

d) Gleichzeitige Verfügbarkeit von Wetterderivaten mit einfachem Index, gebildet aus den Wettervariablen „Niederschlag“ oder „Tem-
peratur“. 

Quelle: eigene Berechnungen  
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 Die risikoreduzierende Wirkung der gleichzei-
tigen Verwendung mehrerer Wetterderivate mit 
einem einfachen Index aus nur einer Wettervari-
ablen ist signifikant höher als die eines Mischin-
dexes, wenn sich die Messung der Wettervariab-
len des Mischindexes auf dieselbe Wetterstation 
beschränkt. 

Weiterhin zeigen die Ergebnisse, dass den Landwirten 
die Möglichkeit gegeben werden sollte, die Wetterindi-
zes möglichst genau ihren betriebsindividuellen Bedin-
gungen entsprechend zusammenstellen zu können: 
 Das durchschnittliche Risikoreduzierungspoten-

zial von Wetterderivaten sinkt mit zunehmender 
Standardisierung ab. Diese Reduzierung der Hedg-
ingeffektivität ist bei allen betrachteten Indizes 
hoch signifikant. 

 Bei Mischindizes führt die Standardisierung zu 
einer besonders starken Reduzierung der Hedg-
ingeffektivität von Wetterderivaten. 

Bei Verfügbarkeit einer zunehmenden Vielfalt von 
Derivaten mit standardisierten Indizes unterschiedli-
cher Kumulationsperioden besteht allerdings die Mög-
lichkeit, sich mit einer geeigneten Mischung der Wir-
kung maßgeschneiderter Indizes anzunähern. Bei aus-
reichendem Angebot besteht das eigentliche Problem 
dann folglich in der Bestimmung des einzelbetrieblich 
optimalen Portfolios standardisierter Indizes. Somit 
sollte eine Vielzahl von Wetterderivaten basierend auf 
unterschiedlichen Einfachindizes angeboten werden, 
die sich Landwirte individuell zusammenstellen kön-
nen. Dies kann im Vergleich zu wenigen (standardi-
sierten) Mischindizes zwar zu höheren Verwaltungs-
kosten führen, schafft aber erst die Voraussetzung für 
eine breite Marktdurchdringung. Dem Landwirt muss 
zusätzlich eine Beratung angeboten werden, damit 
ihm die Wirkung von Wetterderivaten verdeutlicht 
werden kann und er Unterstützung bei der Bestim-
mung des einzelbetrieblich optimalen Indexportfolios 
erhält. 

Es ist anzumerken, dass innerhalb der EU seit 
Mitte des Jahres 2012 die EU-Initiative „European 
Market Infrastructure Regulation“ (EMIR) den außer-
börslichen Handel mit Derivaten reguliert. Die Ver-
pflichtung der Marktteilnehmer zur Meldung dieser 
„over-the-counter-Geschäfte“ an ein Transaktions-
register und die Verpflichtung zum Clearing dieser 
Derivatgeschäfte über eine sogenannte „Central Coun-
terparty“ sollte die hier diskutierte Individualisierung 
der Produktstrukturierung zumindest erschweren. In 
jedem Falle werden die Transaktionskosten für die 
Abwicklung außerbörslicher Derivatgeschäfte durch 
diese Marktregulierung zusätzlich ansteigen.  

Die hier dargelegten Ergebnisse sind nicht ohne 
Weiteres zu verallgemeinern; Forschungsbedarf be-
steht für die Wirkung von Wetterderivaten, basierend 
auf einfachen Indizes und Mischindizes in anderen 
Produktionsrichtungen und in anderen Regionen.  
Weiterhin sollte das Risikoreduzierungspotenzial von 
Wetterderivaten im gesamtbetrieblichen Kontext (z.B. 
mit Blick auf die Streuung des Gesamtdeckungs-
beitrages) und nicht allein für eine Produktionsrich-
tung quantifiziert werden. Die Untersuchung des Risi-
koreduzierungspotenzials von drei und mehr Wetter-
variablen in einem Index bietet ebenfalls Forschungs-
bedarf für weiterführende Studien. Aufgrund der Neu-
artigkeit von Wetterderivaten erscheint außerdem die 
Frage der Akzeptanz von landwirtschaftlichen Unter-
nehmern für Wetterderivate relevant, die man bei-
spielsweise über Befragungen erfassen könnte. 
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