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Zusammenfassung

Wetterindexversicherungen werden in der Landwirt-
schaft bisher nur verhalten eingesetzt. Als ein wesent-
licher Grund hierflir werden Basisrisiken angesehen,
die bei der Anwendung beim Landwirt verbleiben.
Wetterindexversicherungen koénnen allerdings auch
fir Unternehmen des Agribusiness interessant sein,
die Ertrage mehrerer landwirtschaftlicher Betriebe
in sich aggregieren. Dieser Beitrag untersucht am
Beispiel eines Zucker verarbeitenden Unternehmens
die Bedeutung des Aggregationsniveaus von Ertrags-
zeitreihen fur das Risikoreduzierungspotenzial von
Wetterindexversicherungen. Die Grundlage hierfir
bilden die einzelbetrieblichen Zuckerertragszeitreihen
von 40 Zuckerriben produzierenden Betrieben sowie
die aggregierte Zuckerertragszeitreine aller rund
5 000 Zuckerriiben produzierenden Betriebe in Nord-
deutschland, die ihre Zuckerruben an das betreffende
Zucker verarbeitende Unternehmen liefern. Diese
hoch aggregierte Zuckerertragszeitreihe beschreibt
gleichzeitig das Mengenrisiko des Zucker verarbei-
tenden Unternehmens. Unsere Ergebnisse belegen
empirisch, dass eine Hedgingeffektivitat von Wetter-
indexversicherungen auf unterschiedlichen Aggre-
gationsniveaus vorhanden ist und das infolge des
Aggregierens der Zuckerertragszeitreihen das Basis-
risiko bei der Anwendung von Wetterindexversiche-
rungen geschmalert und das Risikoreduzierungspo-
tenzial gesteigert wird. Wenn das Risikoreduzierungs-
potenzial von Wetterindexversicherungen aus Wirk-
samkeitsanalysen abgeleitet wird, die mit Ertragszeit-
reihen einzelner landwirtschaftlicher Betriebe arbei-
ten, kann es fir Unternehmen des Agribusiness daher
unterschatzt werden. Die hier behandelte Frage-
stellung ist sowohl fiir Unternehmen des Agribusiness
als auch fur potenzielle Anbieter von Wetterindexver-
sicherungen relevant.
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Abstract

Weather index-based insurance is not sufficiently used
in agriculture as of yet. Basis risks are considered to
be a major reason for this. By the use of weather in-
dex-based insurance, basis risks remain with the
farmer. However, weather index-based insurance can
be interesting for agribusiness companies, specifically
those which aggregate yields of several farms amongst
themselves. This paper investigates the importance of
the aggregation level of yield time series for the hedg-
ing effectiveness of weather index-based insurance
following the example of a sugar processing company.
This investigation is based on empirical sugar beet
yield data from 40 sugar beet producing farms in
Northern Germany. Furthermore, we work with the
aggregated sugar yield time series of roughly 5,000
farms, which account for sugar beets used in the
sugar processing company in question. At the same
time, this highly aggregated yield time series de-
scribes the quantity risk of the sugar processing com-
pany. Our results empirically show that in conse-
guence of aggregating the sugar yield time series,
basis risk is diminished and risk reduction potential is
raised through the use of weather index-based insur-
ance. The risk reduction potential of weather index-
based insurance can, therefore, be underestimated if it
is derived from studies pertaining to yield time series
at the individual farm level. The focus of the present
study may be relevant for agribusiness companies, as
well as for potential providers of weather derivatives.
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1 Einleitung

Im letzten Jahrzehnt haben Wetterindexversicherun-
gen, die vielfach auch als Wetterderivate bezeichnet
werden, als Instrument fur das auBerbetriebliche Ma-
nagement von Einkommensrisiken die Aufmerksam-
keit der agrarékonomischen Forschung auf sich gezo-
gen (VEDENOV und BARNETT, 2004; BERG et al.,
2005; Xu et al., 2008; NORTON et al., 2013). Wet-
terindexversicherungen zielen auf das mengenbeding-
te Einkommensrisiko ab. Damit stellen sie ein Kom-
plement zu Preisabsicherungsinstrumenten dar (BERG
et al., 2005). Die Ruckflisse aus Wetterindexversiche-
rungen werden anhand objektiv messbarer Wetterva-
riablen ermittelt, die den Index der Versicherung bil-
den. Dabei kann es sich z.B. um die Niederschlags-
oder Temperatursumme in einer wachstumsrelevanten
Periode handeln.

Wetterindexversicherungen sind nicht von adver-
ser Selektion und Moral-Hazard betroffen (COBLE et
al., 1997; GoobwiN, 2001; BERG et al., 2008). Dies
ist ein entscheidender Vorteil gegeniber traditionel-
len, d.h. schadensbezogenen Versicherungsprodukten
(z.B. Ertragsausfallversicherungen, Extremwetterver-
sicherungen). Letztlich sind indexbasierte Versiche-
rungsprodukte mit niedrigeren Transaktionskosten
verbunden (BARRETT et al., 2007). Bisher werden
Wetterindexversicherungen (berwiegend von Unter-
nehmen der Energie- und Tourismusbranche einge-
setzt (SCHIRM, 2001; SCHAFER, 2005; NORTON et al.,
2013). In der Landwirtschaft ist trotz bedeutender
wetterbedingter Einkommensschwankungen (VEDENOV
und BARNETT, 2004; BERG et al., 2005) ein verhalte-
ner Einsatz von Indexversicherungen zu beobachten
(WEATHER RISK MANAGEMENT ASSOCIATION, 2014).
Eine entscheidende Voraussetzung fiir die Akzeptanz
einer Versicherung ist eine Einkommensstabilisierung
durch deren Anwendung. Der Grad der Einkommens-
stabilisierung wird auch als Risikoreduzierungspoten-
zial oder Hedgingeffektivitat bezeichnet. Die Anwen-
dung von Wetterindexversicherungen ist insbesondere
in der Landwirtschaft mit einem Basisrisiko verbun-
den (VEDENOV und BARNETT, 2004; BERG et al.,
2005; WooDARD und GARCIA, 2007). Dieses Basis-
risiko resultiert aus einer unvollstdndigen Korrelation
von Wetterindex und Ertrag (TURVEY, 2001; VEDENOV
und BARNETT; 2004, WOODARD und GARCIA, 2007).
Zum einen ergibt sich eine nicht zu versichernde Dif-
ferenz des Wettergeschehens am Ort der Produktion
und an der Referenzwetterstation, die als geographi-
sches Basisrisiko bezeichnet wird (DEUBEL, 2009).
Zum anderen konnen neben der versicherungsrele-
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vanten Wettervariable noch weitere Einflusse fur Er-
tragsschwankungen verantwortlich sein (Basisrisiko
der Produktion) (NORTON et al., 2013). Beispielsweise
kénnen einzelbetriebliche Ertragsschwankungen auf-
treten, die aus regional auftretenden Extremwetter-
ereignissen, wie beispielsweise Hagelschlagen, resul-
tieren.

Zur Untersuchung des Einsatzpotenzials von
Wetterindexversicherungen liegt eine Reihe von Ar-
beiten vor. SKEES (2000), SCHIRM (2001), CAO und
WEI (2003), SCHAFER (2005) sowie HEIDORN und
TRAUTMANN (2005) bewerten das Einsatzpotenzial
von Wetterindexversicherungen fiir die Absicherung
von Wetterrisiken im nicht-landwirtschaftlichen Be-
reich. DISCHEL (2001) untersucht das Risikoreduzie-
rungspotenzial von Wetterindexversicherungen im kali-
fornischen Mandelanbau. VAN ASSELDONK (2003)
analysiert die Hedgingeffektivitat von Wetterindex-
versicherungen im niederlandischen Ackerbau. Fir
unterschiedliche Friichte und Regionen der USA mes-
sen VEDENOV und BARNETT (2004) das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherun-
gen. BERG et al. (2005) entwickeln eine Wetter-
indexversicherung mit Niederschlagsindex (Nieder-
schlagssumme von Mai bis September) zur Mengen-
absicherung im niedersachsischen Kartoffelanbau. Fir
den Winterweizenanbau in Norddeutschland quantifi-
zieren XU et al. (2008) die Hedgingeffektivitdt von
Wetterindexversicherungen mit Niederschlagsindex.
NORTON et al. (2013) analysieren das mit der Anwen-
dung von Wetterindexversicherungen verbundene
Basisrisiko am Beispiel von temperatur- und nieder-
schlagsbedingten Wetterrisiken an unterschiedlichen
Orten der USA. Alle genannten Wirkungsanalysen im
landwirtschaftlichen Bereich kommen zu dem Ergeb-
nis, dass die Anwendung von Wetterindexversiche-
rungen aufgrund des Basisrisikos nur zu einer ver-
gleichsweise geringen Hedgingeffektivitat fuhrt.

Wetterindexversicherungen  konnen allerdings
nicht nur fir landwirtschaftliche Betriebe interessant
sein, sondern auch fir Unternehmen des Agribusiness
(MEUWISSEN et al., 2000; MEYER, 2002; RAIFFEISEN,
2003). Unternehmen des Agribusiness, die ihre Roh-
stoffe von einer Vielzahl von Landwirten beziehen,
aggregieren die Ertrdge dieser landwirtschaftlichen
Betriebe in sich. Dies ist beispielsweise bei Biogasan-
lagen, Kartoffelverarbeitern, Getreidehandlern, Getrei-
demihlen oder Zucker verarbeitenden Unternehmen
der Fall. Welche Bedeutung das Aggregationsniveau
von Ertragszeitreihen fir das Risikoreduzierungspo-
tenzial von Wetterindexversicherungen hat, ist unseres
Wissens allerdings bislang nicht analysiert worden.
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Durch das Aggregieren kdnnen Ertragsausreifl3er
an Bedeutung verlieren, sodass sich Ertragsschwan-
kungen der einzelnen Betriebe zu einem gewissen Mal3
gegenseitig ausgleichen. Dies fiihrt zu einer Vermin-
derung von Ertragsschwankungen auf aggregierter
Ebene (RUDSTROM et al., 2002; FINGER, 2012), so-
dass die Korrelation zwischen der Ertragszeitreihe und
dem Wetterindex zunehmen kann (WOODARD und
GARCIA, 2007; DEUBEL, 2009). Weiterhin kann es
maglich sein, dass sich die nicht zu versichernde Dif-
ferenz des Wettergeschehens am Ort der Produktion
und an der Referenzwetterstation (geographisches
Basisrisiko) verringert, da sich die unterschiedlichen
Ausprégungen des Wettergeschehens auf aggregierter
Ebene gegenseitig ausgleichen koénnen. Wie zahlrei-
che Beispiele aus der vorliegenden Literatur zeigen,
wirkt sich eine hoéhere Korrelation zwischen dem
Wetterindex und dem Ertrag positiv auf das Risikore-
duzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
aus (MIRANDA, 1991; SMITH et al., 1994; TURVEY,
2001; VAN ASSELDONK, 2003; VEDENOV und
BARNETT, 2004; WOODARD und GARCIA, 2007;
BREUSTEDT et al., 2008; NORTON et al., 2013).

Vor diesem Hintergrund geht der vorliegende
Beitrag der Forschungsfrage nach, ob mit steigendem
Aggregationsniveau von Ertragszeitreihen das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
ansteigt. Dies wirde bedeuten, dass Wirkungsanaly-
sen die mit disaggregierten Ertragszeitreihen einzelner
landwirtschaftlicher Betriebe arbeiten, das Risikore-
duzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
flr Unternehmen des Agribusiness unterschatzen. Im
vorliegenden Beitrag wird daher das Risikoreduzie-
rungspotenzial auf disaggregierter und auf aggregier-
ter Ebene untersucht und verglichen. Die Analyse soll
am Beispiel eines Zucker verarbeitenden Unterneh-
mens durchgefuhrt werden. Die Grundlage hierfir
bilden die Zuckerertragszeitreihen von 40 Zuckerri-
ben produzierenden Betrieben sowie die aggregierte
Zuckerertragszeitreihe aller rund 5000 Zuckerriiben
produzierenden Betriebe in Norddeutschland, die ihre
Zuckerriiben an das betreffende Zucker verarbeitende
Unternehmen liefern. Unseres Wissens ist dies der
erste Beitrag, der auf der Grundlage von empirischen,
einzelbetrieblichen Daten die Bedeutung des Aggre-
gationsniveaus von Ertragszeitreihen fir das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
im Allgemeinen und am Beispiel der Zucker(rliben)
produktion im Speziellen untersucht.

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

2 Annahmen und Datengrundlage

2.1 Annahmen

Im vorliegenden Beitrag analysieren wir am Beispiel
eines Zucker verarbeitenden Unternehmens, ob mit
steigendem Aggregationsniveau von Ertragszeitreihen
das Risikoreduzierungspotenzial von Wetterindexver-
sicherungen ansteigt. Um das Risikoreduzierungspo-
tenzial von Wetterindexversicherungen zu beurteilen,
muss zunéchst eine konkrete Erfolgsgrofie bestimmt
werden, mit der der Unternehmenserfolg gemessen
wird. Wir ermitteln die Hedgingeffektivitat aus der
relativen Anderung der Standardabweichung der Erl6-
se aus der Zuckerproduktion mit Versicherung gegen-
Uber der Standardabweichung der Erlése ohne Versi-
cherung. Um das Risikoreduzierungspotenzial zutref-
fend anhand der Erlose messen zu kdnnen, werden
nachfolgende Annahmen getroffen:

Wir unterstellen, dass das Zucker verarbeitende
Unternehmen nur Zucker produziert und Uber kei-
ne weiteren Betriebszweige oder anderweitige
Unternehmensbeteiligungen verfligt.

Wir nehmen an, dass die Produktionskosten in den
Zuckerfabriken (insbesondere die Energiekosten)
keinen Schwankungen aufgrund volatiler Be-
triebsmittelpreise unterliegen, da das Zuckerun-
ternehmen auch in diesem Bereich MaRnahmen
zur Preisabsicherung ergreift.

Wir unterstellen far den Produktpreis, dass der Ver-
kaufspreis fur Weillzucker durch einen Verkaufs-
kontrakt abgesichert ist und 404,4 €/t* betragt.
Dies entspricht laut EU-Zuckermarktordnung dem
derzeitigen Mindestpreis flir Quotenzucker, sodass
die Akteure am EU-Zuckermarkt gegen Preisaus-
schldge des Weltmarktpreises nach unten (derzeit
noch) politisch abgesichert sind (NOLTE und
GRETHE, 2012). Nachdem sich das Preisniveau
fir WeiBBzucker in den vorangegangenen Jahren
zwischen 300 €/t und 400 €/t befand, hat ein vola-
tiler werdender Weltzuckermarkt in den vergange-
nen zwei Jahren (auch in Europa) zu erheblichen
Preisausschlagen nach oben auf bis zu 800 €/t ge-

! Variantenrechnungen mit unterschiedlichen Zuckerprei-

sen haben gezeigt, dass die Hohe des abgesicherten
Preisniveaus keinen signifikanten Einfluss auf Hedging-
effektivitat von Wetterindexversicherungen hat.
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fihrt (NOLTE und GRETHE, 2012). Derzeit haben
sich die Preise auf einem Niveau von rund 400 bis
450 €/t eingependelt. Der Einsatz von Preisabsi-
cherungsinstrumenten seitens der europdischen
Zucker verarbeitenden Unternehmen auf der An-
gebotsseite und der Lebensmittelindustrie auf der
Nachfrageseite ist schon jetzt géangige Praxis
(NOLTE und GRETHE, 2012). Es ist zu vermuten,
dass Preisabsicherungsinstrumente nach dem Aus-
laufen der derzeitigen Zuckermarktordnung am
30.09.2017 flr die Zuckerbranche noch an Bedeu-
tung gewinnen werden und daher die Einfiihrung
einer Warenterminborse fur WeilRzucker als sinn-
voll erachtet werden kann (BMEL, 2014).

Wir treffen die Annahme, dass das Zuckerunter-
nehmen fir Zuckeriibermengen die Moglichkeit
des Zucker-Vortrages auf das nachfolgende Jahr
nutzt. Ubersteigt die produzierte Zuckermenge
eines Zuckerunternehmens in einem Jahr dessen
Quotenmenge, bietet die Zuckermarktordnung die
Maglichkeit, Ubermengen in das nachfolgende
Jahr zu Ubertragen und den Anbau von Zucker-
riben im Folgejahr entsprechend zu reduzieren.
Die Lagerkosten fur den Zucker werden dabei auf
den Ribenanbauer umgelegt, sodass der Zucker-
vortrag auf das Folgejahr fir das Zuckerunter-
nehmen kostenneutral erfolgt. Es miissen daher
annahmegeman keine Zuckeriibermengen zu Welt-
marktpreisen abgesetzt werden.

Wir nehmen weiterhin an, dass das Zucker verar-
beitende Unternehmen zum Zeitpunkt des Erwer-
bes einer Wetterindexversicherungen den Umfang
des Zuckerriibenanbaus ,,seiner Landwirte* kennt
und darlber hinaus keine Zuckerriiben zur Verar-
beitung von auRerhalb, also von anderen Zucker
verarbeitenden Unternehmen oder Landwirten hin-
zugekauft. Die dem Unternehmen zur Verarbei-
tung zur Verfiigung stehende Rohstoffmenge an
Zuckerriiben héngt somit vom Ertrag ,seiner*
Zuckerriiben produzierenden landwirtschaftlichen
Betriebe ab. Die Zuckerertragszeitreihe aller Zucker-
riben produzierenden Betriebe in Norddeutsch-
land, die ihre Zuckerriiben an das betreffende Zu-
cker verarbeitende Unternehmen liefern, spiegelt
folglich das Mengenrisiko des Zucker verarbei-
tenden Unternehmens wider. Wir sprechen daher
im Folgenden auch von der Zuckerertragszeitreihe
des Zucker verarbeitenden Unternehmens. Diese
Annahme ist mit der Praxis gegenwartig aufgrund
der EU-Zuckermarktordnung auch (bereinstim-
mend (WVZ, 2014). Jedes Zuckerunternehmen
verfugt Uber eine Zuckerquotenmenge, die wiede-
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rum auf die Anbauer des Unternehmens verteilt
ist. Die Branchenvereinbarung regelt dabei alle
wesentlichen Bedingungen fir den Kauf von
Zuckerriiben zwischen Zuckerunternehmen und
Zuckerriibenanbauer einschlielich der Lieferver-
trage (WVZ, 2014). Der Riibenanbauer unterliegt
einer Lieferverpflichtung der von ihm angebauten
Zuckerriiben an ,,sein“ Zuckerunternehmen. Um-
gekehrt besteht fiir die Zuckerunternehmen nicht
die Mdglichkeit, Zuckerrilben von Landwirten
ohne Quotenlieferrechte ihres Unternehmens auf-
zukaufen.
Ein Einkommensrisiko fir das Zucker verarbeitende
Unternehmen ergibt sich unter den getroffenen Annah-
men folglich nur aus den Schwankungen der Zucker-
ertrage auf den landwirtschaftlichen Betrieben, die es
beliefern. In einem ersten Schritt untersuchen wir das
Risikoreduzierungspotenzial von Wetterindexversiche-
rungen auf disaggregierter Ebene. Dafiir nehmen wir
an, dass das von uns betrachtete Zucker verarbeitende
Unternehmen jeweils von nur einem einzigen land-
wirtschaftlichen Betrieb beliefert wird. Die Zuckerer-
tragszeitreihe des jeweilig betrachteten landwirtschaft-
lichen Betriebes stellt daher auf der disaggregierten
Ebene gleichzeitig die Zuckerertragszeitreihe flr das
Zucker verarbeitende Unternehmen dar, dessen Ein-
kommensrisiko reduziert werden soll.

In einem zweiten Schritt fuhren wir die Analyse
auf aggregierter Ebene durch. Dafiir aggregieren wir
die Ertrage der 40 von uns betrachteten landwirtschaft-
lichen Betriebe sukzessive. Den Grad der Aggregation
von Ertragszeitreihen definieren wir als Aggregations-
niveau. Eine Ertragszeitreihe mit einem Aggregations-
niveau von beispielsweise n=5 aggregiert in sich die
Ertragszeitreihen von fiinf Zuckerriiben produzieren-

2 Fir die Zeit nach dem Auslaufen der Zuckerriibenquote

zum 30.09.2017 sieht die reformierte Zuckermarktord-
nung auch weiterhin eine verpflichtende Branchenver-
einbarung zwischen Zuckerunternehmen und Ribenan-
bauern vor, die u.a. langfristige Anbauvertrage beinhal-
ten werden (BMEL, 2014). Folglich wird auch in Zu-
kunft der Anbau von Zuckerriben im Vorfeld vertrag-
lich geregelt sein, sodass ein freier Handel von Zucker-
riiben — wenn tberhaupt — nur sehr eingeschrénkt erfol-
gen wird. Der freie Handel von Zuckerriiben wird dar-
Uber hinaus schon durch deren geringe Transportwir-
digkeit begrenzt. In Deutschland grenzen sich die
Zucker verarbeitenden Unternehmen geographisch von-
einander ab. Der Verkauf von Zuckerriiben beispiels-
weise aus der Hildesheimer Borde zur Verarbeitung
nach Suddeutschland erscheint aufgrund hoher Trans-
portkosten als unrealistisch. Die Zuckerunternehmen
werden daher auch in der Zukunft in der Lage sein, ihre
Produktionsmengen zu planen.
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den landwirtschaftlichen Einzelbetrieben. Die Reihen-
folge, in der die Betriebe aggregiert werden, ist rando-
misiert. Auf aggregierter Ebene stellt dann die aggre-
gierte Zuckerertragszeitreihe mit einem Aggregations-
niveau zwischen n=2 und n=40 die Zuckerertragszeit-
reihe des Zucker verarbeitenden Unternehmens dar.
Zusétzlich betrachten wir die tatséchliche Ertragszeit-
reihe des Zucker verarbeitenden Unternehmens, die
ein Aggregat aus den Zuckerertrdgen von anndhernd
5000 landwirtschaftlichen Einzelbetrieben (n~5 000)
ist.

Wir beschranken uns darauf, zu analysieren, wie
stark Wetterindexversicherungen das Risiko in einem
Unternehmen des Agribusiness reduzieren kdnnen.
Die Frage nach der von Unternehmen zu Unterneh-
men unterschiedlichen Zahlungsbereitschaft fur eine
bestimmte Risikoreduzierung sowie den tatsachlichen
Kosten (Aufpreisen) von Wetterindexversicherungen
lassen wir hier gezielt auflen vor. Wir unterstellen, dass
die untersuchten Wetterindexversicherungen einkom-
mensneutral zu beschaffen sind. Das heif3t, der ange-
nommene Kaufpreis der Versicherung entspricht ge-
nau der Zahlung, die das Zucker verarbeitende Unter-
nehmen im Durchschnitt mehrerer Jahre als (Ruck-)
Zahlung zu erwarten hat (faire Prdmie). Dieses Vor-
gehen findet sich in der Literatur unter anderem auch
bei NELL (1990) und TURVEY (2001, 2005).

2.2 Datengrundlage

Die Grundlage unserer empirischen Analyse bilden
die Zuckerertragszeitreinen von 40 real existierenden
landwirtschaftlichen Betrieben (ber einen Zeitraum
von 2001 bis 20123, die uns von dem Zucker verarbei-
tenden Unternehmen , Nordzucker AG“ zur Verfl-
gung gestellt wurden. Es handelt sich dabei um Zu-
ckerertrage je Hektar Zuckerrlibenanbau. AuRerdem
arbeiten wir mit dem jéhrlichen Durchschnittszucker-
ertrag des Zucker verarbeitenden Unternehmens (in
Deutschland) selbst, der sich aus dem Aggregieren der

® In dem von uns betrachteten Analysezeitraum kam es

vor allem durch die Reform der Zuckermarktordnung
im Jahr 2006 zu wesentlichen Veranderungen. Der Re-
ferenzpreis fiir WeiRzucker in der EU wurde schrittwei-
se von 631,9 €/t auf 404,4 €/t abgesenkt. Da Wetterin-
dexversicherungen allerdings in der Regel fur die Perio-
de eines Jahres abgeschlossen werden, kann die Ausge-
staltung einer Wetterindexversicherung sowie die An-
zahl der zu erwerbenden Kontrakte jahrlich an sich an-
dernde Rahmenbedingungen angepasst werden.
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Zuckerertrage dieser 40 und ca. 5000 weiterer land-
wirtschaftlicher Betriebe aus Norddeutschland ergibt.*

Die von uns betrachteten 40 Betriebe wurden zu-
fallig dem SAP-System des Zucker verarbeitenden Un-
ternehmens entnommen. Es bestand lediglich die Be-
dingung, dass jeweils zehn ausgewahlte Betriebe min-
destens vier unterschiedlichen Zuckerfabriken des Zu-
ckerunternehmens zugeordnet werden kénnen, sodass
eine gewisse geographische Variabilitat der Betriebe
im Datensatz enthalten ist. Die untersuchten landwirt-
schaftlichen Betriebe liegen in den Bundeslédndern Nie-
dersachsen und Sachsen-Anhalt (vgl. Abbildung 1).
Das Zucker verarbeitende Unternehmen wird dartber
hinaus auch noch von (einigen wenigen) landwirt-
schaftlichen Betrieben aus Schleswig-Holstein und
Mecklenburg-Vorpommern  beliefert. Die durch-
schnittliche GroRe der landwirtschaftlichen Betriebe
in dem von uns untersuchten Gebiet betrégt circa
60 ha. Etwa 15 % des kulturfahigen Ackerlandes wer-
den mit Zuckerriiben bestellt. Die Zuckerriiben produ-
zierenden Betriebe befinden sich in einem 150-km-
Radius um Hannover, sodass unterschiedliche Produk-
tionsbedingungen bertcksichtigt werden. Mit Betrie-
ben, die auf den sandigen Bdden im Norden von Nie-
dersachsen und Sachsen-Anhalt wirtschaften, und Be-
trieben aus der Hildesheimer und Magdeburger Bérde
ist eine grolRe Bandbreite an Bodenqualititen zwi-
schen 18 und 100 Bodenpunkten vertreten. Auf den
sandigen Bdden im ndrdlichen Niedersachsen wird
zur Ertragsabsicherung und -steigerung kinstliche
Beregnung im Zuckerriibenanbau eingesetzt. Die Lage
der Fabriken und der Verwaltung des Zucker verarbei-
tenden Unternehmens spielt in unserer Analyse keine
Rolle, da die fur das Mengenrisiko entscheidende
Zucker(riiben)produktion auf den landwirtschaftlichen
Betrieben stattfindet.

Es werden Wetterdaten der Wetterstation in Hanno-
ver genutzt, die vom Deutschen Wetterdienst (DWD)
zur Verflgung gestellt wurden. Hannover befindet
sich anndhernd in der Mitte des von uns untersuchten
Gebietes. Es liegen jeweils Tagesniederschlags- und
Tagestemperaturdaten Uber den Zeitraum von 2001
bis 2012 vor. Die Tagesdaten werden zu Monats- und
Mehrmonatstemperatur- und -niederschlagssummen
zusammengefasst. Beispielsweise wird zunéchst die
Temperatur- bzw. Niederschlagssumme fir den Mo-
nat Januar, Februar etc. gebildet. AnschlieBend wer-

*  Der Korrelationskoeffizient zwischen der aggregierten

Ertragszeitreihe unserer Stichprobe und der Ertragszeit-
reihe des Gesamtaggregates des Zuckerunternehmens
betrégt 0,99.



GJAE 64 (2015), Number 2

Abbildung 1.

Lage der betrachteten Betriebe, der Referenz-
wetterstation und des Einzugsgebietes des

Zucker verarbeitenden Unternehmens

Der jahrliche Zuckerertrag des Zucker ver-
arbeitenden Unternehmens ergibt sich aus
dem Aggregieren der Zuckerertrage von

ca. 200 km
[N T

Landwirtschaftlicher
Betrieb

A Wetterstation O Einzugsgebiet Zuckerunternehmen

insgesamt circa 5000 Zuckerriiben produ-
zierenden Betrieben in Norddeutschland.
Uber den betrachteten Zeitablauf ergibt
sich ohne Trendbereinigung ein Durch-
schnittsertrag von 10,44 t/ha bei einer
Schwankungsbreite von 1,45 t/ha und ei-
nem durchschnittlichen jahrlichen Er-
tragszuwachs von 0,26 t/ha. In den Wetter-
daten konnten wir keinen signifikanten
Trend identifizieren.

3 Methoden

Fir die Wirkungsanalyse von Wetterindex-
versicherungen muss zunéchst ein Wetter-
index spezifiziert und der Zusammenhang
zwischen Wetterindex und Ertrag geschatzt
werden (Abschnitt 3.1). Ein moglichst ho-
her Zusammenhang zwischen Wetterindex
und Ertrag ist die Voraussetzung fir ein ho-
hes Risikoreduzierungspotenzial von Wetter-

Quelle: eigene Darstellung

den die Monatstemperatur- bzw. Niederschlagssum-
men zu Mehrmonatstemperatur- bzw. Niederschlags-
summen zusammengefasst. Es werden nur zusam-
menhangende Kumulationsperioden mit einer Lange
von einem bis zu zw0If Monaten betrachtet. Zwar ist
die Zuckerriibe in der Regel maximal 9 Monate im
Boden, allerdings kénnen bei langen Verarbeitungs-
kampagnen bis in den Februar hinein auch Lagerver-
luste durch Frostschaden in der Feldmiete noch zu
ErtragseinbuBBen fihren. AulRerdem ist z.B. die Boden-
feuchte auch von Niederschldgen in Perioden beein-
flusst, in denen keine Zuckerriiben im Boden sind.
Daher betrachten wir Kumulationsperioden von bis zu
12 Monaten.

Wir arbeiten mit trendbereinigten Ertragsdaten,
d.h. wir korrigieren den Einfluss des technischen Fort-
schritts betriebsindividuell auf das Ertragsniveau des
Jahres 2012. Eine Analyse des Zuckerertrages ohne
Trendbereinigung zeigt, dass die 40 Zuckerriiben pro-
duzierenden Betriebe im Durchschnitt der betrachte-
ten Jahre einen Zuckerertrag von 11,22 t/ha mit einer
Standardabweichung von 0,95 bis 2,80 t/ha (Durch-
schnitt 1,73 t/ha) erzielt haben. Der jahrliche Ertrags-
zuwachs lag im Durchschnitt der Betriebe bei 0,33 t/ha.
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indexversicherungen. AnschlieBend wer-
den Versicherungen konstruiert, die sich
auf die gewahlten Wetterindizes beziehen
(Abschnitt 3.2). Es folgt die Bestimmung des Preises
fur die Wetterindexversicherung als sogenannte ,,faire
Pramie” (Abschnitt 3.3), bevor die Quantifizierung der
Hedgingeffektivitét beschrieben wird (Abschnitt 3.4).

3.1 Spezifikation der Wetterindizes und
Schéatzung des Zusammenhangs zwi-
schen Wetterindex und Ertrag

Vorliegende Verdffentlichungen zu Wetterindexversi-
cherungen gehen bei der Spezifizierung der Wetterin-
dizes unterschiedlich vor. Im Bereich der temperatur-
basierten Wetterindizes finden haufig die sogenannten
,,Heating-Degree-Day-*“ sowie die ,,Cooling-Degree-
Day-Indizes” Anwendung (SCHIRM, 2000; TURVEY,
2005). Fir die Bildung niederschlagsbasierter Wetter-
indizes nutzen SToPPA und HESS (2003) sowie BERG
et al. (2005) einen Kumulationsindex. VEDENOV und
BARNETT (2004) nutzen fir die temperaturbasierten
Wetterindizes ebenfalls einen Kumulationsindex. Im
vorliegenden Beitrag wird auf den Kumulationsindex
zuriickgegriffen, da zum einen die Anwendung so-
wohl fir die Temperatur als auch fur den Nieder-
schlag problemlos mdglich ist und zum anderen dieser
Index einfach strukturiert und folglich am Markt gut
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zu kommunizieren ist. Der Kumulationsindex I, ent-
spricht der Niederschlagssumme (IR) oder der Tempe-
ratursumme (I7) innerhalb einer bestimmten, ein- oder
mehrmonatigen Kumulationsperiode x des Kalender-
jahres t:

If @
I = 2

Dabei kennzeichnet R; den Niederschlag und T, die
Temperatur am Tag d. Die gemessenen Nieder-
schlags- oder Temperaturdaten werden aufsummiert
uber alle Tage der Kumulationsperiode x, die sich in
dem betrachteten Kalenderjahr t ergeben.

Ein wesentliches Ertragsrisiko in der Zucker-
ribenproduktion, in dem von uns analysierten Gebiet,
besteht in einem zu kalten Friihjahr. Hohe Temperatu-
ren sind eine entscheidende Voraussetzung fir eine
zligige Frihjahrsentwicklung von Zuckerribenbestén-
den (KLUGE-SEVERIN, 2009). Die agronomische Be-
deutung der Friihjahrstemperatur fur die Entwicklung
des Zuckerrubenbestandes wird bestétigt durch die
Analyse des statistischen Zusammenhanges zwischen
den Kumulationsperioden und den Zuckerertragszeit-
reihen der von uns betrachteten Betriebe. Fir die Tem-
peratur ergeben sich im Durchschnitt aller 41 uns zur
Verfugung stehenden Zuckerertragszeitreihen (inkl.
des Zucker verarbeitenden Unternehmens) die hochs-
ten Korrelationen fir unterschiedliche Kumulations-
perioden zwischen Méarz und Juni. Den hdchsten mitt-
leren Korrelationskoeffizienten ermitteln wir mit 0,56
fur die Kumulationsperiode Marz-April. Eine entspre-
chende Wetterindexversicherung konnte die Ertrags-
verluste einer verspateten Aussaat und damit einer
verzogerten Fruhjahrsentwicklung kompensieren. Fir
die relevante Kumulationsperiode ergibt sich tber den
betrachteten Zeitraum eine mittlere Temperatursumme
an der Referenzwetterstation Hannover von 441 °C
(Standardabweichung 75 °C).

Aus agronomischer Sicht ebenso ausschlagge-
bend ist fur das Zuckerriibenwachstum die Wasserver-
flgbarkeit in den Sommermonaten (KLUGE-SEVERIN,
2009). Fur die von uns betrachteten Betriebe ergibt
sich die hochste positive Korrelation zwischen Nieder-
schlagsindex und Zuckerertrag fur die Kumulations-
periode Juni-August. Allerdings ist der Korrelations-
koeffizient mit 0,24 viel geringer als bei der Tempera-
tur. Dies l&sst sich damit erkl&ren, dass die meisten
von uns betrachteten Betriebe Zuckerriiben entweder
auf Bdden mit einem sehr hohen Wasserspeicherungs-
vermdgen (Hildesheimer und Magdeburger Borde)
oder mit Hilfe von kiinstlicher Beregnung (nordliches
Niedersachsen) anbauen. Lediglich im Norden Sachsen-

X
a=1Ra

X
a=1Ta
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Anhalts finden sich einige wenige Betriebe in unse-
rem Datensatz, die Zuckerriiben ohne kunstliche Be-
regnung auf leichten Bdden anbauen. Fir die relevante
Kumulationsperiode ergibt sich tber den betrachteten
Zeitraum eine mittlere Niederschlagssumme an der
Referenzwetterstation Hannover von 172 mm (Stan-
dardabweichung 92 mm).

Fur die Art des Zusammenhangs zwischen dem
Wetterindex und dem Zuckerertrag nehmen wir in
Anlehnung an VEDENOV und BARNETT (2004) ein
lineares Modell an:

Yt = It+8t

®)
In Gleichung (3) entspricht ¥; dem (trendbereinigten)
Zuckerertrag und I, dem Wetterindex, wie er in den
Gleichungen (1) und (2) beschrieben ist. e; ist ein
normalverteilter Storterm. In diesem Storterm kommt
zum einen das Basisrisiko der Produktion zum Aus-
druck, da im jeweiligen den Ertrag erkldrenden Wet-
terindex nur bestimmte Wetterereignisse, in unserem
Fall die Temperatursumme der Monate Madrz und
April bzw. die Niederschlagssumme der Monate Juni-
August, abgebildet werden. Zum anderen spiegelt sich
im Storterm das geografische Basisrisiko wider, da
der jeweilige den Zuckerertrag erklarende Wetterin-
dex an einer Wetterstation gemessen wird, die sich
i.d.R. in einem gewissen geografischen Abstand zum
Ort der Produktion befindet.

Zwar wirde im Vergleich zu einem linearen Mo-
dell, die Annahme eines komplexeren Modelles den Zu-
sammenhang zwischen Wetterindex und Ertrag, ggf.
noch besser widerspiegeln. PELKA und MURHOFF
(2013) zeigen allerdings, dass beim gleichzeitigen Ein-
satz von Wetterindexversicherungen mit einfachen, stan-
dardisierten Indizes bestehend aus unterschiedlichen
Wettervariablen das Risikoreduzierungspotenzial von
Wetterindexversicherungen hoher ausfallt als bei Wet-
terindexversicherungen mit komplexeren Indizes (z.B.
Mischindizes). Dartiber hinaus sollte es im Vergleich
zu einfachen Indizes fiir komplexere Indizes deutlich
schwerer sein, Gegenpositionen am Markt zu finden.
Daher betrachten wir neben der einzelnen Verwendung
von temperatur- und niederschlagsbasierten Wetter-
indexversicherungen auch den gleichzeitigen Einsatz
von Wetterindexversicherungen mit einfachem Index
aus Temperatur und Niederschlag, anstatt eines Misch-
indizes aus beiden Wettervariablen.

3.2 Konstruktion der Wetterindex-
versicherungen

Fur den gewahlten Wetterindex wird nun eine Ver-
sicherung in der Weise konstruiert, dass Einkommens-
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schwankungen durch entsprechende Ruckflisse kom-
pensiert werden koénnen. Dies ist grundsatzlich mittels
bedingter (z.B. Optionen) und unbedingter Terminge-
schéfte (z.B. Futures) mdglich. Bei den Wetterin-
dexversicherungen dominieren optionsartige Kontrak-
te (BERG et al., 2005). Deshalb betrachten wir im Fol-
genden die Absicherung mittels Optionen.

Der vorliegende Beitrag betrachtet die Absiche-
rung gegen zu niedrige Frihjahrstemperaturen und/
oder zu wenig Niederschlag wéhrend der Sommermo-
nate. Dies ist mit Put-Optionen moglich. Eine Auszah-
lung A; einer européaischen Put-Option erfolgt, wenn
der Index I, in dem betrachteten Kalenderjahr t unter-
halb des Strike-Levels S liegt. Andernfalls ist die
Auszahlung gleich null:

AP =max (S —1,,0) (4)

Wir optimieren den Strike-Level S betriebsindividuell
mit Hilfe des MS-Excel Solvers, sodass die Hedging-
effektivitdt maximiert wird. Bei ertragsmindernden
Wetterereignissen liefert die Option tendenziell eine
positive Auszahlung. Bei einem fur die Zuckerer-
tragsbildung gunstigen Witterungsverlauf, also einem
Indexwert oberhalb von S, ist die Auszahlung gleich
null. Die Auszahlung jeder Option definieren wir in
Hohe von 1 € je Indexpunkt, den der Index vom Strike-
Level abweicht. Die Anzahl der zu erwerbenden Optio-
nen wird ebenfalls mit Hilfe des MS-Excel Solvers
optimiert.

3.3 Bestimmung des Preises
fur die Wetterindexversicherung

Es muss der Preis bestimmt werden, den das Unter-
nehmen aufwenden muss, um das Einkommen aus der
Zuckerproduktion durch den Einsatz einer Wetter-
indexversicherung abzusichern. Da fir den Ké&ufer
einer Option die zukunftige Zahlung nicht negativ
werden kann, ergibt sich ein positiver Erwartungswert
des Rickflusses. Entspricht der Optionspreis genau
diesem Erwartungswert (faire Prémie), wirde die
Versicherung dem Kaufer gerade so viel kosten, wie
sie ihm im Durchschnitt mehrerer Jahre bringt (NELL,
1990; TURVEY, 2001; TURVEY; 2005). Wir ermitteln
den Preis der Versicherung als ,faire Pramie“. Es
werden also keine Transaktionskosten berlicksichtigt
und der Versicherungspreis als der mit dem Zinssatz r
in Hohe von 5% diskontierte Erwartungswert der
Ruckflisse aus der Versicherung berechnet. Eine Be-
ricksichtigung eines fixen Preisaufschlages fur die
Transaktionskosten hétte allerdings keinen Einfluss
auf die Hedgingeffektivitat von Wetterindexversiche-
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rungen (NELL, 1990; TURVEY, 2005; MURHOFF und
HIRSCHAUER, 2008).

Die Bestimmung der fairen Pramie kann grund-
sétzlich mittels analytischer Verfahren, historischer
Simulation, Daily-Simulation oder stochastischer Si-
mulation in Form der Index-Value-Simulation erfol-
gen. Analytische Verfahren erfordern sehr restriktive
Annahmen z.B. beziglich der Verteilung fur die Basis-
variable (ODENING et al., 2007). Bei der historischen
Simulation wird der Optionspreis direkt aus der empi-
rischen Zeitreihe fiir die Wetterdaten abgeleitet. Kurze
Datenreihen konnen die theoretische Verteilung von
Wetterindizes oftmals nicht ausreichend gut approxi-
mieren, sodass die bestimmten Optionspreise sehr
ungenau sein konnen (ZENG, 2000). Die auf einem
Modell fur Tagesniederschldge basierende Daily-
Simulation unterschétzt die Volatilitit der Wettervari-
able und damit des Versicherungspreises systematisch
(DUBROVSKY et al., 2004). Bei der Index-Value-
Simulation sind die Annahmen weniger restriktiv.
Aullerdem wird bei der Index-Value-Simulation mit
Hilfe der stochastischen Simulation die theoretische
Verteilung von Wetterindizes deutlich besser appro-
ximiert, als bei der historischen Simulation (BRIX et
al., 2002). Im vorliegenden Beitrag kommt daher die
Index-Value-Simulation zur Anwendung.

Zunachst wird auf Grundlage der vorliegenden
Beobachtungswerte die Verteilung fur die Wetterindi-
zes bestimmt. Mit Hilfe des Chi-Quadrat-, Kolmo-
gorov-Smirnov- und Anderson-Darling-Tests wird
gepruft, welche parametrische Verteilung den Wet-
terindex am besten abbildet. Die Normalverteilung
stellt sowohl fur den temperatur- als auch fur den nie-
derschlagsbasierten Wetterindex die beste Anpassung
an die empirische Verteilung dar. Aus dieser Vertei-
lung wird 10 000 Mal ein Wert fiir den Wetterindex
generiert und der diskontierte Rickfluss der Option
bestimmt. Der Mittelwert der Rickflisse entspricht
dem Optionspreis.

3.4 Beurteilung der Hedgingeffektivitat

Unter Beriicksichtigung der Korrelation der Variablen
untereinander generieren wir mit Hilfe der stochasti-
schen Simulation je 10 000 Werte fir die Wetterindi-
zes auf der einen Seite und die Zuckerertrage auf dis-
aggregierter und aggregierter Ebene auf der anderen
Seite. Bei der stochastischen Simulation gehen wir
genauso vor, wie bei der Bestimmung des Preises fir
die Wetterindexversicherung. Auch hier wird fur jede
Zeitreihe mit Hilfe des Chi-Quadrat-, Kolmogorov-
Smirnov- und Anderson-Darling-Tests individuell ge-
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priift, welche parametrischen Verteilungen die Variab-
len am besten abbilden.

Durch die Multiplikation des Zuckerertrages Y;
mit dem annahmegemaf Uber einen Lieferkontrakt
abgesicherten Zuckerpreis p = 404,4 €/t ergibt sich der
Erlds aus der Zuckerproduktion ohne Wetterindex-
versicherung. Um die Erlose mit Wetterdindexver-
sicherung zu ermitteln, werden die Rickflisse aus der
Versicherung in Abhadngigkeit des Wetterindizes be-
stimmt. Diese werden dann den Erlosen aus der
Zuckerproduktion hinzugerechnet. Die Kosten fir die
Versicherung in Form der fairen Pramie E[A] werden
abgezogen. Die Erlése m; je Hektar Zuckerproduktion
werden in Anlehnung an MIRANDA (1991) flir jeden
Betrieb wie folgt bestimmt:

=Y, p+z-A, —z-E[A] (5)

z ist die Anzahl an eingesetzten Versicherungskon-
trakten. Diese ermitteln wir in Anlehnung an JOHN-
SONS (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 fir jeden
Betrieb so optimiert wird, dass die Hedgingeffektivitat
maximiert ist. Aus den simulierten Erlésen der Zucker-
produktion sowie Rickfliissen der Versicherung wer-
den die Standardabweichungen der Erlose ,,ohne Ver-
sicherung (z = 0) und ,,mit Versicherung* ermittelt.
Die Hedgingeffektivitat A, ergibt sich aus der relati-
ven Anderung der Standardabweichung der Erlgse mit
Versicherung gegeniber der Standardabweichung der
Erldse ohne Versicherung (GOLDEN et al., 2007):

Ar=1- (o [n] /o [n,z=0]) (6)

In Gleichung (6) entspricht o der Standardabweichung.

Neben der einzelnen Verwendung von tempera-
tur- und niederschlagsbasierte Wetterindexversicherun-
gen analysieren wir in Anlehnung an PELKA und
MUBHOFF (2013) auch den gleichzeitigen Einsatz von
Wetterindexversicherungen mit einfachem Index aus
Temperatur und Niederschlag. Die individuelle An-
zahl der Versicherungskontrakte wird auch hier fir
jeden Betrieb so gewdhlt, dass die Hedgingeffektivitat
maximiert ist.

4 Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die Hedgingeffektivitét (relative Redu-
zierung der Standardabweichung) von niederschlags-
und temperaturbasierten Wetterindexversicherungen
auf disaggregierter und aggregierter Ebene. Die Be-
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rechnungen erfolgen am Beispiel von 40 Zuckerriiben
produzierenden Betrieben sowie des Zucker verarbei-
tenden Unternehmens selbst. Die Reihenfolge der
Betriebe bei der Aggregation ist randomisiert.” Die
zentral gelegene Referenzwetterstation ist in Hanno-
ver.

Die Spalten 1 bis 3 beinhalten die Hedgingeffek-
tivitat auf disaggregierter Ebene. Wirde das Zucker
verarbeitende Unternehmen nur vom Betrieb 1 mit
Zuckerrilben beliefert werden, ergébe sich eine
Hedgingeffektivitat von 13,04 % fiir temperaturbasier-
te bzw. von 2,07 % fir niederschlagshasierte Wet-
terindexversicherungen. Bei Betrieb 2 waren es
21,91 % bzw. 8,25 %, usw. Im Mittel der 40 Einzel-
betriebe wirde sich eine Hedgingeffektivitdt von
12,95 % bzw. 4,25 %, bei einer Spannbreite von
1,77 % (vgl. Betrieb 35) bzw. 0,13 % (vgl. Betrieb 4)
bis zu 27,12 % (vgl. Betrieb 38) bzw. 14,96 % (vgl.
Betrieb 35) ergeben. Bei gleichzeitigem Einsatz von
Wetterindexversicherungen mit einfachem Index aus
Temperatur und Niederschlag wirde sich im Mittel
der 40 Einzelbetriebe eine Hedgingeffektivitat von
16,38 % bei einer Spannbreite von 2,69 % (vgl. Be-
trieb 9) bis zu 32,71 % (vgl. Betrieb 38) ergeben.

Die Spalten 4 bis 6 bilden die Hedgingeffektivitat
auf aggregierter Ebene ab. Wirde das Zucker verar-
beitende Unternehmen beispielsweise nur von den
Betrieben 1 bis 20 beliefert werden, ergabe sich bei
der einzelnen Verwendung von temperatur- und nie-
derschlagsbasierten Wetterindexversicherungen fur
diese ein Risikoreduzierungspotenzial von 18,19 %
bzw. 4,53 % (vgl. Betrieb 20). Aggregiert man die
Zuckerertragszeitreihen aller 40 von uns betrachteten
Zuckerrben produzierenden Betriebe, ergibt sich ein
Risikoreduzierungspotenzial von 19,23 %  bzw.
6,12 % (vgl. Betrieb 40). Bei gleichzeitigem Einsatz
von Wetterindexversicherungen mit einfachem Index
aus Temperatur und Niederschlag wirde sich im Mit-
tel der 40 Einzelbetriebe auf aggregierter Ebene eine
Hedgingeffektivitat von 21,05 % ergeben. Die durch-
schnittliche Hedgingeffektivitat ist fur alle Wetterin-
dizes auf aggregierter Ebene laut t-Test signifikant
hoéher als auf disaggregierter Ebene (p-Wert: Tempe-
ratur; <0,001; Niederschlag: 0,04; Temperatur & Nie-
derschlag: <0,001).

®  Variantenrechnungen haben gezeigt, dass eine Verande-

rung der Reihenfolge der Betriebe bei der Aggregation
keinen signifikanten Einfluss auf die Hohe der Hedging-
effektivitat von Wetterindexversicherungen hat.
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Tabelle 1 Hedgingeffektivitat von Wetterindexversicherungen auf disaggregierter und aggregierter

Ebene
Spalte 1 | Spalte 2 | Spalte 3 Spalte 4 | Spalte 5 | Spalte 6
Aggregierungsebene disaggregierte Ebene aggregierte Ebene
Wetterindex ? Temperatur Niederschlag -Il\—l?eTjZ?;?r?ljz:g% Temperatur Niederschlag L?inggﬁf;g%
Z”“‘i‘;‘g‘gg’(‘)‘;hme” - - - 21,72 % 6,18 % 24,41 %
Durchschnitt (n=40) 12,95 % 4,25 % 16,38 % 19,56 % 5,24 % 21,05 %
Minimum 1,77 % 0,13 % 2,69 % 17,93 % 4,19 % 19,30 %
Maximum 27,12 % 14,96 % 32,71 % 21,55 % 6,15 % 24,35 %
G 6,43 % 3,49 % 6,97 % 0,93 % 0,49 % 1,31 %
1 13,04 % 2,07 % 13,68 % - - -
2 21,91 % 8,25 % 29,08 % 21,01 % 5,64 % 9 22,16 % %
3 7,17 % 3,06 % 10,11 % 18,71 % 4,70 % 20,36 %
4 15,08 % 0,13 % 15,16 % 18,33 % 4,19 % 19,30 %
5 11,99 % 4,61 % 16,59 % 17,96 % 5,15 % 19,83 %
6 21,62 % 4,62 % 26,05 % 19,45 % 5,18 % 21,42 %
7 26,58 % 1,32 % 26,60 % 21,04 % 5,11 % 24,35 %
8 4,25 % 2,68 % 6,21 % 20,63 % 5,09 % 22,62 %
9 2,54 % 1,20 % 2,69 % 20,07 % 4,77 % 22,50 %
10 20,11 % 2,89 % 21,75 % 20,28 % 5,09 % 23,23 %
11 17,41 % 2,86 % 18,06 % 20,80 % 4,79 % 24,30 %
12 18,02 % 1,31 % 18,27 % 20,29 % 5,18 % 22,42 %
13 14,93 % 1,09 % 14,99 % 21,42 % 5,15 % 2221 %
14 15,17 % 3,02 % 16,19 % 21,55 % 5,34 % 23,16 %
15 17,51 % 1,16 % 17,54 % 20,43 % 5,01 % 21,41 %
16 6,55 % 3,18 % 7,79 % 20,28 % 4,95 % 20,81 %
17 12,36 % 4,79 % 16,65 % 19,67 % 4,92 % 20,92 %
s 18 11,03 % 3,52 % 13,14 % 18,88 % 4,42 % 21,54 %
g 19 5,37 % 2,91 % 6,51 % 19,44 % 4,43 % 19,70 %
% 20 311 % 6,25 % 8,85 % 18,19 % 4,53 % 20,03 %
é 21 17,62 % 1,47 % 18,18 % 19,65 % 5,03 % 20,73 %
g 22 19,45 % 577 % 25,16 % 19,55 % 5,29 % 20,33 %
o 23 8,89 % 0,83 % 10,44 % 18,79 % 5,22 % 19,67 %
24 10,87 % 3,64 % 14,09 % 18,74 % 5,16 % 19,43 %
25 14,90 % 1,84 % 15,80 % 19,12 % 5,11 % 20,06 %
26 10,78 % 3,81 % 13,09 % 19,62 % 5,18 % 20,20 %
27 14,02 % 6,95 % 20,90 % 20,60 % 4,89 % 21,07 %
28 6,49 % 2,76 % 8,79 % 19,47 % 5,61 % 19,85 %
29 13,23 % 11,60 % 24,59 % 19,21 % 571 % 20,22 %
30 19,95 % 4,45 % 23,56 % 18,48 % 5,11 % 19,59 %
31 18,20 % 10,28 % 27,75 % 17,93 % 5,64 % 19,96 %
32 5,37 % 1,46 % 5,85 % 19,40 % 5,57 % 20,51 %
33 13,08 % 8,53 % 20,74 % 18,99 % 5,39 % 20,04 %
34 8,37 % 0,86 % 8,93 % 19,27 % 5,75 % 21,81 %
35 1,77 % 14,96 % 16,52 % 18,85 % 5,59 % 19,67 %
36 14,48 % 2,79 % 16,64 % 19,67 % 6,11 % 21,80 %
37 10,01 % 6,64 % 16,56 % 19,89 % 6,15 % 21,08 %
38 271,12 % 6,32 % 32,71 % 19,43 % 6,13 % 20,65 %
39 2,96 % 12,86 % 14,75 % 18,43 % 6,01 % 20,67 %
40 13,53 % 1,36 % 14,33 % 19,23 % 6,12 % 21,50 %

a) Temperatursumme der Kumulationsperiode Marz — April, Niederschlagssumme der Kumulationsperiode Juni — August, gemessen an
der Referenzwetterstation Hannover.

b) Die Reihenfolge der Betriebe ist randomisiert.

¢) Gleichzeitige Verfligharkeit von Wetterindexversicherungen mit einfachem Temperatur- und Niederschlagsindex.

d) Adggregierte Zuckerertragszeitreihe der Betriebe eins und zwei, usw.

Quelle: eigene Darstellung
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Fir das Zucker verarbeitende Unternehmen er-
gibt sich mit allen circa 5 000 Zuckerriiben produzie-
renden Betrieben bei der einzelnen Verwendung von
temperatur- und niederschlagsbasierten Wetterindex-
versicherungen ein Risikoreduzierungspotenzial von
21,72 % bzw. 6,18 %. Fur den gleichzeitigen Einsatz
von Wetterindexversicherungen mit einfachem Index
aus Temperatur und Niederschlag ermitteln wir fir
das Zucker verarbeitende Unternehmen auf aggregier-
ter Ebene eine Hedgingeffektivitat von 24,41 %.

Damit kdnnen die Ergebnisse dieser Analyse un-
sere Forschungshypothese bestétigen, dass mit stei-
gendem Aggregationsniveau von Ertragszeitreihen das
Risikoreduzierungspotenzial von Wetterindexversi-
cherungen ansteigt. Daher sollte der Einsatz von Wet-
terindexversicherungen in Unternehmen des Agribu-
siness, die die Ertrdge mehrerer landwirtschaftlicher
Betriebe in sich aggregieren, im Mittel ein tendenziell
hoheres Risikoreduzierungspotenzial aufweisen als in
vergleichsweise kleinen landwirtschaftlichen Einzel-
betrieben. Abbildung 2 stellt das Risikoreduzierungs-
potenzial des gleichzeitigen Einsatzes von Wetterin-
dexversicherungen mit einfachem Index aus Tempera-
tur und Niederschlag auf disaggregierter und aggre-
gierter Ebene graphisch gegentber. Es wird deutlich,
dass bereits ab einem einstelligen Aggregationsniveau
von Ertragszeitreihen die Hedgingeffektivitdt von
Wetterindexversicherungen im Mittel hoher ist als bei
disaggregierten Ertragszeitreihen.

5 Schlussfolgerungen

Wirkungsanalysen von Wetterindexversicherungen
auf Grundlage disaggregierter Ertragszeitreihen zei-
gen ein vergleichsweise geringes durchschnittliches
Risikoreduzierungspotenzial auf. Als ein wesentlicher
Grund hierfir werden Basisrisiken angefihrt, die
bei der Anwendung von Wetterindexversicherungen
in der Landwirtschaft beim Versicherungsnehmer
verbleiben. Wetterindexversicherungen kénnen aller-
dings auch fur Unternehmen des Agribusiness interes-
sant sein, die Ertrdge mehrerer landwirtschaftlicher
Betriebe in sich aggregieren. Welche Auswirkung das
Aggregieren von Ertragszeitreihen auf das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
hat, ist unseres Wissens allerdings noch nicht unter-
sucht worden. Hier setzt der vorliegende Beitrag an.
Am Beispiel eines Zucker verarbeitenden Unterneh-
mens wird die Frage beantwortet, welche Bedeutung
das Aggregieren von Ertragszeitreihen fur das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
hat. Einzelbetriebliche Zuckerertragszeitreihen von
40 landwirtschaftlichen Betrieben sowie die aggregier-
te Zuckerertragszeitreihe aller rund 5000 Zucker-
riben produzierenden Betriebe in Norddeutschland,
die ihre Zuckerriiben an das betreffende Zucker verar-
beitende Unternehmen liefern, bilden neben Nieder-
schlags- und Temperaturdaten die Grundlage fir diese
Analyse.

Abbildung 2. Hedgingeffektivitat des gleichzeitigen Einsatzes von temperatur- und niederschlagsbasier-
ten @ Wetterindexversicherungen auf disaggregierter und aggregierter Ebene
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a) Wetterindizes, gemessen an der Wetterstation Hannover.
b) Die Reihenfolge der Betriebe ist randomisiert.
Quelle: eigene Darstellung
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Die Ergebnisse zeigen, dass Wetterindexversiche-
rungen auch auf disaggregierter Ebene einen wich-
tigen Beitrag zur Stabilisierung des Einkommens leis-
ten kdnnen. Allerdings kann die Risiko reduzierende
Wirkung hier von Ertragszeitreihe zu Ertragszeitreihe
stark schwanken. Fir die von uns untersuchten Zu-
ckerertragszeitreihen steigt durch das Aggregieren der
Zusammenhang zum Wetterindex. Dies mindert das
Basisrisiko bei der Anwendung von Wetterindexver-
sicherungen, sodass das Risikoreduzierungspotenzial
ansteigt. Unsere Ergebnisse zeigen, dass das Risikore-
duzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
im Mittel bereits in Unternehmen mit einem ver-
gleichsweise geringen Aggregationsniveau, wie es
beispielsweise bei Biogasanlagen zu finden sein kann,
bedeutend hoher ist als auf disaggregierter Ebene in
landwirtschaftlichen Einzelbetrieben. Daher kann das
Risikoreduzierungspotenzial von Wetterindexversi-
cherungen fiir Unternehmen des Agribusiness unter-
schatzt werden, wenn es aus Studien abgeleitet wird,
die mit disaggregierten Ertragszeitreihen von land-
wirtschaftlichen Einzelbetrieben arbeiten. Andersher-
um bedeutet dies allerdings auch, dass das Risiko-
reduzierungspotenzial von Wetterindexversicherungen
fur landwirtschaftliche Einzelbetriebe (berschéatzt
werden kann, wenn es auf Grundlage von aggregierten
Ertragszeitreihen analysiert wird. Stehen keine disag-
gregierten Ertragsdaten zur Verfligung, wie es héufig
der Fall ist, wird in Studien fur landwirtschaftliche
Einzelbetriebe allerdings i.d.R. auf aggregierte Er-
tragsdaten zurtickgegriffen.

Die hier dargelegten Ergebnisse sind nicht ohne
Weiteres zu verallgemeinern: Forschungsbedarf be-
steht flr die Wirkung von Wetterindexversicherungen
mit Indizes, basierend auf anderen Wettervariablen
und fiir andere Produktionsrichtungen und andere
Regionen. Aufgrund der Neuartigkeit von Wetterin-
dexversicherungen erscheint auflerdem die Frage der
Akzeptanz von agrarwirtschaftlichen Unternehmen fur
Wetterindexversicherungen relevant, die man unter
anderem Uber Befragungen erfassen konnte.
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