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Zum Einsatzpotenzial von Wetterderivaten in der Landwirtschaft - dargestellt am Beispiel einer Niederschlagsoption Oliver Mußhoff, Martin Odening, Wei Xu Institut für Wirtschafts- und Sozialwissenschaften des Landbaus Humboldt-Universität zu Berlin Luisenstraße 56 10099 Berlin [email protected]



Abstract: In diesem Beitrag wird am Beispiel eines getreideproduzierenden Betriebes in Brandenburg unter Verwendung von realen Wetterdaten der risikomindernde Effekt durch den Einsatz von Niederschlagsoptionen analysiert. Es zeigt sich, dass Niederschlagsoptionen nur dann effektiv eingesetzt werden können, wenn sich die Referenzwetterstation in unmittelbarer Nähe des Ortes der landwirtschaftlichen Produktion befindet.



1 Einleitung Die Getreideproduktion im Nordosten Deutschlands, speziell in Brandenburg, ist in hohem Maße vom Niederschlagsrisiko betroffen. In den aus getreidebaulicher Sicht besonders relevanten Monaten April und Mai sind in Brandenburg (gemessen an der Wetterstation Berlin-Tempelhof) in den letzten 20 Jahren zwischen 4.5 und 136.3 mm Niederschlag gefallen (bei einem Mittelwert von 80.2 mm). Die Getreideerträge schwanken ähnlich stark. Die hohe Korrelation zwischen der Niederschlagsmenge und den Erträgen lässt sich durch die sandigen Böden mit geringer Wasserspeicherkraft und durch das Fehlen künstlicher Beregnung erklären. Eine Möglichkeit, sich gegen niederschlagsbedingte Ernteeinbußen zu versichern, besteht derzeit nicht. Angesichts der extremen Ernteausfälle in den Dürrejahren 2000 und 2003, in denen eine staatliche Katastrophenhilfe gewährt werden musste, um Landwirte vor der Illiquidität zu bewahren, ist der Wunsch nach einer solchen Absicherung bei den betroffenen Landwirten ausgeprägt. Zur Reduzierung wetterbedingter Risiken wurden in den letzten Jahren vor allem Ertragsausfallversicherungen diskutiert. Ein relativ neues Instrument zur Steuerung des Mengenrisikos stellen sog. „Wetterderivate“ dar. Wetterderivate sind Finanzmarktprodukte, wie z.B. Futures oder Optionen, die sich auf Temperaturindices, Niederschlagsindices oder andere objektiv messbare Wettervariablen beziehen [BSST05] [MOX05]. Der Fokus der bisherigen Veröffentlichungen zu Wetterderivaten liegt auf der Analyse temperaturbezogener Instrumente. Für landwirtschaftliche Anwendungen dürften allerdings
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niederschlagsbezogene Instrumente eine größere Bedeutung aufweisen. Zur Bewertung von Niederschlagsderivaten in der Landwirtschaft liegen bislang jedoch erst sehr wenige Veröffentlichungen vor [CLW04]. Das Ziel dieses Beitrages besteht darin, anhand eines Mit-Ohne-Vergleichs den risikomindernden Effekt des Einsatzes von Niederschlagsoptionen zu verdeutlichen. Besonderes Augenmerk wird dabei darauf gelegt, dass sich das Wettergeschehen an der Referenzwetterstation des Derivats und dem Ort der landwirtschaftlichen Produktion unterscheiden kann.



2 Datengrundlage, Annahmen und methodische Vorgehensweise Betrachtet wird eine Put-Option auf einen Niederschlagsindex, der sich auf die kumulierten Tagesniederschlagsmengen bezieht, die während der Periode April/Mai 2006 an der Wetterstation Berlin-Tempelhof gemessen werden. Der Landwirt kann das Optionsgeschäft am 01. September 2005 eingehen (Laufzeit der Option = 9 Monate). Die PutOption erbringt am 01. Juni 2006 eine Auszahlung, wenn die kumulierten Tagesniederschlagsmengen unterhalb von 90.5 mm (= Strike-Preis der Option in Höhe des langfristigen Mittels des Niederschlagsindex) liegen. Für jeden Millimeter, den der Index den Strike-Preis unterschreitet, erhält der Landwirt einen Euro. Überschreitet der Index den Strike-Preis, so ist die Auszahlung Null. Zur Bewertung der Option kommt die stochastische Simulation (Index-ValueSimulation) zur Anwendung. Dazu wird zuerst auf der Grundlage empirischer Beobachtungswerte die Verteilung für den Niederschlagsindex geschätzt. Die Datengrundlage bilden Tagesniederschlagsmengen, die in Berlin-Tempelhof während des Zeitraums vom 01. Januar 1948 bis zum 31. August 2004 (20 683 Daten) gemessen wurden. Mit Hilfe des MS-EXCEL-Add-In BEST-FIT wird getestet, welche Annahme bezüglich der Verteilung zutreffend ist. Gemäß Chi-Quadrat-, Kolmogorov-Smirnov- und AndersonDarling-Test stellt die Weibull-Verteilung die beste Anpassung an die empirische Verteilung dar. Im Rahmen der Simulation wird aus der geschätzten Verteilung 50 000 Mal ein Wert für den jeweiligen Niederschlagsindex gezogen und jeweils der diskontierte Rückfluss der Option bestimmt. Dabei wird ein Diskontierungssatz in Höhe von 5 % unterstellt. Der Mittelwert der diskontierten Rückflüsse entspricht dem Wert für die Option. Bei der einzelbetrieblichen Wirkungsanalyse der Put-Option wird vereinfachend angenommen, dass sich der Getreideertrag direkt aus der Niederschlagssumme „April/Mai“ ableiten lässt und somit jeder Millimeter Regen in diesem Zeitraum zu einer Einheit Ertrag führt. Für eine Einheit Ertrag sei ein Preis von einem Euro zu erzielen (Ertrag = Erlös). Für die Bestimmung des Erlöses ohne und mit Option kommt erneut die stochastische Simulation zum Einsatz. Im Fall ohne Option entspricht der Erlös direkt dem Wert für den Niederschlagsindex am Ort der landwirtschaftlichen Produktion. Im Fall mit Option kommt der Landwirt nach der Zahlung des Optionspreises zusätzlich zum Wert des Niederschlagsindex bzw. Ertrags in den Genuss der Rückflüsse der Option.



194



Ein Wetterderivat bezieht sich stets auf eine Wettervariable, die an einer bestimmten Wetterstation erfasst wird. Aus der Tatsache, dass der Betrieb eines Landwirts, der ein bestimmtes Wetterderivat nachfragt, i.d.R. eine mehr oder weniger große Entfernung zur nächstgelegenen Wetterstation aufweisen wird, ergibt sich ein Basisrisiko. Es ist zu erwarten, dass dieses Risiko mit der Entfernung von der Messstation zunimmt. Dieses Basisrisiko kann mit Hilfe einer Dekorrelationsanalyse quantifiziert werden [Ru96]. Dazu werden zunächst die Korrelationskoeffizienten des Niederschlagsindex an Wetterstationen in unterschiedlichster Entfernung bestimmt. Anschließend wird der funktionale Zusammenhang zwischen den Korrelationskoeffizienten und der Entfernung mit Hilfe einer linearen Regression geschätzt. Für die Berechnung der sog. Dekorrelationsfunktion werden Daten von 23 Wetterstationen in Brandenburg über einen Zeitraum vom 1. Januar 1983 bis zum 31. Dezember 2003 genutzt. Die Messstationen befinden sich in einer Entfernung von bis zu 100 Kilometern um Berlin-Tempelhof und sind relativ gleichmäßig im Raum verteilt. Abbildung 1 zeigt den Verlauf der Dekorrelationsfunktion, der erwartungsgemäß negativ ist. Während die Korrelation des Niederschlagsindex zwischen Berlin-Tempelhof und einer 25 Kilometer entfernten Station ca. 0.9 beträgt, sinkt dieser Wert in 200 Kilometern Entfernung auf etwa 0.5. Ein R2 von 0.66 macht deutlich, dass die geschätzte Dekorrelationsfunktion als gute Approximation an die empirischen Korrelationen angesehen werden kann. 1
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Distanz (km) Abbildung 1: Dekorrelationsfunktion für die Niederschlagssumme April-Mai in Brandenburg



3 Ergebnisse Für die betrachtete Put-Option ergibt sich ein Wert von 10.58 . Die Möglichkeit der monetären Kompensation unterdurchschnittlicher Niederschlagsmengen an der Wetterstation Berlin-Tempelhof während der Periode April/Mai ist also 10.58 wert. Wie Tabelle 1 zeigt, kann ein Produzent in unmittelbarer Nähe der Messstation durch den Erwerb dieser Put-Option das „Downside-Risiko“ vollständig eliminieren. Die Varianz der Erlöse kann um etwa 65 Prozent reduziert werden. Weiterhin wird deutlich, dass die
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risikomindernde Wirkung der Option mit zunehmender Entfernung abnimmt. Zudem ist zu beachten, dass in der Realität die Erträge nicht vollständig mit dem Niederschlagsindex korreliert sind. Dies vermindert den Absicherungseffekt von Niederschlagsderivaten weiter.



Entfernung (Korrelationskoeffizient) Erwartungswert Varianz 5% Quantile 50 % 95 %



ohne Option 0 km (1.00) 90.53 1468.91 31.53 88.24 157.36



0 km (1.00) 90.53 555.75 75.26 75.26 141.62



mit Option 25 km 100 km (0.89) (0.73) 90.54 90.53 689.36 906.15 55.79 44.80 85.84 87.87 141.63 144.08



200 km (0.53) 90.53 1182.40 36.95 88.89 149.92



Tabelle 1: Kennzahlen der Erlösverteilungen ohne und mit Option an unterschiedlichen Standorten



4 Schlussfolgerungen Die risikomindernde Wirkung von Niederschlagsderivaten ist in weitaus stärkerem Maße regional begrenzt als bei temperaturbezogenen Derivaten. In dem hier betrachteten Beispiel Brandenburgs sinkt die Korrelation des Niederschlagsindex schon in 100 Kilometer Entfernung von der Messstation Berlin-Tempelhof auf ca. 0.75. Bedenkt man noch den in diesem Beitrag außer acht gelassenen zufallsbehafteten Zusammenhang zwischen Niederschlag und Produktion bzw. Erlös, erscheint der Einsatz von Wetterderivaten als Risikomanagementinstrument fraglich. Aus dieser Feststellung folgt, dass potenzielle Anbieter von niederschlagsbezogenen Versicherungen ein möglichst dichtes Netz von Wetterstationen als Referenzpunkte zulassen sollten. Dies führt zwar zu einer Zersplitterung der Nachfrage, schafft aber erst die Voraussetzung für ein Interesse seitens der Landwirte. Weiterer Forschungsbedarf besteht bezüglich der wirkungsorientierten Spezifikation von Auszahlungsfunktionen. Die bislang im Mittelpunkt stehenden kumulierten Niederschläge dürften aus Sicht vieler Produzenten zu wenig zielgerichtet sein.
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