Rund um Wetterderivate: Ausserborslich gehandelte Produkte ermoglichen breite Risikoabdeckung (Teil 2)

Wetterrisiken mit dem richtigen Instrument absichern

Von Mario Rohrer

Wetterderivate werden von Unternehmen,
deren Umsatz von der Witterung abhingt,
als Absicherungsinstrument eingesetzt. Ent-
scheidend ist dabei die Wahl der Referenz-
grosse, denn mit dem richtigen Index ldsst
sich das Basisrisiko minimieren. Diese
Grosse stellt die grundlegende Differenz
zwischen dem Wetterrisiko des Unterneh-
mens und dem gewihlten Wetterindex dar.
Sie zeigt an, in welchem Ausmass der Um-
satz nicht gegen Wetterrisiken abgesichert
ist. Obwohl dieses Risiko fiir den Kauf fast
aller Commodity-Derivate zu beriicksichti-
gen ist, wird es oft vernachlissigt.
Unternehmen, deren Geschéft witte-
rungsabhangig ist, tragen verschiedene Ri-
siken wie Produkt-, Ort- und Zeit-Basis-
risiko. Wenn der Unternchmenserfolg in
erster Linie von der mittleren Lufttempera-
tur abhingt, die Absicherung aber durch so
genannte Heating Degree Days (Summe
der positiven Differenzen zwischen einer
Referenztemperatur und der Tagesmittel-
temperatur) vorgenommen wird, entsteht
ein Produkt-Basisrisiko, da der falsche Ba-
siswert gewahlt wurde. Das Unternehmen,
das sich absichern will (Hedger), muss
sich bewusst sein, dass sich die verschiede-
nen Indizes unterschiedlich entwickeln.
Dabei darf das Ort-Basisrisiko nicht ver-
nachlassigt werden: Wenn der grosste Teil
des Umsatzes im Raum Schweiz-Siid-
deutschland erzielt wird, die Absicherung
aber auf eine Wettergrosse in Berlin lautet,
entsteht ein betréchtliches Basisrisiko. Die
Witterung ist zum Teil schon in nahe bei-
einander liegenden Orten unterschiedlich.
So betrug die totale Niederschlagsmenge
im Juni 2002 in Giittingen am Bodensee 75
Liter/m* und lag damit weit unter dem
Durchschnitt. Im nur rund 20 km entfernten
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Schon in nahe beieinander liegenden Orten kann die Niederschlagsmenge sehr unter-
schiedlich sein. Die Wahl des Wetter-Index ist deshalb entscheidend. siLo: kevsToNE ONUNE

St. Gallen fielen im gleichen Zeitraum mit
216 Litern/m? 42% mehr Regen als im lang-
jahrigen Mittel (Daten von Meteo
Schweiz). Schliesslich entsteht ein zeit-
liches Basisrisiko, wenn Verpflichtungen
des Unternchmens im Marz fallig werden,
die Auszahlung aus dem Wetterderivat aber
erst im April folgt.

Auch in einem grosseren geografischen
Raum — wie in Mitteleuropa — ist kaum ein
Ausgleich der temperaturabhingigen Ein-
kiinfte zu erwarten. Denn die Korrelation
zwischen den Wintertemperaturen zweier
langjdhriger Klimareihen in diesem Raum
ist hoch. Das heisst, dass in der Regel in
einem zu warmen Winter in Hannover
auch in Miinchen hohere Wintertemperatu-
ren zu erwarten sind. Das Basisrisiko von
Temperaturunterschieden zwischen Stid-
ten wie Miinchen und Hannover sollte

aber nicht vernachlissigt werden. Es gibt
immer wieder Jahre, in denen sich das Wet-
ter zweier nahe gelegener Regionen unter-
schiedlich entwickelt. Ein Unternchmen
muss dieser Gefahr ausreichend Beach-
tung schenken.

Daraus folgt, dass die Wahl des fal-
schen Index ein hohes Basisrisiko nach
sich zieht. Der Entscheid iiber den Basis-
wert ist essentiell: Ein Wetterderivat, das
auf dem falschen Index basiert, kann im
Moment, in dem das Unternehmen einen
Umsatzeinbruch erleidet, zu Verbindlich-
keiten aus dem Derivat und damit zu
einem nicht gewiinschten Resultat fiihren.

Das Handelsvolumen an der einzigen
Bérse fiir europdische Wetter-Futures, der
London International Financial Futures
and Options Exchange (Liffe), ist eher ge-
ring. Ein Ursache sind die taglichen Garan-

tieleistungen (Margin-Zahlungen), die ein
Unternehmen auf ein Sperrkonto einzah-
len muss. Das belastet die Liquiditit. Ein
weiterer Grund fiir die bescheidenen Um-
sitze der Liffe ist das hohe Risiko, das
durch die Wahl des falschen Index ent-
steht. Da nur die Indizes der Stidte Paris,
Berlin und London angeboten werden, ist
die Absicherung von entfernt gelegenen
Regionen meist nicht sinnvoll.

An Borsen gehandelte Futures eignen
sich hingegen fiir ausserborsliche Anbieter
zur Absicherung ihrer européischen Wet-
terderivate-Portfolios. Meist werden mehr

{ Optionen gegen warme Winter als gegen

kalte verkauft. Dieser Uberhang lisst sich
effizient und kostengiinstig mit einer geeig-
neten Kombination von Wetter-Futures der
drei europdischen Stidte ausgleichen. Zu-
dem hingt der Preis der Futures nur von
der Wetterindexgrosse ab — und ist damit
nicht manipulierbar. Die Vorteile, die die
Futures der Liffe bieten, sind von den An-
bietern bis anhin zu wenig erkannt worden.

Die Erlduterungen sollen nicht den Ein-
druck erwecken, Wetterderivate seien zur
Absicherung wetterbedingter Risiken unge-
eignet. Doch es gelten dieselben Einschréin-
kungen wie fiir die Absicherung mit Com-
modity-Derivaten. Erfahrene Handler, die
in Basel gehandeltes Ol absichern, wissen,
dass sich diese Strategie nicht mit einem
Olpreisderivat auf die Sorte Brent umset-
zen lisst, ohne ein Basisrisiko einzugehen.
Ist das verbleibende Risiko zu hoch, muss
mit einem passenden Derivat abgesichert
werden. Fiir das Hedging von Wetterrisi-
ken bieten viele Emittenten ausserborslich
massgeschneiderte Optionen an. Mit der
Wahl des richtigen Wetter-Index, der ein ak-
zeptables Basisrisiko mit einem guten
Preis kombiniert, erreichen Unternchmen
ein sehr gutes Ergebnis.

Zweiter Teil der Serie «Rund um Wetterderivate».
Die erste Folge, ein Uberblick iiber den Wetterderiva-
temarkt, istin FuW Nr. 59 vom 27. Juli erschienen.




