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Den grofiten Fehler, den ein Unternehmen im liberalisierten Energiemarkt
begehen kann, ist zu glauben, es konnte auf Risiko-Management-Instrumen-
te verzichten. Sein Kapital wiirde niimlich in diesem Fall zu einem Spielball
der Marktkrifte. Weder Preis noch Menge sind fiir den Verkiufer garan-
tiert. Der Kiufer muss zumindest mit stark schwankenden Preisen rechnen.
Im Elektrizititsmarkt bieten sich fiir die Preisabsicherung Stromderivate
an, fiir die Mengenabsicherung hingegen Wetterderivate.

Wetterderivate versus
Stromderivate

Auf die verschiedenen Formen von
Stromderivaten soll in diesem Artikel
nicht nidher eingegangen werden. Fiir
eine erste Einfiihrung iiber Stromderi-
vate sei auf Rohrer et al. [7], fiir eine
nihere Betrachtung auf Bergschneider
et al. [2] verwiesen. Es ist allerdings

Mit Stromderivaten lidsst sich aber das
sogenannte Mengenrisiko kaum absi-
chern. Was versteht man darunter?
Stellen wir uns vor, es gibe einen
sehr warmen Winter. Ein bestimmtes
Unternehmen hat sich vielleicht gegen
die daraus resultierenden tiefen Preise
durch ein Stromderivat abgesichert —
aber der Stromabsatz ist auch viel klei-
ner als in einem normalen Winter. Da-
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Bild 1. Mengenabsicherung durch ein Wetterderivat (Heizgradtag-Option) fiir ein

EVU und ein bestimmtes Absatzgebiet

wichtig zu wissen, dass mit Stromderi-
vaten das sogenannte Preisrisiko—Ma-
nagement erfolgen kann. Ein Unterneh-
men kann beispielsweise den Mindest-
abnahme-Preis fiir Strom absichern.

*#) Dr. M. Rohrer und Ch. Ndizli sind Mitarbeiter
der Meteodat GmbH, Ziirich.
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mit sind nattirlich auch Umsatz und Ge-
winn viel kleiner als geplant. Diese Ein-
buBen hiitten durch den zusitzlichen
Einsatz eines Wetterderivates verhin-
dert werden kénnen (Bild 1).

Im Beispiel kostet die Option
200 000 DM. Dies stellt eine Art Versi-
cherungspriamie dar, die beim Kauf ge-
leistet werden muss. Wird der Winter

sehr mild (beispielsweise 2000 Heiz-
gradtage), werden dem Energieversor-
gungsunternchmen (EVU) 2 200 000
DM ausbezahlt (2 Mio DM Nettozu-
fluss). Damit kann ein Umsatz- und Ge-
winneinbruch verhindert werden. Wird
der Winter dagegen hart, [illt hchstens
die Pramie von 200 000 DM an. Der
Preis kann zusitzlich mit einem Strom-
derivat abgesichert werden.

Wetterderivate und
Energiewirtschaft

Nach den USA gewinnen Wetterderi-
vate auch in den europiischen Ener-
giemirkten zunehmend an Bedeutung.
Das Wetter ist nach Meinung vieler Ex-
perten die wichtigste unabhiingige Va-
riable der Energienachfrage und, im
Fall der Wasserkraftwerke, auch der
Energieverfiigbarkeit.

Wetterderivate sind genau genom-
men keine Derivate im engeren Sinne,
da das Basisgut, aus dem sie sich ablei-
ten (das Wetter) weder kduflich noch
physisch lieferbar ist. Damit ist aber
auch jegliche Manipulation des Preises
durch eine der Parteien ausgeschlossen.

Die heute schon gehandelten Wetter-
derivate im Energiebereich basieren
i.d.R. auf der Temperatur bzw. Heiz-
oder Kiihlgradtagen. Auch andere Indi-
zes wie Niederschlagssummen oder
Sonnenscheinstunden wiiren fiir be-
stimmte Anwendungen denkbar.

In der Energiewirtschaft gibt es zwei
Grundtypen von Wetterderivaten, de-
nen jedoch derselbe theoretische An-
satz zugrundeliegt:

1. Produkte, bei denen der Kunde ab-
hingig von einer bestimmten Wetter-
konstellation (gemessen z.B. in °C )
Ausgleichszahlungen erhilt oder gege-
benenfalls auch leistet.

2. Produkte, bei denen der Kunde ab-
hingig von einer bestimmten Wetter-
konstellation eine vorher vertraglich
vereinbarte Bezugs- oder Liefermenge
um ein vertraglich vereinbartes Level
anheben oder senken kann.

Zielgruppe konnen sowohl Ener-
gicabnehmer (Industrie, Stadtwerke)
als auch Erzeuger sein. wobei ein mdg-
lichst eindeutiger Zusammenhang zwi-
schen der vereinbarten Wettermess-
grosse und den wirtschaftlichen Er-
folgsfaktoren des Kunden bestehen
muss.

Vom Versicherungsprodukt
zum Finanzinstrument

Wetterderivate als Versicherungs-
produkte gibt es im weiteren Sinne
schon lange. So kénnen sich beispiels-
weise Veranstalter von Freiluftkonzer-



ten bei grofien Versicherungsgesell-
schaften schon seit Jahrzehnten - auch
in Europa - gegen Regen versichern.
Die Finanzmirkte weisen aber gewich-
tige Vorteile auf [1]:

+ Eine weit hohere Effizienz als die
Versicherungsmirkte: Das bedeutet,
dass Wetterderivate als moderne Finan-
zinstrumente wesentlich giinstiger an-
geboten werden konnen.

* Die Kapazitiit der Finanzmiirkte: Sie
iibersteigt die Eigenmittel der Versi-
cherungswirtschaft um GroBenordnun-
gen.

< Die Entwicklung geht klar weg vom
Versicherungsprodukt iiber den Over-
the-Counter-Handel (OTC-Handel)
zum bérsennotierten Wetterderivat.

Unter einem OTC-Handel versteht
man den nicht standardisierten Handel
von Wetterderivaten durch Makler.
Wie oben ausgefiihrt, ist dieser Handel
nicht sehr effizient, da natiirlich auch
ein Makler Risiken nur im Verhiltnis
zum erwarteten Ertrag zu iibernehmen
bereit ist. Die individuelle Vertragsge-
staltung gibt auch nur wenig Gelegen-
heit, das Wertpapier vor dessen Verfall
oder Ausiibung zu verkaufen.

Dagegen ist das borsennotierte Deri-
vatgeschift durch standardisierte Kon-
traktmerkmale und eine hohe Marktli-
quiditit gekennzeichnet. Damit ist das
Optimum der Handelbarkeit und Ko-
steneffizienz des entsprechenden Wet-
terderivates gegeben. Seit dem 22. Sep-
tember 1999 werden Wetterfutures und
entsprechende Optionen an der Chica-
go Mercantile Exchange (CME) fiir die
USA als standardisierte Wertpapiere
gehandelt. [3] Im Interesse der europii-
schen Energiewirtschaft ist zu hoffen,
dass moglichst bald an der European
Energy Exchange (EEX) in Frankfurt,
an der Amsterdam Power Exchange
(APX) oder an der Leipzig Power
Exchange (LPX) ebenfalls der Handel
mit borsenkotierten Wetterderivaten
aufgenommen wird.

Auf die Bewertung der Wetterderiva-
te soll hier nicht niher eingegangen
werden. Es sei auf die Literatur [3; 4]
verwiesen.

Miichtige Finanzinstrumente
fiir die Energiewirtschaft

Aus den oben erwiithnten Zusammen-
hiingen ergibt sich, dass Wetterderivate
miéchtige Finanzinstrumente fiir die
Elektrizitiitswirtschaft darstellen. Ne-
ben den Stromderivaten, welche fir die
Preisabsicherung verwendet werden
konnen, stellen sie den Gegenwert fiir
eine Absatzmenge sicher. Wetterderi-

vate - richtig eingesetzt — sind also
praktisch unverzichtbare Finanzinstru-
mente fiir das Risiko-Management in
der Energiewirtschaft im weiteren und
fiir die Stromwirtschaft im engeren Sin-
ne.

Risiken von Wetterderivaten

Auf die bekannten Risiken, die sich
vor allem aus der spekulativen Verwen-
dung von Wetterderivaten ergeben,
wollen wir hier nicht weiter eingehen.
Sie sind #hnlich gelagert wie die ent-
sprechenden Risiken der klassischen
Derivate [6].

Abgesehen von den obenerwiihnten
Risiken sind fiir den Emittenten Wet-
terderivate hdchst anspruchsvolle Pro-
dukte, da die Bewertung auf rein stati-
stisch-meteorologischem Datenmateri-
al erfolgen muss (die sprichwortliche
»Unvorhersagbarkeit« des Wetters
stellt hier ein groBles Problem dar). Es
existieren zudem keinerlei physische
Absicherungsmoglichkeiten.

Die Kosten-/Nutzenanalyse von
Wetterderivaten ist allerdings nicht nur
fiir den Verkiufer schwierig zu verste-
hen, sondern auch fiir den Kéaufer. Fiir
den Kiufer ist es essentiell, sich nicht
nur auf die angebotene Information des
Verkiufers zu verlassen, sondern sich
bei unabhingigen Experten iiber die
Statistik der entsprechenden Mess-
grofe kundig zu machen. Fiir Kunden
mit grossem Absicherungspotential
mittels Wetterderivaten empfiehlt sich,
die verantwortlichen Mitarbeiter ent-
sprechend weiterzubilden, da vor allem
das meteorologische Grundwissen oft
génzlich fehlt.
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Wetterderivate und
Klimatologie

Praktisch alle Over-the-Counter-An-
bieter von Wetterderivaten bieten Da-
tenbanken als Informationsquellen an.
Leider bieten diese Statistiken oft eine
unvollkommene Basis fiir eine Kauf-
entscheidung. Folgende Risiken kon-
nen damit verbunden sein:

+ Die von den Anbietern abrufbaren
Zeitreihen der Klimawerte sind oft zu
kurz: Trends sind fiir den Kéaufer des
Derivats oft nicht richtig erkennbar.
Bild 2 zeigt Zeitreihen der Jahrzehnt-
Mittel der Lufttemperatur fiir Wien-
Hohe Warte [8]. Ein zu kleines Zeitfen-
ster von vielleicht zwei oder drei De-
zennien wie es in den Datenbanken der
Over-the-Counter (OTC) -Wetterderi-
vat-Anbieter oft zu finden ist, gibt ein
triigerisches Bild der Statistik. Da bei
Wetterderivaten der Wert grundlegend
von der Klimatologie abhingt, muss die
Statistik auf jeden Fall aufgrund von
langen Zeitreihen berechnet werden.

e Die zeitliche Auflosung der Produk-
te oder der Zeitreihen ist oft zu klein: Es
sind nur ganze Winterperioden zu kau-
fen. Wetterderivate, die sich auf Mo-
nats- oder gar Tagesperioden beziehen,
wiiren aber fiir gewisse Anwendungen
der Energiewirtschaft sinnvoller.

* Die angebotene Station ist nicht re-
priasentativ fiir das Versorgungsgebiet.
Ein Beispiel ist die hauptamtliche Kli-
mastation Saarbriicken Flughafen (319
m ii. NN): Diese Station wies im April
1999 drei Frosttage auf [5]. Dagegen
wies die nebenamtliche Station im
Stadtgebiet  (Saarbriicken-St.Johann,
193 m. ii. NN) iiberhaupt keine Frostta-
ge auf. Die Produkte und dargestellten

Bild 2. Zeitreihen der Jahrzehnt-Mittel der Lufttemperatur fiir Wien-Hohe Warte



Klimareihen bei den Anbietern bezie-
hen sich allerdings oft auf Hauptstatio-
nen. Das Absatzgebiet fiir die Energie
wiire aber viel reprisentativer durch an-
dere Stationen abgedeckt (im obigen
Beispiel: Saarbriicken-St. Johann).

* Der Wetterindex ist nicht geniigend
mit der wichtigsten Einflussvariablen
fiir das Energieprodukt korreliert: Es
werden beispielsweise Heizgradtage
anstatt »Niederschlagstage« gekauft.

Fazit

Wetterderivate sind méichtige und oft
preisgiinstige Instrumente fiir die Absi-
cherung von Mengenrisiken im Ener-
giesektor. Sie sind also eine notwendi-
ge Erginzung fiir das Risiko-Manage-
ment zu den Stromderivaten. Es sollte
aber immer eine kompetente unabhiin-
gige Beratung und Schulung einem et-
waigen Kauf dieser Instrumente vor-
ausgehen.
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