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Zusammenfassung

Seit Mitte der 1990er Jahre werden ,Wetterderivate® als neues Instrument zum Manage-
ment wetterbedingter Mengenrisiken diskutiert. Im Gegensatz zu schadensbezogenen
Versicherungen erfolgt der Hedge bei Wetterderivaten durch an Wetterindizes (Nieder-
schlagssummen, Temperatursummen etc.) gekoppelte Zahlungen, die an einer festge-
legten Referenzwetterstation gemessen werden. Im vorliegenden Beitrag wird ein Risk-
Programming Ansatz vorgestellt, mit dem die Zahlungsbereitschaft landwirtschaftlicher
Unternehmen fur Risikomanagementinstrumente im Allgemeinen und Wetterderivate im
Speziellen bestimmt werden kann. Dabei wird sowohl das betriebspezifische Risikoredu-
zierungspotenzial des betrachteten Instruments als auch die individuelle Risikoakzeptanz
des Entscheiders berucksichtigt. Die exemplarische Anwendung des Ansatzes auf ein
Brandenburger Landwirtschaftsunternehmen zeigt, dass selbst fur einen standardisierten
Optionskontrakt, der sich auf die an der Wetterstation Berlin-Tempelhof gemessenen
Niederschlage bezieht, eine relevante Zahlungsbereitschaft seitens des Landwirts be-
steht. Diese Zahlungsbereitschaft ist so hoch, dass der Anbieter sogar einen Aufpreis
verlangen konnte, der Uber dem traditioneller Versicherungen liegt. Angesichts der ge-
genuber schadensbezogenen Versicherungen deutlich geringeren Transaktionskosten
deutet dies auf ein erhebliches Handelspotenzial fur Wetterderivate hin.

Schlagworter: Wetterderivate; Niederschlagsrisiko; Zahlungsbereitschaft; Portfolioopti-
mierung; Hedging des Mengenrisikos

Abstract

Since the mid-nineties, agro-economists discuss the relevance of “weather derivatives”
as hedging instruments for volumetric risks in agriculture. Contrary to traditional insurance
contracts, the payoffs of such derivatives are linked to weather indices (e.g. accumulated
rainfall or temperature over a certain period) that are objectively measured at a defined
meteorological station. Motivated by the question of how weather derivatives should be
priced to agricultural firms, this paper describes a risk programming model which can be
used to determine farmers’ willingness-to-pay (demand function) for weather derivatives.
The model considers both the derivative’s farm-specific risk reduction capacity and the
individual farmer’s risk acceptance. Applying it to the exemplary case of a Brandenburg
farm reveals that even a highly standardized contract which is based on the accumulated
rainfall at the capital’'s meteorological station in Berlin-Tempelhof generates a relevant
willingness-to-pay. We find that a potential underwriter could even add a loading on the
actuarially fair price that exceeds the loading level of traditional insurances. Since trans-
action costs are low compared to insurance contracts, this indicates that there may be a
relevant trading potential.

Key words: Weather derivatives; rainfall risk; willingness-to-pay; portfolio optimization,
hedging of volumetric risk
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1. Einleitung

Das Wetter stellt insbesondere in der pflanzlichen Produktion einen wichtigen Produkti-
ons- und Risikofaktor dar. Bedingt durch den Klimawandel ist davon auszugehen, dass
witterungsbedingte Ertragsrisiken (Mengenrisiken) zuklnftig noch zunehmen werden.
Seitens landwirtschaftlicher Unternehmen ergibt sich damit ein steigender Absicherungs-
bedarf (Hedgingbedarf) gegen ertragsbedingte Einkommensschwankungen. Als neues
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Hedginginstrument zur Verminderung von Mengenrisiken werden vermehrt Wetterderiva-
te diskutiert.” Diese werden teilweise auch als indexbasierte Versicherungen bezeichnet.
Im Gegensatz zu konventionellen ertrags- bzw. schadensbezogenen Versicherungen
erfolgt der Hedge bei Wetterderivaten durch Zahlungen, die an Wettervariablen (Tempe-
ratur, Niederschlag etc.) gekoppelt sind, welche objektiv an einem bestimmten Ort ge-
messen werden. Wetterderivate vermeiden damit die Moral-Hazard- und Adverse-
Selection-Problematik klassischer ertragsbezogener Versicherungen.

Der Begriff ,Wetterderivat® speist sich aus der Tatsache, dass - analog zu herkébmmlichen
(exchange-traded) Finanzmarktprodukten wie z. B. Optionen oder Futures - die verein-
barten zuklnftigen Zahlungen des Vertrages an eine objektiv messbare stochastische
Variable (das Underlying) gekoppelt sind, Uber deren volatile Entwicklung die Handels-
partner den gleichen Informationsstand haben (kénnen). Im Gegensatz zu herkdmmli-
chen Optionen oder Futures handelt es sich bei diesem Underlying aber nicht um die
Preisentwicklung einer Aktie, Ware, Wahrung oder um die Zinsentwicklung, sondern um
einen definierten Wetterindex (z. B. die Uber einen bestimmten Zeitraum an einem spezi-
fizierten Standort gemessene Niederschlags- oder Temperatursumme).?

Bei einer Ausgestaltung des Wetterderivats als Put-Niederschlagsoption lief3e sich z. B.
festlegen, dass der Kaufer der Option eine Zahlung erhalt, wenn die im Juni des nachs-
ten Jahres an der Referenzwetterstation in Berlin-Tempelhof gemessene Niederschlags-
summe unter einem vereinbarten Schwellenwert (dem Strike-Level) liegt. Uber die Tick-
Size, die den Geldbetrag pro mm Unterschreitung des Strike-Levels definiert, wird der
wetterabhangige Gesamtzahlungsbetrag der Option bestimmt. Bei einer Laufzeit von
einem Jahr konnte ein Landwirt die Option am 01. Juli erwerben und wirde am 30. Juni
des Folgejahres (Verfallszeitpunkt) eine indexbasierte ,Versicherungsleistung“ ausge-
zahlt bekommen, wenn die gemessene Niederschlagssumme das vereinbarte Strike-
Level unterschreitet. Bei Uberschreitung des Strike-Levels ist die Zahlung dagegen Null.

Nach einer solchermallen gedanklichen Ausgestaltung eines Wetterderivats stellt sich
die Frage nach dem adaquaten Derivatpreis. Da fur den Kaufer (Verkaufer) einer Option
die zukinftige Zahlung nicht negativ (positiv) werden kann, ergibt sich ein positiver (nega-
tiver) Erwartungswert der zu erwartenden (zu leistenden) Zahlung. Mit anderen Worten:
Auch unter Abstraktion von Transaktionskosten kann diese Option vom Anbieter bzw.
Underwriter (z. B. einer Versicherung oder Bank) nicht kostenlos angeboten werden.
Damit sind implizit bereits die drei Determinanten angesprochen, die aus Sicht des An-

' Vgl. z. B. Richards/Manfredo/Sanders 2004; Berg u. a. 2005; Turvey 2005; Odening/Mufhoff/Xu
2007.

2 Wegen des gleichzeitig derivat- und versicherungsahnlichen Charakters des hier diskutierten Hed-
ginginstruments benutzen wir im vorliegenden Beitrag - im Einklang mit der einschlagigen Literatur -
den Begriff ,Wetterderivat‘ synonym mit dem Begriff ,indexbasierte Versicherung*.



bieters die Preisuntergrenze des Derivats bestimmen: (i) der Erwartungswert der zukinf-
tigen Zahlung, der sich fir das definierte Derivat auf der Grundlage der stochastischen
Entwicklung der Wettervariablen ergibt, (ii) der zur Diskontierung der in der Zukunft lie-
genden Versicherungsleistung zu verwendende Zinssatz, und (iii) die Kosten zur Abwick-
lung dieser Transaktion.

Wenn das Underlying ,Wetterindex* - so wie z. B. eine Aktie - an perfekten Markten ge-
handelt werden wurde, kdnnte man auf die aus der Theorie zur Bewertung von Finanzde-
rivaten bekannten Verfahren zurtickgreifen und die Niederschlagsoption auf der Grundla-
ge von Arbitragetiberlegungen unabhangig von der Risikoeinstellung der Marktteilnehmer
(d. h. unter Verwendung des risikolosen Zinssatzes) bewerten.® Bei Wetterindizes han-
delt es sich aber um sog. non-traded Assets, d. h. es sind keine Arbitrageprozesse mog-
lich und die Verfahren zur Bewertung von Finanzderivaten kénnen keine Anwendung
finden.*

Im einfachsten Fall unterstellt man deshalb unter Bezug auf das Capital-Asset-Pricing-
Modell pauschal, dass die Korrelation zwischen Wetterindizes und dem Kapitalmarktrisi-
ko vernachlassigbar ist und dass Wetterderivate deshalb keinen Risikobeitrag zu einem
optimal diversifizierten Portfolio liefern (,Marktpreis* fiir das Wetterrisiko gleich Null).> Der
Wert von Wetterderivaten liee sich dann unabhangig von der Risikoeinstellung einfach
als faire Pramie (actuarially fair price) bestimmen. Faire Pramie bedeutet, dass der Preis
des Wetterderivats berechnet wird, indem der Erwartungswert der zukunftigen Zahlung
mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert wird. Andere Verfahren zur Approximation eines
adaquaten Wetterderivatpreises versuchen, die Risikopramien der Marktteilnehmer zu
beriicksichtigen.® Xu, Odening und MuRhoff’ bestimmen in diesem Zusammenhang mit
Hilfe eines Indifference-Pricing-Modells flr ein gedachtes over-the-counter Geschaft
(OTC) den kontraktvolumenabhangigen minimalen Verkaufpreis und den maximalen
Kaufpreis fur ein Wetterderivat. Liegt der minimale Verkaufpreis (Preisuntergrenze) unter
dem maximalen Kaufpreis (Preisobergrenze), so entsteht ein Handelspotenzial fur das
Derivat.

Die bisher vorliegenden Bewertungsansatze, die die Risikopramien der Marktteilnehmer
berucksichtigen, weisen Schwachen auf. Zum einen verwenden sie wegen der Schwie-
rigkeiten bei der Schatzung individueller Risikoeinstellungen ,theoretische gegriffene”
Risikoaversionsparameter. Zum anderen sind sie nicht systemorientiert und betrachten
nicht das Unternehmen als Ganzes, sondern haufig nur einzelne Produktionsverfahren,

®Vgl. z. B. Black/Scholes 1973; Merton 1973.

* Vgl. auch Dischel 1998.

°Vgl. z. B. Turvey 2002.

6 Vgl. z. B. Alaton/Djehiche/Stillberger 2002; Cao/Wei 1999.
" Vgl. Xu/Odening/MuRhoff 2007.



oder/und sie sind nicht dynamisch und abstrahieren davon, dass ein rationaler Landwirt
nach der Einflhrung einer Hedgingmaoglichkeit durch Wetterderivate sein Produktions-
programm neu optimieren und anpassen wird. Mit anderen Worten: Bislang fehlt eine
handhabbare Methode, mit der die individuelle Zahlungsbereitschaft (willingness-to-pay)
von Landwirten fur Wetterderivate auf der Grundlage betriebs- und personenspezifischer
Informationen realitdtsnah bestimmt werden kann (d. h. auf der Grundlage der empiri-
schen Informationen bzgl. seiner individuellen Risikoeinstellung sowie des betriebspezifi-
schen Risikoreduzierungspotenzials des Derivats).

Im vorliegenden Beitrag wird ein entsprechender Ansatz beschrieben und gezeigt, wie
man die Nachfrage des einzelnen Landwirts fur ein definiertes Wetterderivat bei unter-
schiedlichen Preisen innerhalb eines Risk-Programming Ansatzes bestimmen kann. Da-
mit knlipft der Beitrag an eine Forderung von Berg und Schmitz® an, Wetterderivate im
Rahmen eines gesamtbetrieblichen Portfolioansatzes zu analysieren. Es geht letztlich
darum, ob und wie sich verschiedene Risikomanagementinstrumente - von der Diversifi-
zierung des Produktionsprogramms Uber klassische Schadensversicherungen bis hin zu
indexbasierten Versicherungen - gegenseitig substituieren. Dabei ist zu beachten, dass
es zwischen den beiden grundsatzlich unterschiedlich strukturierten marktbasierten Risi-
komanagementinstrumenten einen Trade-Off gibt: Klassische Schadensversicherungen
stellen einerseits ein hochwirksames Instrument zur Risikoreduzierung dar, da Versiche-
rungszahlungen fur den individuellen Schadensfall erfolgen. Andererseits weisen sie auf-
grund der Moral-Hazard-Problematik hohe Transaktionskosten auf. Demgegenuber sind
standardisierte indexbasierte Versicherungen zwar weniger wirksam (d. h. es verbleibt
ein hohes Rest- bzw. Basisrisiko beim Versicherungsnehmer). Sie weisen aber keine
Moral-Hazard-Problematik auf und kénnen somit billiger angeboten werden. Der Ver-
such, einzelne Risikomanagementinstrumente im Rahmen von Portfolioansatzen zu ana-
lysieren, bzw. die Substitutionsproblematik zwischen klassischen Schadensversicherun-
gen und indexbasierten Versicherungen ist nicht landwirtschaftsspezifisch. Vielmehr wur-
den solche Fragen z. B. mit Blick auf Versicherungsunternehmen und die Frage ,Ruck-
versicherung vs. indexbasiertes Hedginginstrument® auch in der allgemeinen versiche-
rungsdkonomischen Literatur intensiv diskutiert.’

Unseres Wissens wurde ein Risk-Programming Ansatz bislang noch nicht auf die Frage-
stellung nach der Bewertung von Wetterderivaten in der Landwirtschaft angewendet. In
den Arbeiten von Schlieper und Berg'® kommt zwar ebenfalls ein Risk-Programming An-
satz zur Analyse von Risikomanagementinstrumenten zur Anwendung. Allerdings wer-

® Berg/Schmitz 2007.
o Vgl. z. B. Doherty/Richter 2002, Barrieu/El Karoui 2002, Brockett et al. 2006.
1% Schlieper 1997; Berg 2002.



den dort keine Wetterderivate analysiert, sondern fruchtartenspezifische Ertrags- bzw.
Erlésausfallversicherungen. Gegenuber dem von Schlieper und Berg genutzten klassi-
schen EV-Ansatz umgehen wir - MuBhoff und Hirschauer'" folgend - die Schwierigkeit
der expliziten Quantifizierung der Risikoaversion und greifen auf das Konzept der sto-
chastischen Dominanz zuruck.

Der hier vorgeschlagene Ansatz wird exemplarisch auf einen Brandenburger Markt-
fruchtbetrieb angewendet, der annahmegemal die Hedgingmdglichkeit hat, Put-
Optionskontrakte auf einen an der Wetterstation in Berlin-Tempelhof gemessenen Nie-
derschlagsindex zu erwerben. Fur diese Niederschlagsoption wird das theoretische
Nachfragepotenzial - also das Nachfragepotenzial, das ein rationaler landwirtschaftlicher
Unternehmer theoretisch aufweisen musste - bzw. die Nachfragefunktion bestimmt. Wah-
rend in vielen bislang vorliegenden komparativ-statischen (mit-ohne Derivat) Verglei-
chen'? das Kontraktdesign (Derivattyp, Ausgestaltung des Wetterindex, des Strike-
Levels, der Tick-Size etc.) mit Blick auf eine moglichst hohe Effektivitat ,,optimiert* wird,
wahlen wir bewusst ein Wetterderivat mit sehr einfachem Design: Zum einen kann bei
Verwendung eines gesamtbetrieblichen Portfolioansatzes, der die dynamischen Anpas-
sungen des Produktionsprogramms nach ,Hinzukommen* der neuen Hedgingmaoglichkeit
berucksichtigt, das Derivat nicht auf ein vorab gegebenes Produktionsprogramm hin ,,op-
timiert* werden. Zum anderen erscheint es mit Blick auf die Transaktionskosten wenig
plausibel, dass eine Versicherung eine betriebsspezifische Produktgestaltung vornimmt
und fur jeden Betrieb ein eigenes Derivat designed. Zusatzlich zur Bestimmung der
Nachfragefunktion des Landwirts fur die betrachtete standardisierte Niederschlagsoption
wird in diesem Beitrag explizit die Position eines (monopolistischen) Underwriters einge-
nommen, der sich fragt, ob er Innovationsgewinne erzielen kann, wenn er ein neues Pro-
dukt (das Wetterderivat) auf dem Markt platziert. Fir diesen Anbieter wird der aus seiner
Sicht optimale bzw. gewinnmaximale Preis fur das Derivat bestimmt.

In Abschnitt 2 wird nach einer kurzen Abgrenzung der Begriffe ,Effektivitat und ,Effi-
zienz“ des Wetterderivates der gewahlte Risk-Programming Ansatz vorgestellt. In Ab-
schnitt 3 werden das Design des analysierten Wetterderivats sowie der exemplarisch
betrachtete Betrieb beschrieben. Anschlielend werden die Ergebnisse dargestellt und
diskutiert (Abschnitt 0). Dies bezieht sich sowohl auf die isolierte Bewertung des Wetter-
derivates als auch auf eine simultane Betrachtung der Hedginginstrumente Wetterderivat
und Hoferlésversicherung. Der Beitrag endet mit Schlussfolgerungen und einem Ausblick
(Abschnitt 0).

" vgl. MuRhoff/Hirschauer 2007.
2Vgl. z. B. Berg u. a. 2005; MuRhoff/Odening/Xu 2007.



2. Nachfrageorientierte Bewertung von Wetterderivaten

2.1. Effektivitat und Effizienz von Hedginginstrumenten

Unter der Effektivitat eines Hedginginstruments wird hier die Fahigkeit dieses Instrumen-
tes verstanden, die Volatilitat der relevanten Bezugsgrof3e (z. B. des Gesamtdeckungs-
beitrages) bei konstantem Erwartungswert zu verringern. In der Regel wird dies durch die
prozentuale Verringerung der Standardabweichung bzw. Varianz der Bezugsgrofe an-
gegeben.™

Die Effektivitat eines Wetterderivats als Hedginginstrument fur einen Landwirt hangt von
der Korrelation zwischen dem Wetterindex und dem landwirtschaftlichen Produktionser-
folg ab. Verschiedene Wirkungsanalysen'* zeigen, dass das Rest- bzw. Basisrisiko von
Wetterderivaten in der Landwirtschaft sehr hoch sein kann. So betrachten bspw. Berg u.
a."™ ein explizit auf einen niedersachsischen Kartoffelproduzenten zugeschnittenes Wet-
terderivat und ermitteln eine Hedgingeffektivitat von etwa 40%. Muf3hoff, Odening und
Xu'® kommen bei einem Wetterderivat, das gezielt fiir einen Brandenburger Weizenpro-
duzenten spezifiziert wurde, zu einer Effektivitat von ca. 33%. Mit einem anderen Risiko-
maR, und damit zahlenmaRig nicht direkt vergleichbar, kommen Vedenov und Barnett”
bei Wetterderivaten, die explizit auf die Betriebsgegebenheiten von Mais, Baumwolle
oder Sojabohnen produzierenden Landwirten in den USA zugeschnitten sind, zu einem
ebenfalls geringen Risikoreduzierungspotenzial. Zu beachten ist, dass sich in den ge-
nannten Untersuchungen die analysierten Wetterderivate auf einzelne Produktionsver-
fahren beziehen und bei gesamtbetrieblicher Betrachtung eine geringere Hedgingeffekti-
vitat zu erwarten ist.

Ursachen fur ein hohes Basisrisiko sind die Entfernung des Produktionsstandortes von
der Referenzwetterstation (geographisches Basisrisiko) sowie ein geringer Zusammen-
hang des Wetterindex (selbst am Ort der Produktion) mit dem Produktionserfolg (Produk-
tionsbasisrisiko). Die geringe Hedgingeffektivitat von Wetterderivaten in der Landwirt-
schaft ist zum einen darin begrindet, dass der Niederschlag fur den Erfolg in der Pflan-
zenproduktion von grof3er Bedeutung ist, gleichzeitig aber aufgrund der hohen raumili-
chen Variabilitdt des Niederschlags das geografische Basisrisiko niederschlagsbezoge-
ner Derivate schon bei einer geringen Entfernung von der Referenzwetterstation hoch ist.

3 vgl. z. B. Golden/Wang/Yang 2007; MuRhoff/Odening/Xu 2007. Die genannten Autoren zielen auf
das prozentuale Streuungsreduzierungspotenzial eines kostenlos zur Verfligung stehenden Derivates
ab. Bericksichtigt man im Gegensatz dazu positive Aufpreise bzw. Kosten fiir das Derivat, so ist auch
die Effektivitat verstanden als nicht monetar bewertete Fahigkeit zur prozentualen Varianzreduzierung
bei konstantem Einkommensniveau bereits von den Kosten des Derivates abhangig.

" Vgl. z. B. Stoppa/Hess 2003; Vedenov/Barnett 2004; Berg u. a. 2005; MuRhoff/Odening/Xu 2007.
®vgl. Berg u. a. 2005.

1% vgl. MuRhoff/Odening/Xu 2007.

' Vgl. Vedenov/Barnett 2004.



Zum anderen ist die geringe Wirksamkeit darauf zurtickzuflihren, dass sich von vornher-
ein ein hohes Basisrisiko der Produktion ergibt, wenn man als Bezugsgrofie einfache
bzw. nicht mit dem Produktionserfolg abgestimmte Wetterindizes wabhlt, die sich z. B. auf
die Niederschlagssumme innerhalb eines bestimmten Zeitraums beziehen.

Im Prinzip konnte man das Basisrisiko reduzieren, indem man das Derivat explizit auf die
Spezifika des jeweiligen Betriebes zuschneidet. Dies kdnnte bspw. bedeuten, dass man
.bessere” Wetterindizes nutzt, die neben der Niederschlagssumme auch den zeitlichen
Anfall des Niederschlags und/oder die Temperaturentwicklung direkt ,am Ort der Produk-
tion“ berucksichtigen. Dies hatte allerdings zur Folge, dass man fur jeden Betrieb bzw.
unterschiedliche Standorte einen passenden (customized) Wetterindex bestimmen muss-
te. AuBerdem waren weitere Referenzwetterstationen erforderlich. Der Vorteil geringerer
Transaktionskosten gegenuber traditionellen Versicherungen wirde damit erodiert.

Vordergrindig kdnnte man versucht sein, aus einer geringen Hedgingeffektivitat, die - wie
bereits erwahnt - in einer Vielzahl vorliegender Untersuchungen festgestellt wurde, auf
ein geringes Nachfragepotenzial seitens der Landwirte zu schliel3en. Dies greift aber zu
kurz und vernachlassigt - pointiert gesagt - den Unterschied zwischen Effektivitat und
okonomischer Effizienz. Wahrend sich die Effektivitdt eines Risikomanagementinstru-
ments ausschlielllich auf die Wirksamkeit im Sinne der prozentualen Verringerung der
Volatilitat der BezugsgroRe bezieht, schlie3t die tkonomische Effizienz eines Hedgin-
ginstruments die Kosten und die Leistungen mit ein. Derivate, die auf einfachen Indizes
beruhen und eine geringe Effektivitat aufweisen, flhren zwar einerseits zu einer geringe-
ren Zahlungsbereitschaft seitens der Nachfrager, gleichzeitig kdnnen sie aber wegen der
geringeren Transaktionskosten zu geringeren Preisen bereitgestellt werden. Deshalb ist
keinesfalls klar, dass Wetterderivate mit einer geringen Hedgingeffektivitat ,schlecht sind
bzw. kein Handelspotenzial besitzen. Im Gegenteil, bei geringem Preis konnen Wetterde-
rivate mit geringer Hedgingeffektivitat sehr effiziente Hedginginstrumente sein.

2.2. Das Modell zur betriebspezifischen Bewertung von Wetterderivaten

Ausgangspunkt des hier vorgeschlagenen Bewertungsverfahrens ist ein gesamtbetriebli-
cher stochastischer Programmierungsansatz zur Bestimmung des optimalen Produkti-
onsprogramms unter Risiko:

J . .
maximiere E(GDB. ) = > E(DB)-x/. (1)
Xt" J:1

unter den Nebenbedingungen:
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Der Zielfunktionskoeffizient E(DBt‘;) kennzeichnet den erwarteten Deckungsbeitrag je
Einheit der Produktionsaktivitat j fur das Planzieljahr t". Zu bestimmen sind die Anbau-
umfange x/., die unter Beachtung der Restriktionen zum maximalen Zielfunktionswert
fiihren. b/. bezeichnet die fiir das Planzieljahr zur Verfugung stehenden Kapazitaten der
Faktoren i und aj) bezeichnet die Faktoranspriiche je Einheit der einzelnen Produkti-
onsaktivitat. §t steht fur die maximal zulassige Standardabweichung des Gesamtde-
ckungsbeitrages. Die Standardabweichung des Gesamtdeckungsbeitrages eines beliebi-
gen Produktionsprogramms kann bei Normalverteilung der Einzeldeckungsbeitrage bzw.
Storterme unter Ruckgriff auf die Gewichte (Anbauumfange) der einzelnen Produktions-
verfahren x/., die Korrelationskoeffizienten p'* sowie die Standardabweichung o
bzw. o* berechnet werden. Durch Maximierung des erwarteten Gesamtdeckungsbeitra-
ges E(GDB;.) fur unterschiedliche Obergrenzen der Standardabweichung §t wird die
betriebspezifische Risikoeffizienzlinie bestimmt.™

Nun wird das zu bewertende Wetterderivat bzw. der ,Erwerb dieses Wetterderivats® ne-
ben den ,klassischen® Produktionsaktivitaten in das Set der moglichen Aktivitaten des
Optimierungsmodells aufgenommen.' Fiir einen gegebenen Derivatpreis (der spéter
parametrisiert wird) wird das Optimierungsproblem dann ebenfalls fur unterschiedliche
Obergrenzen der Standardabweichung gelost.

In Abbildung 1 ist der mogliche Verlauf der Risikoeffizienzlinie mit und ohne Hedging-
moglichkeit stilisiert dargestellt. Unterstellt wird dabei ein Derivatpreis, bei dem es fur den
(risikoaversen) Landwirt rational wére, Wetterderivate zu erwerben.? Bildlich gesprochen

'® Sofern méglich, wird im Folgenden auf den Zeitindex t verzichtet.

"% Wir betrachten im Maximierungsproblem den Kauf eines Wetterderivates formal als weitere Aktivitat
(mit einem negativen Deckungsbeitrag in Héhe des Aufpreises) im Set der mdglichen Portfolioaktivita-
ten. Damit wird gleichzeitig Uber die Umfange der konventionellen Produktionsverfahren und die Men-
ge des Wetterderivates optimiert, d. h. (1) ist auch nach ,Hinzukommen® des Wetterderivates grund-
satzlich gltig. Allerdings muss J nun als Anzahl der mdglichen Aktivitaten inklusive des Wetterderiva-
tes verstanden werden. Setzt man dies voraus, so braucht man das Optimierungsproblem nicht erneut
hinzuschreiben.

% Mit zunehmendem Derivatpreis nahert sich die Risikoeffizienzlinie mit Hedgingmaoglichkeit der Risi-
koeffizienzlinie ohne Hedgingmdglichkeit an. Bei prohibitiv hohen Derivatpreisen fallen beide Risikoef-
fizienzlinien schliellich zusammen.
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liegt die Risikoeffizienzlinie mit Hedgingmaoglichkeit links oberhalb der Risikoeffizienzlinie
ohne Hedgingmdoglichkeit. Wenn das Derivat - wie realistischer Weise anzunehmen ist -
mit einem positiven Aufpreis angeboten wird, dann ist das gesamtdeckungsbeitragsma-
ximale Produktionsprogramm in der Situation mit und ohne Hedgingmdglichkeit identisch.
Es kann ja kein Wetterderivat erworben werden, ohne den maximalen Gesamtdeckungs-
beitrag zu verringern. In Abbildung 1 ist dies durch Punkt C gekennzeichnet. Im (unrealis-
tischen) Spezialfall, dass das Wetterderivat ohne Aufpreis angeboten werden wirde,
kénnte das gesamtdeckungsbeitragsmaximale Produktionsprogramm bereits bei einer
links vom Punkt C liegenden Streuung erreicht werden.?’

Je grolder die Flache zwischen der Effizienzlinie mit und ohne Hedgingmadglichkeit ist,
desto hoher ist die ,Glte" des Derivats verstanden als betriebspezifisches Risikoreduzie-
rungspotenzial. Diese betriebspezifische Leistung des Derivates liel3e sich bspw. in einer
Kennzahl ausdrucken, die die Flache unterhalb der Risikoeffizienzlinie mit Hedging-
moglichkeit und die Flache unterhalb der Risikoeffizienzlinie ohne Hedgingmaglichkeit ins
Verhaltnis setzt. Das betriebspezifische Risikoreduzierungspotenzial hangt von zwei
Komponenten ab: erstens von der Hohe der (negativen) Korrelation zwischen dem Ruick-
fluss des Derivats und dem Deckungsbeitrag der klassischen Produktionsverfahren, und
zweitens vom Aufpreis des Derivats.

Der tatsachliche Nutzen des Hedginginstruments fur den betrachteten Entscheidungstra-
ger ergibt sich aber erst unter Berlcksichtigung seiner individuellen Risikoeinstellung.
Aufgrund der bekannten Probleme bei der empirischen Schatzung konsistenter Risiko-
einstellungen schlagen Muhoff und Hirschauer mit Blick auf die Optimierung von Pro-
grammentscheidungen im Rahmen eines Erwartungswert-Varianz- (EV-) Ansatzes vor,
auf das Konzept der stochastischen Dominanz zweiten Grades (SSD) zurtickzugreifen:
... heither trying to elicit nor knowing the individual farmers’ risk attitudes and risk premi-
ums, we concern ourselves only with second degree stochastically dominant solutions,
i.e. with the more limited attempt to find out whether expected payoff could be increased
without increasing the empirically observed variance.“? Letzteres bezieht sich auf die mit
dem empirisch vom Landwirt gewahlten Produktionsprogramm implizit zum Ausdruck

2 Dem Hinweis eines Gutachters aufnehmend weisen wir auf Folgendes hin: (i) Im unrealistischen
Spezialfall eines Aufpreises von Null (und nur dann), ergibt sich auf der Mit-Derivat-Effizienzlinie links
von Punkt C ein horizontaler Bereich (Punkte maximalen Gesamtdeckungsbeitrages), der durch die-
selbe Produktionsstruktur, aber eine unterschiedliche Anzahl von Derivaten (und damit unterschiedli-
ches Risiko) gekennzeichnet ist. (ii) Mit zunehmend positivem Aufpreis ergibt sich links von Punkt C
ein zunehmendes Segment, auf dem die Mit-Derivat-Effizienzlinie und die Ohne-Derivat-Effizienzlinie
zusammenfallen. Auf diesem Segment ist der Aufpreis des Derivates hoher als die entsprechende
Steigung der Ohne-Derivat-Effizienzlinie und es kommt bei gegebener Standardabweichung nicht zu
einer Substitution des Hedginginstumentes Diversifizierung durch das Hedginginstument Wetterderi-
vat.

22 \/gl. MuRhoff/Hirschauer 2007, S. 22.
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gebrachte Risikoakzeptanz. Das in (1) dargestellte Optimierungsmodell nutzt diesen An-
satz fur die Bewertung von Wetterderivaten.

Abbildung 1: Risikoeffizienzlinie mit und ohne Wetterderivat

Erwartungswert des Gesamt- Risikoeffizienzlinie mit
deckungsbeitrages Hedgingmadglichkeit
/ T
B P SR
* o =
F E
* o
G .7 B
L g
. P A

Risikoeffizienzlinie ohne
Hedgingmdglichkeit

Standard-
Semp abweichung
A: empirisch beobachtetes Produktionspro- E: Anbauprogramm, das ohne Hedging-
gramm moglichkeit den Gesamtdeckungsbeitrag
. des Punktes D liefert
B: optimiertes Anbauprogramm ohne Hed-
gingmaoglichkeit bei Einhaltung der vom Semp: vom Landwirt im beobachteten Anbau-
Landwirt akzeptierten Variabilitat programm akzeptierte Variabilitat
C: gesamtdeckungsbeitragsmaximales Anbau-  DE/EF: Hedgingeffektivitat des Wetterderivats
programm mit und ohne Hedgingmaglichkeit fir den betrachteten optimierenden Land-
wirt

D: optimiertes Anbauprogramm mit Hedging-

moglichkeit bei Einhaltung der vom Landwirt  gp: minimale Nutzensteigerung durch Hedging-
akzeptierten Variabilitat moglichkeit (6konomische Effizienz)

In Abbildung 1 ist das empirische Produktionsprogramm eines begrenzt rational handeln-
den Landwirts durch den Punkt A gekennzeichnet. Der Vergleich des optimierten Produk-
tionsprogramms ohne Hedgingmadglichkeit (Punkt B) mit dem optimierten Produktions-
programm mit Hedgingmaoglichkeit (Punkt D) zeigt, um wie viel der zu erwartende Ge-
samtdeckungsbeitrag nach EinflUhrung des Wetterderivats bei konstant bleibendem Risi-
ko gesteigert werden kann. Mit anderen Worten: Wir nehmen bewusst eine dynamische
Perspektive ein und verstehen einerseits das Verhiltnis DE zu EF als Hedging-
effektivitat im Sinne der prozentualen Risikoreduzierung fur dasjenige Produktionspro-
gramm, das ein rationaler optimierender Landwirt nach ,Hinzukommen* der neuen Hed-
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gingmaglichkeit auswanhlt. Andererseits verstehen wir die Strecke BD als Einkommens-
steigerungspotenzial (6konomische Effizienzsteigerung) bei konstanter Volatilitat.

Der hier beschriebene Risk-Programming-Ansatz liefert aus zwei Grinden eine Unter-
grenze des Nutzens von Wetterderivaten (was im Sinne einer absichtsvoll konservativen
Einschatzung der Zahlungsbereitschaft nicht von Nachteil ist): Zum einen bestimmen wir
lediglich das Gesamtdeckungsbeitragsteigerungspotenzial, das sich bei gleicher Varianz
ergibt, wenn das Wetterderivat als zusatzliche Aktivitat in das Programm aufgenommen
werden kann. Oder anders ausgedruckt: Da nur auf SSD zurlckgegriffen wird, stellt die
Strecke BD den minimalen Zusatznutzen dar, den ein rational handelnder Landwirt
durch den Einsatz des Wetterderivats realisieren kann. Zum anderen ergibt sich tenden-
zZiell eine Unterschatzung durch die Wahl eines EV-Ansatzes. Zwar liegt die Annahme
einer Normalverteilung flir den Gesamtdeckungsbeitrag, die eindeutig durch den Erwar-
tungswert und die Varianz beschrieben werden kann, bei der Portfoliooptimierung zu-
nachst aufgrund des zentralen Grenzwertsatzes nahe. Bei Hinzunahme der Hedging-
moglichkeit durch Wetterderivate wird diese Annahme aber mit zunehmender Effektivitat
des Hedginginstruments immer unplausibler. Wetterderivate, die als Option ausgestaltet
sind, fuhren systematisch zu einer Stutzung oder zumindest zu geringeren Wahrschein-
lichkeiten im - bildlich gesprochen - linken Bereich der Verteilung. Geht man trotzdem von
einer Normalverteilung aus, so unterschatzt man die Hedgingeffektivitat systematisch, da
Uber die Berechnung der Varianz die reduzierte Variabilitat als reduzierte symmetrische
Abweichung vom Mittelwert fehlinterpretiert wird. Beide Aspekte fuhren dazu, dass auch
das Nachfragepotenzial im Rahmen des hier angewendeten Risk-Programming Modells
unterschatzt wird.

Mit Blick auf Abbildung 1 lasst sich zusammenfassend festhalten, dass die Flache zwi-
schen den beiden betriebspezifischen Risikoeffizienzlinien die Kapazitat des Hedgin-
ginstruments zur Risikoreduzierung in einem bestimmten Betrieb beschreibt. Dagegen
lasst sich der (minimale) Zusatznutzen des Hedginginstruments fur einen individuellen
Entscheidungstrager durch einen SSD-basierten punktbezogenen Vergleich der beiden
Risikoeffizienzlinien ableiten.

3. Annahmen und Datengrundlage

3.1. Spezifikation des betrachteten Wetterderivats

Die Getreideproduktion in Nordostdeutschland ist in hohem Maf} vom Niederschlagsrisi-
ko betroffen. Bislang werden aber in Deutschland keine Hedginginstrumente angeboten,
die Landwirte gegen trockenheitsbedingte Mengenrisiken absichern. Zur Verdeutlichung
der Vorgehensweise wird deshalb im Folgenden ein Underwriter unterstellt, der Nieder-
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schlagsderivate anbietet. Konkret soll es sich dabei um eine europaische Put-
Niederschlagsoption handeln, deren Auszahlung F; wie folgt definiert ist:

Fr = max(f -1, ,O)-V (2)

Als Wetterindex |, wahlt der Underwriter annahmegemald die kumulierten Tagesnieder-
schlagsmengen, die zwischen dem 01. April und dem 30. Juni 2006 an der Messstation
Berlin-Tempelhof festgestellt werden. Der Landwirt kann die Option am 01. Juli 2005 er-
werben. Die Option erbringt am 30. Juni 2006, d. h. am Ende ihrer Laufzeit T =1 Jahr,
eine Versicherungsleistung, wenn der gemessene Wert unter dem Strike-Level
| =151.6 mm liegt, der der durchschnittichen Niederschlagsmenge der Monate April-
Mai-Juni in den Jahren 1980 bis 2005 entspricht. Die Tick-Size V , die die Differenz zwi-
schen | und I, monetarisiert, wird auf 1 € je mm Unterschreitung des Strike-Level fest-
gelegt.

Die faire Pramie wird auf der Grundlage der versicherungsmathematischen Standardvor-
gehensweise?, d. h. mit Hilfe der Burn-Analyse (historischen Simulation) bestimmt. Da-
bei werden unter Ruckgriff auf die Wetteraufzeichnungen der Referenzwetterstation Ber-
lin-Tempelhof der Jahre 1980 bis 2005 die Rickflisse des Kontrakts berechnet, die sich
ergeben hatten, wenn das Wetterderivat in diesem Zeitraum vorhanden gewesen ware.
Unter Verwendung des risikolosen Zinssatzes (hier: 5% p.a.) ergibt sich eine faire Pramie
von 16.85 € je Kontrakt.

Der Preis, zu dem der Underwriter das Wetterderivat anbieten wird, ergibt sich aus der
fairen Pramie zzgl. einem Aufpreis. Der Underwriter wird fur das Derivat einen Aufpreis
fordern, der den Transaktionskosten, der Pramie fur die Risikoubernahme und der Ge-
winnpramie Rechnung tragt. Bei einem angenommenen Derivatpreis in Hohe der fairen
Pramie bringt das Derivat dem Nachfrager gerade so viel wie es ihn kostet. Mit anderen
Worten: Diversifiziert der Landwirt sein Produktionsprogramm durch den Erwerb eines
Derivats, so ist der erwartete Deckungsbeitrag (Zielbeitrag) dieser Aktivitat (E(DBP))
nichts anderes als der mit einem negativen Vorzeichen versehene Aufpreis. Man kann
also bspw. sagen, dass die Risikoabsicherung den Landwirt bei einem Preis von 20 € je
Kontrakt nur (20 - 16.85 =) 3.15 € kostet.

2 v/gl. z. B. Jewson/Brix 2005, S. 135.
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3.2.  Erhebung und Auswertung der betrieblichen Daten

Um mit Hilfe des Risk-Programming Ansatzes zu analysieren, wie das beschriebene
Wetterderivat in einem konkreten Betrieb wirkt, missen zunachst die betrieblichen Re-
striktionen quantifiziert werden. Neben den Kapazitaten und Fruchtfolgerestriktionen be-
trifft dies die empirisch beobachtete Standardabweichung, die im Modell als Obergrenze
verwendet wird und die Suche auf stochastisch dominante Losungen begrenzt. Zudem
muss der Erwartungswert und die Variabilitat der Deckungsbeitrage der verschiedenen
Aktivitaten statistisch quantifiziert werden. Neben den ,klassischen® Produktionsverfahren
schlief3t dies die Aktivitat ,Erwerb eines Wetterderivats® ein.

Der exemplarisch betrachtete Marktfruchtbetrieb befindet sich etwa 40 km westlich von
der Referenzwetterstation Berlin-Tempelhof. Auf 703 ha Flache setzt der Betrieb mit vier
Arbeitskraften verschiedene Produktionsverfahren um. Auf3erdem konnen Saisonarbeits-
kraftstunden (SAkh) fur jeweils 15 € verfugbar gemacht werden. Neben der Faktoraus-
stattung (Arbeitskrafte und Hauptbetriebsflache) werden vom Betriebsleiter Informationen
hinsichtlich der Fruchtfolgerestriktionen, der Anzahl der erwarteten Feldarbeitstage sowie
der maximal verfugbaren und von den einzelnen Verfahren beanspruchten Arbeitszeiten
in den kritischen Arbeitszeitperioden erhoben. Zur Ermittlung der vom Landwirt akzeptier-
ten Variabilitat des Gesamtdeckungsbeitrages wurde zudem das empirische Anbaupro-
gramm der Produktionsperiode 2005/06 erfasst.

Zum Zeitpunkt der Planung des Anbauprogramms im Jahr 2005 ist der im Planzieljahr,
also der nach der Ernte 2006 tatsachlich zu erzielende Einzeldeckungsbeitrag DBtL far
die jeweilige Kultur nicht bekannt. Als Datengrundlage fur die statistische Quantifizierung
der Unsicherheit dienen die Einzeldeckungsbeitrage von 1980 bis zum Planungszeit-
punkt im Jahr 2005.%* In der vorliegenden Anwendung werden (im Bereich der linearen
Modelle) ergebnisoffene Zeitreinenanalysen durchgefuhrt und das zur jeweiligen Einzel-
deckungsbeitragszeitreihe am besten ,passende” ARIMA(p,d,q)-Modell bestimmt. Im
Ergebnis der statistischen Analysen ergeben sich fur die Deckungsbeitrage der einzelnen
klassischen Produktionsverfahren AutoRegressive-Prozesse erster Ordnung (AR(1)-
Prozesse) mit normalverteilten Stortermen. Bei einem AR(1)-Prozess ergibt sich der zu-
kinftige Wert fur die Unsicherheitsvariable als Erwartungswert E(DBtL) plus Stor-
term th* , wobei der Erwartungswert selbst einer Konstanten «/ zzgl. dem vorhergehen-
den Beobachtungswert DB/ , in der Gewichtung o/ entspricht®®:

#* Aufgrund des wendebedingten Strukturbruches Anfang der 1990er Jahre werden fiir den Zeitraum
von 1980 bis 1992 anstelle betriebsindividueller Daten standortangepasste Hilfszeitreihen verwendet,
die unter Ruckgriff auf ZMP-Angaben und Daten der LDS Brandenburg (standortbezogene Ertrage,
westdeutsche Preise) erstellt wurden. Die Einzeldeckungsbeitrage von 1993 bis 2005 sind betriebsin-
dividuell.

%% Vgl. Pindyck/Rubinfeld 1998, S. 535.
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DB). =E(DB )+ 4.

mit |er{| <1

Im gesamtbetrieblichen Portfolioansatz finden die im Ergebnis der Zeitreihenanalyse be-
kannten Erwartungswerte der Einzeldeckungsbeitrage sowie die Standardabweichungen
und Korrelationen der einzelnen Stdrterme Bertcksichtigung. Die Deckungsbeitrage des
Wetterderivats werden im Risk-Programming Modell als Normalverteilung abgebildet. Zur
Bestimmung der Verteilungsparameter werden unter Ruckgriff auf die Wetterdaten der
Jahre 1980 bis 2005 die Ruckflusse des Wetterderivats genutzt, die sich ergeben hatten,
wenn das Wetterderivat in diesem Zeitraum vorhanden gewesen ware.



Tabelle 1:  Optimierungstableau (Darstellung der im betrachteten Betrieb erfassten Information)

Aktivitaten Hilfsaktivitaten

; - =
. o . . & . - S . 5z 2 8 . £
5§ ET 2§ Bg ¢ B, 2, Ug BY LT c§ e3 8 % B3
=8 32 52 28§ 38 =8 €8 2F =8 &8 $3 F2 F3 & L3
Zielfunktionskoeffizient E(DB) 410 290 367 365 317 610 13 559  0* 75 15 15 -15 15
Umfang X
Flachenanspruch 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 703
, = Marz und April 031 260 028 031 255 036 260 036 000 0.00 -1 0 0 0 900
% é Mai und Juni 079 046 024 051 051 089 080 089 000 000 O -1 0 0 1050
3 @ Mitte Juli bis Mitte Sept.  2.41 235 218 205 204 350 0.00 350 0.00 200 O 0 -1 0 1350
© Mitte Sept. bis Mitte Nov. 2.89 0.39 260 282 000 065 220 065 000 000 O 0 0 -1 1200
Weizen | 047 047 -054 -054 -0.54 -054 -054 -054 000 -054 O 0 0 0 0
gé Weizen I -085 -085 0.15 015 015 0.15 0.15 0.15 000 000 O 0 0 0 0
g 2 Roggen -041 -041 059 -041 -041 -041 -041 -041 000 -041 O 0 0 0 0
'Fjgé Gerste -0.40 -040 -040 060 060 -040 -040 -040 0.00 -040 O 0 0 0 0
i 9 Raps -0.22 -022 -022 -022 -022 0.78 -022 078 000 -022 0 0 0 0 0
Stilllegung 0.10 0.10 0.10 010 010 0.10 0.10 -090 0.00 -090 O 0 0 0 0
Standardabweichung 165 146 133 166 135 260 170 228 25 0 100 493
Winterweizen 1.00 085 074 066 071 053 017 057 -0.32
 Sommerweizen 100 069 056 0.81 053 032 057 -0.38
% Winterroggen 1.00 068 064 066 0.08 0.67 -0.31
§, Wintergerste 1.00 063 052 -0.02 048 -0.25
S Sommergerste 100 051 014 053 -0.41
= Winterraps 100 024 098 -0.27
é Kérnermais 100 019 -0.18
Non-Food-Raps 1.00 -0.27
Wetterderivat 1.00

*

Der hier angegebene Wert fur den Aufpreis des Wetterderivats von Null ist als Platzhalter zu verstehen. Tatsachlich wird der Derivatpreis parametrisiert.
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In Tabelle 1 sind die Informationen, die sich aus der Zeitreihenanalyse und der Erfassung
der sonstigen Betriebsspezifika ergeben, in einem klassischen Optimierungstableau zu-
sammengefasst. Der hier angegebene Wert von Null fir den Deckungsbeitrag der Aktivi-
tat (Erwerb eines) Wetterderivat(es), der ja der unrealistischen Annahme eines Aufprei-
ses von Null auf die faire Pramie entspricht, ist lediglich als Platzhalter zu verstehen. Zur
Bestimmung der vom Landwirt rationaler Weise nachzufragenden Preis-Mengen-
Kombinationen (preisabhangiges Kontraktvolumen) wird dieser Aufpreis parametrisiert.
Als Obergrenze fur die zulassige Variabilitdt wird hier die Standardabweichung von
100 493 € ausgewiesen, die der Landwirt im Jahr 2005 mit seinem eigenen Programm
implizit akzeptiert hat. Um die grundsatzlichen Effekte aufzuzeigen, wird auch dieser Wert
in den Modellrechnungen parametrisiert. Mit Blick auf die Korrelationsmatrix ist zudem
anzumerken, dass die Korrelation zwischen den Deckungsbeitragen der einzelnen
pflanzlichen Produktionsverfahren (mit Ausnahme des Koérnermais) deutlich positiv ist,
wahrend die Korrelation mit der ,Versicherungszahlung“ des Wetterderivats negativ aus-
fallt.”®

4. Ergebnisse

Das Wetterderivat ermdglicht aufgrund seiner negativen Korrelation mit den Deckungs-
beitragen der eigentlichen Produktionsverfahren, dass der Landwirt rentablere und
gleichzeitig riskantere Verfahren in das Anbauprogramm aufnehmen kann, ohne dass
das Gesamtrisiko steigt. Mit anderen Worten: Die risikoreduzierende MalRnahme ,Diver-
sifizierung des Produktionsprogramms der klassischen Produktionsverfahren® kann
durch den Einsatz von Wetterderivaten substituiert werden. In Tabelle 2 sind die dies-
bezuglichen Ergebnisse des Risk-Programming Modells dargestellt. Fur systematisch
variierte Standardabweichungen (Zeile 1 bis 9, Spalte 1)*” sowie fiir unterschiedliche
erwartete Deckungsbeitrdge bzw. Aufpreise des Derivats E(DBP) sind die Erwartungs-
werte des Gesamtdeckungsbeitrags (Spalte 2 bis 6) und die Hedgingeffektivitaten (Spal-
ten 7 bis 10) ausgewiesen.

% In dem vorliegenden Planungsansatz werden die fixe Faktorausstattung sowie die technologische
Ausgestaltung und damit die Deckungsbeitrage der einzelnen Produktionsverfahren als gegeben an-
gesehen. Damit sind z. B. Risikomanagementinstrumente wie ,Halten maschineller Uberkapazitaten*
oder ,Erwerb einer Hagelversicherung“ nicht Gegenstand des hier verwendeten Optimierungsansat-
zes.

" Zur Erzeugung von vier gleichen Intervallen zwischen der empirisch akzeptierten und der gesamt-
deckungsbeitragsmaximalen Standardabweichung wurde die Standardabweichung in Schritten von
1 883 € variiert.
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In Zeile 5 der Tabelle 2 sind die Ergebnisse flur eine Standardabweichung des Gesamt-
deckungsbeitrags von 100 493 € angezeigt, die der Landwirt in seinem tatsachlich ge-
wahlten Produktionsprogramm implizit akzeptiert hat. Unter Mallgabe dieser Variabili-
tatsobergrenze ergibt sich ohne Hedgingmdglichkeit (oder mit einem Wetterderivat mit
prohibitiv hohen Kosten) ein erwarteter Gesamtdeckungsbeitrag von 287 410 € (Spal-
te 2). Wenn das Derivat - im anderen Extrem - ohne Aufpreis erworben werden konnte,
dann konnte der betrachtete Landwirt einen erwarteten Gesamtdeckungsbeitrag von
294 300 € erzielen, ohne dass die akzeptierte Standardabweichung Gberschritten werden
wirde (Spalte 3). Im Vergleich zur Situation ohne Derivat ergibt sich also ein um 6 890 €
hoéherer erwarteter Deckungsbeitrag. Diese Deckungsbeitragsernéhung ist in Spezialisie-
rungsgewinnen begrindet. Um diesen Deckungsbeitrag ohne Derivat zu erreichen,
musste der Landwirt eine Standardabweichung von 107 320 € akzeptieren. Dies ent-
spricht einer Hedgingeffektivitat von (107 320 - 100 493)/107 320 = 6.4% (Spalte 7).

Ein systematischer Spaltenvergleich in Tabelle 2 verdeutlicht, dass mit der Erhéhung des
Aufpreises die Gesamtdeckungsbeitragssteigerung, die der Landwirt durch das Derivat
erzielen kann, immer geringer ausfallt. Bei einem Aufpreis von bspw. 2 € pro Kontrakt
betragt der erwartete Deckungsbeitrag bei der vom Landwirt akzeptierten Standardab-
weichung nur noch 291 770 € (Spalte 4). Ohne Derivat miusste der Landwirt daftr eine
Standardabweichung von 104 510 € akzeptieren. Die Hedgingeffektivitat sinkt auf 3.8%
(Spalte 8).

Ein systematischer Zeilenvergleich in Tabelle 2 verdeutlicht, dass der betriebliche Zu-
satznutzen und die Hedgingeffektivitat, die sich mit der Hedgingmaoglichkeit Wetterderivat
ergeben, mit zunehmendem Einsatz des ,Produktionsfaktors® Risiko bzw. zunehmender
Risikoakzeptanz sinken (abnehmende Grenzertrage). Die Zeile 9 verdeutlicht, dass kein
Wetterderivat erworben werden kann, ohne den maximalen Gesamtdeckungsbeitrag zu
verringern, wenn das Derivat mit einem positiven Aufpreis angeboten wird. Spalte 3
und 7 beziehen sich auf den unrealistischen Sonderfall eines Aufpreises von Null. Hier
kdnnte das gesamtdeckungsbeitragsmaximale Produktionsprogramm bereits bei einer
Standardabweichung von 101 460 € erreicht werden. Dieser Punkt wirde von einem
prinzipiell risikoaversen Entscheider immer vorgezogen werden. Mit anderen Worten:
Auch wenn der Entscheider zunachst eine hohere Standardabweichung als 101 460 €
akzeptiert (vgl. Zeile6 bis 9), ergabe sich eine Hedgingeffektivitat von
(108 024 - 101 460)/108 024 =6.1%. Allerdings wurde sich diese Hedgingeffektivitat
nicht unmittelbar in einer Gesamtdeckungsbeitragssteigerung niederschlagen. Die Zeile 9
verdeutlicht den Sachverhalt am Extremfall: Bei einer akzeptierten Standardabweichung
von 108 024 € bestiinde trotz positiver Hedgingeffektivitat gar kein Gesamtdeckungsbei-
tragssteigerungspotenzial durch die Hedgingmaoglichkeit.
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1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Standardab- Erwartungswert des Gesamtdeckungsbeitrags (in €) bei punktbezogene Hedgingeffektivitat (in %) bei
weichung unterschiedlichen Aufpreisen fiir das Wetterderivat** unterschiedlichen Aufpreisen fir das Wetterderivat
(in €) E(DB°)=-» EMDB?)=0 EMDB®)=-2 EMDB°)=-4 EMDB°)=-10 EMDB°)=0 EMDB®)=-2 EMDB")=-4 E(DB")=-10
(ohne Derivat) (Aufpreis = 0) (Aufpreis =2) (Aufpreis =4) (Aufpreis =10) (Aufpreis = 0) (Aufpreis = 2) (Aufpreis =4) (Aufpreis =10)
1 92 962 271 280 286 880 284 050 281 580 275710 7.1 5.7 4.6 2.0
(100 110) (98 554) (97 457) (94 885)
2 94 844 275 620 289 370 286 570 284 310 279 610 7.2 5.1 3.9 1.8
(102 160) (99 902) (98 671) (96 591)
3 96 727 279 920 291 250 288 480 286 360 282 650 7.0 4.6 3.0 1.2
(103 980) (101 360) (99 767) (97 929)
4 98 610 284 170 292 940 290 190 288 170 285 230 6.8 42 25 0.5
(105 760) (102 930) (101 100) (99 116)
5 100 493 287 410 294 300 291770 289 860 287 510 6.4 3.8 21 0.1
(107 320) (104 510) (102 620) (100 570)
6 102 376 289610 294 700 292 850 291 430 289 610 6.1*** 3.1 1.7 0.0
(108 024) (105 670) (104 160) (102 380)
7 104 258 291 520 294 700 293 640 292 690 291 520 6.1*** 21 1.2 0.0
(108 024) (106 540) (105 490) (104 250)
8 106 141 293 280 294 700 294 220 293 760 293 280 6.1*** 1.0 0.5 0.0
(108 024) (107 210) (106 680) (106 140)
9 108 024 294 700 294 700 294 700 294 700 294 700 6.1*** 0.0 0.0 0.0
(108 024) (108 024) (108 024) (108 024)

* Die fUr den betrachteten Entscheider relevante Zeile ist grau unterlegt.

** In Klammern ist die Standardabweichung angegeben, die beim jeweiligen erwarteten Gesamtdeckungsbeitrag ohne Hedgingmaéglichkeit in Kauf genom-

men werden misste.
*** Der maximale Gesamtdeckungsbeitrag kann bereits bei einer Standardabweichung von 101 460 € erreicht werden, wenn das Wetterderivat zu einem Auf-
preis von Null verfugbar ist.
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Neben der Deckungsbeitragssteigerung, die sich unter Ruckgriff auf SSD als Nutzenun-
tergrenze des Wetterderivats fur den Landwirt ergibt, lasst sich mit dem Risk-
Programming Modell auch die Frage beantworten, welchen Preis ein monopolistischer
Underwriter pro Kontrakt verlangen sollte, um den eigenen Deckungsbeitrag (Zahl ver-
kaufter Kontrakte multipliziert mit dem Aufpreis pro Kontrakt) zu maximieren. Unter der
Annahme, dass fixe (Transaktions-)Kosten pro Vertragspartner anfallen, entspricht das
Deckungsbeitragsmaximum dem Gewinnmaximum. In Tabelle 3 ist zunachst die Zahl der
Wetterderivate dargestellt, die ein optimierender Landwirt bei einer akzeptierten Stan-
dardabweichung von S, = 100 493 € bei unterschiedlichen Aufpreisen nachfragen wur-
de. Bei einem Kontraktpreis in Hohe der fairen Pramie (d. h. einem Aufpreis von 0 €) ver-
bleibt beim Underwriter kein Deckungsbeitrag. Der Landwirt erzielt dagegen im Vergleich
zur Situation ohne Derivat einen um 6 890 € hdoheren Gesamtdeckungsbeitrag. Mit zu-
nehmendem Preisaufschlag pro Derivat reduziert sich die Zahl der nachgefragten Kon-
trakte. Ab einem Aufpreis von 12.21 € ist der Erwerb von Wetterderivaten fur den Land-
wirt unattraktiv. Mit anderen Worten: Die Kontraktkosten sind prohibitiv hoch (vgl. Ful3no-
te 20) und Ubersteigen den Nutzen des Landwirts, so dass keine Nachfrage mehr gene-
riert wird.

Tabelle 3:  Auswirkungen des Wetterderivats fir Anbieter und Nachfrager bei un-
terschiedlichen Kontraktaufpreisen*

Aufpreis in € pro Kontrakt (-E(DB®))

0 2 4 445 6 8 10 =212.21
Nachfrage des Landwirts (Stick) 1528 1092 791 717 490 259 96 0
Deckungsbeitrag der Versiche-
rung aus dem Verkauf des Wet- 0 2185 3162 3190 2941 2075 965 0

terderivats (€)

Erhéhung des erwarteten GDB
des Landwirts durch den Erwerb 6890 4361 2451 2111 1181 441 101 0
des Wetterderivats (€)

Minimaler Gesamtnutzen aus der
EinfGhrung des Wetterderivats (€)

Semp = 100 493 €.

6890 6546 5613 5301 4122 2516 1066 0

Der Deckungsbeitrag des Anbieters steigt mit zunehmendem Aufpreis des Derivats zu-
nachst an und sinkt ab einem bestimmten Aufpreis wieder ab. Der optimale Aufpreis aus
Sicht eines monopolistischen Underwriters betragt 4.45 € pro Kontrakt. Mit anderen Wor-
ten: Wenn der Underwriter nur auf das Geschaft mit dem hier betrachteten Landwirt ab-
Zielen wurde, dann ergabe sich aus seiner Sicht ein optimaler Gesamtpreis fur das Wet-
terderivat von 21.30 € (faire Pramie von 16.85 € zzgl. Aufpreis von 4.45 €). Bei diesem
Preis fragt der optimierend-diversifizierende Landwirt 717 Kontrakte nach und hat -im
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Vergleich zur Situation ohne Derivat - einen um 2 111 € hoheren Gesamtdeckungsbei-
trag. Der Underwriter erzielt einen Deckungsbeitrag von 3 190 €.

Der aus Sicht des Anbieters optimale Aufpreis belauft sich auf 26.4% der fairen Pramie.
Bei der klassischen Hagelversicherung liegen die Aufpreise auf einem Niveau von 20 bis
25%.%® Da davon auszugehen ist, dass die Transaktionskosten fiir (standardisierte) Wet-
terderivate geringer als bei wirkungsbezogenen Versicherungen sind, kénnte es fur Ver-
sicherungen und Landwirte also durchaus von Vorteil sein, wenn es zu einem Handel mit
Wetterderivaten kame. Oder anders herum formuliert: Aus der hier eingenommenen Per-
spektive des Underwriters deutet sich ein betrachtlicher Handlungsspielraum an, das De-
rivat zu einem Preis anzubieten, der es auch flr Nachfrager interessant macht, bei denen
eine geringere Risikoaversion und/oder eine geringere Hedgingeffektivitat vorliegen als
im Beispielbetrieb.

Die Zahlungsbereitschaft bzw. der optimale Aufpreis flir Wetterderivate wurde unter der
impliziten Pramisse abgeleitet, dass Wetterderivate die einzige (im Portfolioansatz steu-
erbare) Absicherungsmdglichkeit sind. Allerdings sind bereits insbesondere in den USA
Ertragsausfall- und Erlésversicherungen verflugbar. Ertragsausfallversicherungen erlau-
ben die Absicherung gegen unterschiedlichste wetterbedingte Mengenrisiken und wer-
den deshalb vielfach auch als Mehrgefahrenversicherungen bezeichnet. Erlésversiche-
rungen schlieen zusatzlich das Preisrisiko ein. Beide Versicherungsprodukte sind im
Unterschied zu (ursachenbezogenen) Wetterderivaten wirkungsbezogen, d. h. eine Ver-
sicherungsleistung erfolgt nach Nachweis des tatsachlichen Schadens.

Im Folgenden wird eine Hoferldsversicherung untersucht, die sich auf die Ergebnisse der
Aktivitat ,Winterweizen“ bezieht. Sie sei so ausgestaltet, dass sie alle den historischen
betrieblichen Durchschnittserlos fur Winterweizen unterschreitenden Erlose kompensiert.
Dabei wird einerseits angenommen, dass ein Betrieb seine Weizenanbauflache auch
teilweise absichern kann.?® Andererseits wird aber zur Begrenzung von Moral Hazard
angenommen, dass der durchschnittlich im Betrieb auf der gesamten Weizenanbaufla-
che erzielte Erlds die Hohe der Versicherungsleistung bestimmt. Analog zur Vorgehens-
weise beim Wetterderivat (vgl. Tabelle 3) wird zunachst die Zahlungsbereitschaft unter-
sucht, wenn die Hoferldsversicherung am Markt das einzige Absicherungsinstrument
darstellen wirde. In einer zweiten Stufe werden dann die Hoferlésversicherung und das
Wetterderivat gleichzeitig in den Portfolioansatz aufgenommen. Dabei werden die aus
der Sicht eines monopolistischen Anbieters optimalen Aufpreise fur das Wetterderivat

8 BMELV 2001, S 26; Weber u. a. 2007.

2% Die Méglichkeit der teilweisen Absicherung der Anbauflachen gewahrt dem Landwirt mehr Flexibilitat beim
Einsatz der Hoferldsversicherung und stellt das Instrument besser als bspw. in den USA gehandelte Hoferlésver-
sicherungen, die ausschlielich die Absicherung der gesamten Anbaufléche fiir das jeweilige Produkt ermdgli-
chen (vgl. z. B. Berg 2002).
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berechnet, die sich bei unterschiedlichen Aufpreisen fur die Hoferldsversicherung erge-
ben.

Tabelle 4:  Optimaler Aufpreis aus der Sicht des Underwriters flr Wetterderivat und
Hoferlosversicherung*®

1 2 3 4
isolierte Betrachtung simultane Betrachtung
Aufpreis der Hoferlésversicherung - optimiert gegeben gegeben
Aufpreis des Wetterderivats optimiert - optimiert optimiert

Hoferlosversicherung fur Winterweizen (Faire Pramie: 78.80 €)

Aufpreis (€ und % der fairen Pramie) (3391(23 (23 %078 (3391(23
Nachfrage des Landwirts (Stlick) 148 54 32
Deckungsbeitrag der Versicherung

aus dem Verkauf der Hoferlosversi- 3481 854 760

cherung (€)

Wetterderivat (Faire Pramie: 16.85 €)

Aufpreis (€ und % der fairen Pramie) (261.305) (11 29'(5/)01) (1629-"8/05)
Nachfrage des Landwirts (Stuick) 717 760 804
Deckungsbeitrag der Versicherung

aus dem Verkauf des Wetterderivats 3190 1528 2291

(€)

Erhdhung des erwarteten GDB des
Landwirts durch Erwerb marktbasier- 2111 2 161 4 569 3578
ter Risikomanagementinstrumente (€)

Minimaler Gesamtnutzen aus der
Einfihrung marktbasierter Risikoma- 5301 5642 6 950 6 629
nagementinstrumente (€)

Semp = 100 493 €.

In den Spalten 1 und 2 der Tabelle 4 ist die Nachfrage des Landwirts nach den unter-
schiedlichen Risikomanagementinstrumenten bei isolierter Betrachtung und beim aus der
Sicht des Anbieters jeweils deckungsbeitragsmaximalen Aufpreis dargestellt. Es zeigt
sich, dass - vor Berucksichtigung von Transaktionskosten - der Deckungsbeitrag des An-
bieters bei der Hoferlosversicherung fur Winterweizen um etwa 290 € hoher ist als der
des Wetterderivats. Allerdings fallt der vom Anbieter zu erzielende Deckungsbeitragsun-
terschied geringer aus als man vordergrindig vielleicht erwarten konnte. Dies liegt daran,
dass produktspezifische Erlosversicherungen bezogen auf das Risiko der landwirtschaft-
lichen Produktion insgesamt, das sich aus dem gesamtbetrieblichen Aktivitatenportfolio
ergibt, eine deutlich geringe Wirksamkeit aufweisen als bezogen auf das einzelne Pro-
dukt. AuRerdem ist zu erwarten, dass die Transaktionskosten bei der Hoferlosversiche-
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rung (deutlich) héher sind als beim Wetterderivat. Zur vergleichenden Einschatzung der
beiden Risikomanagementinstrumente seien deshalb folgende Uberlegungen angestellt:
In einer empirischen Expertenbefragung von Weber u. a.*>° beziffern Riickversicherungs-
unternehmen das Einsparpotential bei den Transaktionskosten flr Wetterderivate im
Vergleich zu klassischen Versicherungen auf etwa 50%. Auch wenn man nun lediglich
von einem Transaktionskostenanteil flr die hier betrachtete Hoferldsversicherung von
20% der fairen Pramie ausgeht - im betrachteten Beispielbetrieb also etwa 2 300 € -
dann entspricht dies einem Transaktionskosteneinsparpotenzial beim Wetterderivat von
1150 €. Damit ware das standardisierte Wetterderivate der Hoferldsversicherung aus
Sicht eines gewinnmaximierenden Anbieters deutlich tGberlegen. Offen bleibt nattrlich die
Frage der Marktdurchdringung von Wetterderivaten, weil Landwirte méglicherweise we-
gen mangelnder Vertrautheit Wetterderivate nicht einsetzen wurden. Dies ware ein klas-
sischer Ansatzpunkt fur Weiterbildung, Beratung und Marketing im Sinne einer fairen
Produktinformation.

In den Spalten 3 und 4 der Tabelle 4 ist die Nachfrage des Landwirts nach den unter-
schiedlichen Risikomanagementinstrumenten bei simultaner Betrachtung dargestelit.
Dabei variieren wir einen a priori vorgegebenen Aufpreis der Hoferldsversicherung fur
Winterweizen, um die Zahlungsbereitschaft fir das Wetterderivat einzugrenzen. Der
niedrige Aufpreis in Hohe von 20% wird als Untergrenze angesetzt, die angesichts der
Moral-Hazard-Problematik wohl kaum zu unterschreiten ist. Der bei isolierter Betrachtung
identifizierte (aus Sicht des Anbieters) optimale Aufpreis von 30.1% wird dagegen als
Obergrenze genutzt. Der aus Sicht des Wetterderivatanbieters deckungsbeitragsmaxi-
male Aufpreis fur das Wetterderivat wird jeweils im Rahmen des Risk-Programming An-
satzes bestimmt. Die entsprechenden optimalen Aufpreise des Wetterderivates liegen bei
11.9% (vgl. Spalte 3) bzw. 16.9% (vgl. Spalte 4) der fairen Pramie. Diese Ergebnisse
verdeutlichen, dass die Zahlungsbereitschaft der Landwirte fir Wetterderivate selbst
dann noch beachtlich ist, wenn alternative Risikomanagementinstrumente verfugbar sind.
Dies gilt zumindest dann, wenn diese alternativen Risikomanagementinstrumente nicht
durch staatliche Subventionierung unterhalb kostendeckender Preise angeboten werden.

5. Schlussfolgerungen und Ausblick

In diesem Beitrag wird ein Risk-Programming Ansatz vorgeschlagen, mit dem die Zah-
lungsbereitschaft fur Wetterderivate bestimmt werden kann, die ein rationaler landwirt-
schaftlicher Unternehmer theoretisch aufweisen muisste. Der Ansatz ermdglicht es, die

%0 \Weber u. a. 2007.
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Schwachen bislang vorgeschlagener Verfahren zur Bewertung von Wetterderivaten ab-
zumildern: Es kénnen die Risikoakzeptanz des Entscheiders, die Produktionsmdglichkei-
ten und Interdependenzen des landwirtschaftlichen Unternehmens als System sowie die
dynamischen Anpassungsreaktionen des Unternehmens an die Verflugbarkeit eines Wet-
terderivats bertcksichtigt werden. Die seitens der Landwirte nachgefragten Preis-
Mengen-Kombinationen kdnnen genutzt werden, um den aus Sicht eines monopolisti-
schen Anbieters optimalen Derivatpreis zu bestimmen.

Im Falle des hier beispielhaft betrachteten etwa 700 ha grofden Marktfruchtbetriebs in
Brandenburg zeigt sich, dass sich auch bei vergleichsweise hohen Preisen fur Wetterde-
rivate noch eine signifikante Zahlungsbereitschaft des Landwirts ergibt. Der Anbieter
wurde beim aus seiner Sicht optimalen Preis einen Umsatz von etwa 15 000 € erzie-
len. Bei der Interpretation dieses Ergebnisses ist zu beachten, dass der Derivatpreis
selbst noch keine Information Uber die Kosten des Risikoabsicherungsinstrumentes ,Wet-
terderivat® liefert. Hierzu muss zusatzlich der Erwartungswert der ,Versicherungsleistung*
berechnet werden. Allein der Aufpreis bestimmt die Kosten des Risikoabsicherungsin-
strumentes. Die HOhe des in unserer Beispielstudie festgestellten optimalen Aufpreises
von Uber 25% der fairen Pramie legt nahe, dass die vieldiskutierte Frage des adaquaten
Diskontierungssatzes flr die Frage der MarkteinfUhrung und Preisfestlegung aus Sicht
eines innovativen Versicherers eine relativ unbedeutende Determinante darstellt. Die
Frage wird dann bedeutsam, wenn durch einen zunehmenden Wettbewerb, der die Inno-
vationsgewinne erodiert, den Landwirten zunehmend attraktivere und transparente An-
gebote gemacht werden muissen.

Der aus der Sicht des Anbieters optimale Aufpreis, der fur das Geschaft mit dem Bei-
spielbetrieb ermittelt wurde, ist nicht zu verallgemeinern. Die Zahlungsbereitschaft eines
Landwirts ist abhangig von seiner Risikoeinstellung und der betriebspezifischen Hedgin-
geffektivitat des Wetterderivats. Diese wird durch die Entfernung des Betriebes von der
Referenzwetterstation (geografisches Basisrisiko) und die Spezifikation des Wetterindex
(Basisrisiko der Produktion) beeinflusst. Weiterflihrende Untersuchungen, die auf der
Grundlage der hier beschriebenen Vorgehensweise weitere Betriebe einbeziehen, konn-
ten Aufschluss Uber die theoretische Zahlungsbereitschaft der Landwirte einer bestimm-
ten Region liefern.

Allerdings kann vor der Durchfihrung von klassischen Marktstudien nicht gesagt wer-
den, wie viel von dem theoretischen Marktpotenzial durch Marketing bzw. Aufklarung
der Landwirte im Sinne einer transparenten Produktinformation tatsachlich realisiert
werden kann. Um den Vorteil der Einfachheit und geringer Transaktionskosten nicht zu
erodieren, sollten dabei einfache Wetterderivate ,getestet* werden, die sich auf vorhan-
dene Wetterstationen beziehen. Es ist zu erwarten, dass der Anbieter Uber den Preis des
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Wetterderivats den ,Einzugsraum® der Nachfrager bestimmen kann. Mit anderen Worten:
Bei einem relativ geringen Preis werden auch weiter von der Referenzwetterstation ent-
fernt liegende Landwirte durch das Derivat angesprochen, wahrend bei einem hdheren
Preis der Einzugsraum aufgrund des zunehmenden geografischen Basisrisikos entspre-
chend geringer ist. Durch den Vergleich unterschiedlicher Preisstrategien lasst sich so
der aus der Sicht des Anbieters optimale Derivataufpreis auf die faire Pramie in einer be-
stimmten Region ermitteln.

Aus methodischer Sicht ware es interessant zu prifen, wie stark sich die Zahlungsbereit-
schaft der Landwirte fur Risikomanagementinstrumente andern wirde, wenn im gesamt-
betrieblichen Portfolioansatz anstelle der Varianz ein Downside-Risk Mal} in der Zielfunk-
tion verwendet wird.>' Aus Sicht der Landwirte wire es interessant, ausfiihrlicher zu un-
tersuchen, wie man unterschiedliche Absicherungsinstrumente (traditionelle Versiche-
rungen, herkdmmliche Diversifizierungsstrategien, Forwardkontrakte und Futures auf
landwirtschaftliche Produkte, verschiedene Wetterderivate etc.) in einem optimalen Port-
folio von Produktions- und Absicherungsaktivitaten kombinieren sollte. Oder pointiert for-
muliert: Wahrend der vorliegende Beitrag hauptsachlich der Frage nachging, ob der Ein-
satz eines ,ineffektiven Wetterderivats effizient sein kann, galte es zu ermitteln, ob (und
welche) ,ineffektive“ Absicherungsinstrumente ggf. 6konomisch effizienter sind als effek-
tive. Dies ist dann der Fall, wenn sie den Nachteil auf der Leistungsseite durch Vorteile
auf der Kostenseite (d. h. geringere Transaktionskosten und damit Aufpreise) Uberkom-
pensieren.
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