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Abstract: Im vorliegenden Beitrag wird die streuungsreduzierende Wirkung eines
Wetterderivates fiir die ZielgroBBen Gesamterlos (GER) und Gesamtdeckungsbei-
trag (GDB) untersucht. Der Vergleich zeigt, dass die risikoreduzierende Wirkung
falsch eingeschitzt wird, wenn nur die Erlose betrachtet werden. Ob es zu einer
Uber- oder Unterschiitzung des betrieblichen Risikos und des Risikoreduzierungs-
potenzials kommt, hingt vom Produktionsprogramm und den Korrelationen der
Portfoliokomponenten ab. Eine allgemeingiiltige Aussage zur Hohe und Richtung
der Fehleinschitzung ist deswegen nicht moglich, sondern ist fiir jeden einzelnen
Fall zu priifen.

1 Problemstellung

Seit einiger Zeit wird eine Zunahme wetterbedingter Risiken fiir die landwirtschaftliche
Produktion wahrgenommen. Wéhrend es fiir Risiken wie Hagel, Sturm, Starkregen,
Frost und Auswinterung auf dem deutschen Markt Versicherungslosungen gibt, ist das
fiir Trockenheit noch nicht der Fall (vgl. [V12]). Im Zuge der anstehenden Neuausrich-
tung der Agrarpolitik ab 2013 wird von Versicherungsunternehmen eine subventionierte
Ernteausfallversicherung fiir Trockenheitsschdden gefordert. Allerdings sind fiir Tro-
ckenheitsschiden bereits sogenannte Wetterderivate erhiltlich, die auf der Basis von
Niederschlagsindizes arbeiten [C12]. Bei der Beurteilung, ob sich solche Instrumente zur
betriebseigenen Risikoreduzierung eignen, ist die Wahl der unternehmerischen Ziel-
bzw. Erfolgsgrofle wichtig, deren Streuung untersucht wird. Unabhéngig von der Art und
den Kosten der Instrumente kann es bei der Verwendung der falschen Bezugsgrofie zu
einer Fehleinschitzung ihrer Wirksamkeit kommen. Die risikoreduzierende Wirkung
eines Instrumentes kann nicht an der Streuung der Erlose gemessen werden. Vielmehr
muss sie an Hand einer unternehmerischen Erfolgsgrofie (z.B. Gesamtdeckungsbeitrag
oder Cashflow) untersucht werden, die Auskunft dariiber gibt, welche Geldmenge am
Ende fiir Investitionen, Tilgung und Entnahmen zur Verfiigung steht. Das heif3t, es geht
nicht um die Reduzierung der Streuung einzelner erfolgsbeeinflussender Zufallsgrofen,
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sondern um die Reduzierung des gesamten unternehmerischen Erfolgsrisikos, wie es
sich bspw. in der Schwankung des Gesamtdeckungsbeitrages widerspiegelt. Neben den
unsicheren Erlosen, wird dieser noch durch eine Vielzahl anderer Zufallsgroen, u.a. den
Kosten, beeinflusst.

2 Vorgehensweise und Datengrundlage

2.1 Modellbeschreibung

Fiir einen Betrieb wird die Verwendung eines Wetterderivates simuliert und dessen Wir-
kung fiir die ZielgroBBen Gesamterlos (GER) und Gesamtdeckungsbeitrag (GDB) be-
rechnet. Fiir das gesamtbetriebliche Portfolio berechnen sich die Zielgroflen wie folgt:
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Bei dem betrachteten Wetterderivat handelt es sich um ein Niederschlagsderivat, das
online fiir verschiedenen Wetterstationen Deutschlands erhéltlich ist. Die Wirkung des
Wetterderivates wird als Verdnderung der Standardabweichung ausgewiesen und ist die
prozentuale Differenz zwischen den Standardabweichungen der Gesamtbetriebsportfoli-
os ,,mit-Instrument* und ,,0hne-Instrument®. Die Berechnung der Standardabweichung
(Stabw) des Portfolios erfolgt nach der ,,Varianz-Kovarianzformel“ von MARKOWITZ
[M59].
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Die Kovarianzen der Erlose (oij) und der Deckungsbeitrige (yij) der verschiedenen
Fruchtarten werden im Rahmen einer Zeitreihenanalyse ermittelt (vgl. [HMOS8]). Dafiir
werden fiir die Erlos- und Deckungsbeitragsreihen der Produktionsverfahren nach der
Box-Jenkins-Methode [BJ76] passende ARIMA-Modelle geschitzt. Die ARIMA-
Modelle gehoren zur Klasse der linearen Zeitreihenmodelle und wurden von Box und
Jenkins [BJ76] entwickelt. Alle Zeitreihen sind nicht stationédr von der Ordnung I(1) und
lassen sich als arithmetischer Brownscher Prozess ohne Drift, als ein spezieller Random
Walk Prozess, modellieren. Der arithmetische Brownsche Prozess wurde zugrunde ge-
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legt, weil er, im Gegensatz zum geometrischen Brownschen Prozess, auch negative
Werte zulésst, was bei Deckungsbeitrdgen vorkommen kann (vgl. [MHO03]).

2.2 Betriebsdaten und Wetterindexdaten

Der Betrieb wirtschaftet in Brandenburg nordwestlich von Berlin und baut u.a Weizen,
Roggen, Gerste und Raps an. Fiir diesen Betrieb liegen die Erlds- und DB-Reihen der
Verfahren von 1999 bis 2009 vollstdndig vor. Die Verfahren, die nicht durchgéingig
angebaut oder zwischenzeitlich eingestellt worden sind, werden nicht betrachtet. Als
meteorologische Datenbasis wird die Wetterstation Neuruppin verwendet.

Fiir den Niederschlagsindex werden die tdglichen Niederschlagsmengen vom 01. April
bis 30. Juni eines jeden Jahres summiert. Fiir die Station Neuruppin liegen die Nieder-
schlagswerte seit 1961 vor. Die Niederschlagsreihe ist stationér, weshalb der langjahrige
Mittelwert als Prognosewert fiir die Hohe des zu erwartenden Niederschlages geeignet
ist. Dieser wird in der Untersuchung als Strike-Level fiir das Wetterderivat verwendet
und liegt fiir die Monate April, Mai und Juni bei 144 mm.

3 Ergebnisse
In Tabelle 1 sind fiir den Betrieb und beide ZielgroBen die Standardabweichungen der

Gesamtportfolios und die Verdnderung der Standardabweichungen durch das Wetterde-
rivat dargestellt.

Zielgrofle Gesamterlos Gesamtdeckungsbeitrag
Standardabweichung in €; ohne Derivat 151 854 172 025
Kontraktanzahl 294 294 311
Standardabweichung in €; mit Derivat 136 199 156 810 156 770
Anderung der Standardabweichung -10,31% -8,84% -8,87%

e optimale Kontraktanzahl
Tabelle 1: Verdnderung der Streung bei unterschiedlichen Zielgrofen

Ein Vergleich der Zahlen von Zeile 1 verdeutlicht, dass das betriebliche Risiko unter-
schitzt wird, wenn nur die Erlose betrachtet werden. Dieses kann bspw. durch die vari-
ablen und ebenfalls streuenden Kosten hervorgerufen werden, die bei den Erlosen unbe-
riicksichtigt bleiben. Diese Fehleinschidtzung des Risikos setzt sich auch bei der Beurtei-
lung der Wirksamkeit des Wetterderivates durch. Hier iiberschétzt man das Risikoredu-
zierungspotenzial um 1,47 Prozentpunkte (10,31% - 8,84%), das entspricht einer Fehl-
einschitzung von 16,6%.
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4 Schlussfolgerungen

Der Wirksamkeitsvergleich des Instrumentes im selben Betrieb in Abhingigkeit von
verschiedenen ZielgroBen verdeutlicht die Fehlerquelle, die bei der Wahl der falschen
ErfolgsgroBe entsteht. Man schitzt sowohl das betriebliche Risiko als auch das Risikore-
duzierungspotenzial falsch ein. Ob es zu einer Uber- oder Unterschitzung bei der einzel-
nen Grofe kommt, hingt von den Korrelationen der Portfoliokompontenten ab. Diese
stehen untereinander teilweise in einem natiirlichen Hedge, der bei einer Stabilisierung
von einzelnen Grofen gestort wird. In Abhéngigkeit von der Gewichtung im Portfolio
wirkt sich dieses dann auf die Streuung des Gesamtportfolios aus. Im obigen Beispiel
wirken die Kosten risikoerhohend auf das gesamte Portfolio (ohne Instrument), es wire
aber auch das Gegenteil moglich. Eine eindeutige Aussage, ob man die Hedgingeffekti-
vitdt unter- oder iiberschitzt, kann nur im Einzelfall getroffen werden. Jeder Unterneh-
mer sollte deswegen die Wirkung eines solchen Instrumentes fiir die richtige Zielgrof3e
und fiir seinen Betrieb berechnen.

Literaturverzeichnis

[BJ76] Box, G. E. P.; Jenkins, G. M.: Time series analysis: forecasting and control. rev. ed.
Holden Day, USA, 1976.

[C12]  CelsiusPro: http://www.celsiuspro.com/Products/tabid/482/language/de-
DE/Default.aspx, 10.08.2012.

[HMO8] Hirschauer, N.; MuBhoff, O.: Zu welchem Preis konnen Versicherer ,,ineffektive" Risi-
komanagementinstrumente anbieten? - Zur Analyse der Effizienz von Wetterderivaten.
German Risk and Insurance Review, 2008; 4(1); S. 1-27.

[M59] Markowitz, H. M.: Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New
York, 1959, (reprinted by Yale University Press, 1970).

[MHO3] Mubhoff, O.; Hirschauer, N.: Bewertung komplexer Optionen - Umsetzung numerischer
Verfahren mittels MS-EXCEL und Anwendungsmoglichkeiten der Optionspreistheorie
auf Sachinvestitionen. pd-Verlag. Heidenau. 2003.

[V12]  Vereinigte Hagel: http://www.vereinigte-hagel.net/secufarm.0.html, 10.08.2012.

146



