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Einleitung 
Bei Wetter- und Katastrophenderivaten handelt es sich um relativ neuartige 

derivative Finanzinstrumente, deren Ziel in erster Linie die Absicherung vor 

naturbedingten Risiken ist. Beide Derivatearten erfüllen demnach augenscheinlich 

einen Zweck, der üblicherweise Versicherungspolicen zugeschrieben wird. Dabei 

unterscheiden sich klassische Wetter- und Katastrophenversicherungen nicht 

unwesentlich von den entsprechenden Derivatearten. Insbesondere ist im 

Gegensatz zu üblichen Versicherungsverträgen bei Wetter- und 

Katastrophenderivaten nicht ein tatsächlicher Schaden die Voraussetzung für eine 

Auszahlung, sondern ein objektiv feststellbarer Messwert oder ein vordefiniertes 

Ereignis. Die Möglichkeit, dass ein entstandener wirtschaftlicher Schaden nicht 

adäquat durch ein zu diesem Zweck erworbenes Derivat abgedeckt wird, ist dabei 

sicherlich ein Nachteil. Eine beeindruckende Entwicklung der Märkte für Wetter- 

und Katastrophenderivaten deutet allerdings darauf hin, dass es auch gewichtige 

Vorteile gibt.  Nichtsdestoweniger scheint insbesondere der Wetterderivatemarkt 

sein Potential längst nicht erreicht zu haben.  

Die vorliegende Studie ist in zwei Kapitel unterteilt. Das erste Kapitel zielt darauf 

ab, Wetter- und Katastrophenderivate vorzustellen, ihren Nutzen und ihren Markt 

zu analysieren sowie einen Überblick über verschiedene Bewertungsverfahren zu 

geben, die in der wissenschaftlichen Literatur diskutiert werden. Der Schwerpunkt 

der Studie liegt dabei deutlich auf den Wetterderivaten. Dies ergibt sich 

insbesondere aus dem beträchtlichen Nutzenpotential, das Wetterderivate für 

weite Teile der Wirtschaft haben. Katastrophenderivate sind hingegen 

Finanzinstrumente, die hauptsächlich zur Minderung des Kapitalbedarfs von 

Versicherungsgesellschaften eingesetzt werden, indem Risiken aus 

Naturkatastrophen an den Kapitalmarkt transferiert werden. Im ersten Teil des 

ersten Kapitels wird ein detaillierter Überblick über Wetterderivate und ihre 

Bewertungsverfahren gegeben, bevor im zweiten Teil Katastrophenderivate 

thematisiert werden. Angaben zur weiterführenden Literatur sind dabei stets 

enthalten; insbesondere wird aber bei der Betrachtung verschiedener 

Bewertungsverfahren auf umfassende Hinweise zur relevanten Literatur geachtet. 

Im abschließenden Teil des ersten Kapitels wird schließlich ein Fazit gezogen und 

ein Ausblick gegeben.  
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Das zweite Kapitel enthält Vorschläge zu möglichen praxisorientierten 

Forschungsprojekten, die einen Beitrag zur Entwicklung des 

Wetterderivatemarktes leisten können. Anlass für Kapitel 2 ist insbesondere die 

Diskrepanz zwischen der aktuellen Verbreitung von Wetterderivaten und dem 

Potential des Marktes. Außerdem könnte sich ein gut entwickelter 

Wetterderivatemarkt für verschiedenste Wirtschaftszweige als ausgesprochen 

vorteilhaft erweisen, sollte die Intensität von Wetterschwankungen, bspw. im 

Zuge des erwarteten Klimawandels, zunehmen. 

  



Wetter- und Katastrophenderivate  

 

6 
 

1 Wetter- und Katastrophenderivate  
Es folgt ein Überblick zu Wetter- und Katastrophenderivaten. 

 Wetterderivate 1.1

Ein Wetterderivat ist ein relativ neuartiges derivatives Finanzinstrument, dessen 

Markt in den letzten 10-15 Jahren nicht zuletzt durch immer stärker 

wahrgenommene globale Wetterschwankungen eine rasante Entwicklung 

genommen hat. Dabei kann das Wetterderivat einerseits zur Absicherung eines 

wetterbedingten Schadensrisikos erworben werden, andererseits ist aber auch 

der Handel zum Zwecke der Spekulation möglich. Anders als bei den meisten 

Derivaten ist allerdings der Basiswert, das Wetter selbst, nicht handelbar. Als 

Erfinder des Wetterderivats gilt der mittlerweile insolvente Energiekonzern Enron, 

der 1997 die erste außerbörsliche (OTC) Transaktion in diesem Bereich mit dem 

Mischunternehmen Koch Industries Inc. einfädelte.  Vereinbart wurde ein sog. 

Swap-Geschäft, in dem sich Enron verpflichtete, für jeden Grad, den die 

Temperatur des Winters 1997-1998 unter dem langjährigen Durchschnitt liegen 

würde, 10.000 USD an das Unternehmen Koch zu überweisen. Im Gegenzug sollte 

Koch für jeden Grad über dem Durchschnitt 10.000 USD an Enron zahlen. Als 

Referenzwert diente ein Temperaturindex für die Stadt Milwaukee im US-

Bundesstaat Wisconsin. Eine unerwartete Starthilfe bekam der Markt für 

Wetterderivate im selben Winter durch die ungewöhnlich starken Auswirkungen 

des El Niño-Phänomens in den USA. Insbesondere Energieerzeuger sahen sich als 

Folge des besonders milden Winters mit erheblichen Ertragsausfällen konfrontiert 

und suchten nach Absicherungsmöglichkeiten. Schon im Folgejahr kamen zu der 

stetig steigenden Anzahl an maßgeschneiderten OTC gehandelten 

Wetterderivaten standardisierte Produkte hinzu, die an der Chicago Mercantile 

Exchange (CME) gehandelt wurden. Während der Handel mit Wetterderivaten 

anfangs ausschließlich in den USA florierte, entwickelte sich nach der 

Jahrtausendwende der Markt auch in Europa und in kleinen Teilen des Asien-

Pazifik-Raums. Immer noch zögerlich, aber mit steigendem Tempo und 

Unterstützung der Welt Bank entsteht auch in Entwicklungsländern ein Markt für 

individuell ausgehandelte Wetterderivate. 

Im Folgenden werden Wetterderivate detailliert behandelt. Zuerst soll ein 

Eindruck  über die Wetterabhängigkeit der Wirtschaft vermittelt werden, um auf 

den potentiellen Nutzen von Wetterderivaten aufmerksam zu machen. In 

Abschnitt 1.1.2 folgt eine Darstellung der Einsatzmöglichkeiten von 

Wetterderivaten. Dies beinhaltet auch eine Unterscheidung zwischen 
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Wetterderivaten und alternativen Absicherungsmöglichkeiten. In den Abschnitt 

1.1.3 und 1.1.4 werden die Strukturen von Wetterderivaten erläutert, bevor in 

Abschnitt 1.1.5 der aktuelle Markt für die Derivate skizziert wird. Abschnitt 1.1.6 

gibt einen umfassenden Überblick über Bewertungsverfahren für Wetterderivate. 

 

  Der Einfluss von Wetterschwankungen auf die Wirtschaft 1.1.1

Die Wirkung des Wetters auf Unternehmen kann sehr unterschiedlich ausfallen 

und reicht von einer geringfügigen Einkommensschwankung bis hin zur 

Existenzbedrohung bzw. zu gewaltigen Gewinnzuwächsen. Weite Teile der 

Wirtschaft sind  von Wetterschwankungen betroffen, die als nicht-katastrophale 

Fluktuationen zwischen warmem und kaltem, regnerischem und trockenem sowie 

windigem und ruhigem Wetter definiert werden. Insbesondere die 

Energiebranche und die Landwirtschaft weisen eine hohe Wetterabhängigkeit auf: 

Die Ertragskraft von Windkraft- und Solaranlagen steht zwar in einem direkten 

Zusammenhang zur Wetterlage, es sind aber insbesondere nachfragebedingte 

Ertragsausfälle, die im Energiesektor einer Absicherung bedürfen. Milde Winter 

und kühle Sommer senken die Nachfrage nach Energie, die zum Heizen bzw. 

Kühlen verwendet wird. Im Bereich der Landwirtschaft führen Hagel, spärlicher 

Niederschlag und eine geringe Sonneneinstrahlung zu einer mageren Ernte und 

dadurch bedingten Einkommensrückgängen. Auch andere Wirtschaftszweige sind 

von Wetterschwankungen betroffen: Der Einzelhandel und die 

Gastronomiebranche leiden bspw. bei übermäßigem Regen, im Bau- und 

Transportgewerbe kommt es bei starkem Wind und eisigen Temperaturen zu 

Verzögerungen, und auch Anbieter von Freizeitaktivitäten sowie die 

Tourismusbranche müssen bei widrigen Wetterbedingungen mit 

Einkommensausfällen rechnen. 

Eine Quantifizierung des wetterbedingten ökonomischen Schadens erweist sich 

allerdings als schwierig. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn es sich um Schäden 

handelt, die durch übliche Wetterschwankungen und nicht durch katastrophale 

Wetterereignisse entstehen. Trotz der oben beispielhaft skizzierten 

weitreichenden Einkommensabhängigkeit einzelner Unternehmen von 

Wetterschwankungen scheint eine diesbezügliche Fokussierung des jeweiligen 

Managements größtenteils zu fehlen. Eine von der CME Group und Storm 

Exchange gesponserte Befragung unter Finanz- und Risikovorständen in den USA 

und Kanada aus dem Jahr 2008 ergab, dass eine überwältigende Mehrheit von 
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Unternehmen die ökonomischen Auswirkungen von Wetterschwankungen auf ihr 

Unternehmen nicht im Ansatz beziffern konnte.
1

 Eine Ausnahme stellt der 

Energiesektor dar, wo 74% der befragten Vorstände angaben, mindestens zu 

versuchen, die Wetteranfälligkeit ihres Unternehmens zu quantifizieren. 

Gesamtökonomische Einschätzungen der Wetterabhängigkeit einer 

Volkswirtschaft sind rar. Grobe Schätzungen für die US-Wirtschaft ergaben, dass 

annähernd ein Drittel der Wirtschaftsleistung einem Wetterrisiko ausgesetzt ist.
2
 

Des Weiteren wird geschätzt, dass amerikanische, europäische und japanische 

Unternehmen, die eine erhebliche Wetterabhängigkeit aufweisen, zusammen 

einen jeweiligen Jahres-Umsatz von 1 Billion USD, 1,25 Billionen USD  und 750 

Milliarden USD erwirtschaften.
3

 Studien, die sich detaillierter mit der 

Wetterabhängigkeit einzelner Wirtschaftszweige auseinandersetzten, versuchen 

vor allem, die ökonomischen Auswirkungen des Klimawandels zu bestimmen. 

Bspw. berechnen Deschenes und Greenstone (2007), ausgehend von einem 

langfristigen Anstieg der Temperatur um 5°F (2,78°C) und einer durchschnittlich 

um 3 Inches (7,62cm) erhöhten Niederschlagsmenge pro Jahr, für die USA einen 

Anstieg des landwirtschaftlichen Gewinns um 4%.4 Im Rahmen des durch die 

Europäische Union geförderten WISE-Projekts 5  werden Berechnungen zur 

Wetterabhängigkeit auch für Europa angestellt. Dabei werden die Auswirkungen 

historischer Wetterschwankungen auf verschiedene Sektoren untersucht. Tabelle 

1 zeigt beispielhaft einige Ergebnisse für die Versorgungs- und Landwirtschaft in 

Deutschland. 

 

 

 

 

                                                           
1
 Die vollständige Umfrage ist kostenpflichtig und kann Online unter 

http://www.marketresearch.com/Storm-Exchange-Inc-v3638/Benchmark-Study-
Corporate-Weather-Risk-1898441/ erworben werden. Auszüge der Umfrage werden in 
Myers (2008) präsentiert. 
2
 Vgl. bspw. Dutton (2002), oder Schätzungen von US-Regierungsökonomen, die in Myers 

(2008) zitiert werden. 
3
 Vgl. Brocket et al. (2005). 

4
 Das herangezogene Klimaszenario entspringt dem langfristigen Klimamodell (Hadley 2) 

des Hadley Centre for Climate Prediction and Research. 
5
 WISE steht für Weather Impact on Natural, Social and Economic Systems 

http://www.marketresearch.com/Storm-Exchange-Inc-v3638/Benchmark-Study-Corporate-Weather-Risk-1898441/
http://www.marketresearch.com/Storm-Exchange-Inc-v3638/Benchmark-Study-Corporate-Weather-Risk-1898441/
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Tabelle 1: Ökonomische Auswirkungen von Wetterschwankungen in Deutschland (Vgl. 
Flechsig et al., 2009). 

Branche Produkt  Wetterschwankung Ertrag (Mio. Euro) 

La
n

d
w

ir
ts

ch
af

t 

Kartoffel 
+1 Grad Celsius 

-23 
-10mm Niederschlag im Sommermonat 

Zuckerrüben +10mm Niederschlag im Frühling -39 

Erdbeeren 1 Frosttag im Mai -7 

V
er

so
rg

u
n

gs
-

w
ir

ts
ch

af
t Wasserverbrauch 

+1 Grad Celsius 
+34 

-10mm Niederschlag im Monat 

Elektrizität +1 Grad Celsius im Winter -418 

Gas +1 Grad Celsius im Winter -261 

 

Es wird deutlich, dass kleine Wetterschwankungen insbesondere im Energiesektor 

zu erheblichen Verlusten führen können. Des Weiteren hat das WISE-Projekt 

gezeigt, dass die ökonomische Wetterabhängigkeit eines Wirtschaftszweigs in 

verschiedenen Ländern keineswegs ähnlich sein muss. Unterschiedliche 

Strukturen und Anpassungsmechanismen spielen eine große Rolle. So ist bspw. in 

Deutschland, wie in Tabelle 1 zu sehen ist, die Niederschlagsmenge im Sommer 

mitentscheidend für den Ertrag der Kartoffelernte, wohingegen in Ländern mit 

künstlich bewässerten Feldern, wie bspw. Großbritannien, 

Niederschlagsschwankungen für die Kartoffelernte unerheblich sind. Die 

künstliche Bewässerung von Feldern hat hingegen höhere Auswirkungen auf die 

Wetterabhängigkeit der Versorgungswirtschaft. Gesamtwirtschaftliche 

Auswirkungen von Wetterschwankungen sind somit schwierig zu erfassen. Eine 

kürzlich erschienene Studie versucht dies für die USA.
6
 In die Studie eingeflossen 

sind Wirtschaftsdaten von 11 Wirtschaftszweigen für 48 US-Bundesstaaten 

zwischen den Jahren 1976 und 2000 sowie Daten historischer Temperatur- und 

Niederschlagsschwankungen zwischen 1931 und 2000. Für jeden Sektor und jede 

Wettervariable wurden mittels Regressionen unter Berücksichtigung 

volkswirtschaftlicher Kontrollvariablen wie Kapital, Arbeitsstunden und 

Energieverbrauch Sensitivitätswerte bestimmt, mit denen in einem zweiten 

Schritt die wirtschaftlichen Auswirkungen von Wetterschwankungen 

herausgefiltert wurden. Als zentrales Ergebnis der Studie lässt sich die Erkenntnis 

nennen, dass 95% der untersuchten historischen Wetterschwankungen eine US-

                                                           
6
 Vgl. Lazo et al. (2011). 
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BIP Veränderung von weniger als ±1,4 Prozentpunkte zur Folge hatten. Die Studie 

impliziert weiter, dass Niederschlagsschwankungen im Vergleich zu 

Temperaturschwankungen einen größeren Gesamteinfluss auf die Wirtschaft 

ausüben und dass der Maximaleinfluss von Wetterschwankungen auf die 

Wirtschaftsleistung der USA zwischen 1931 und 2000 3,36% betrug, was in etwa 

485,23 Milliarden USD entspricht. 

 

 Absicherung und Spekulation mit Wetterderivaten 1.1.2

Ausgehend von dem oben beschriebenen Einfluss von Wetterschwankungen auf 

die Wirtschaft, stellt sich die Frage, inwieweit sich ein Unternehmen gegen sein 

idiosynkratrisches Wetterrisiko absichern kann. Es gibt eine Reihe klassischer 

Ansätze, die herangezogen werden können, die allerdings auch einige Nachteile 

aufweisen: 

Sicherlich eine Option zur Absicherung von Wetterrisiken ist der Abschluss eines 

Versicherungsvertrags. Hierbei vereinbart der Versicherungsnehmer mit dem 

Versicherer, welches wetterbedingte Schadensrisiko geschützt werden soll, und 

zahlt im Gegenzug eine Prämie. Tritt ein Schaden auf, kommt es zu einer 

Schadensbemessung und zu einer entsprechenden Entschädigung durch den 

Versicherer. Es ist allerdings fraglich, inwiefern ein Versicherungsvertrag eine 

geeignete Absicherung vor Einkommensverlusten in Folge von 

Wetterschwankungen darstellt. Sowohl die Schadensbemessung als auch eine 

eindeutige Ursachenbestimmung könnten sich als kompliziert und teuer erweisen 

und die Auszahlung des Schadensersatzes ggf. verzögern. 

Ist bekannt, dass ein Unternehmen einem bestimmten Wetterrisiko ausgesetzt ist, 

kann in einigen Fällen über eine Diversifikation der unternehmerischen 

Tätigkeiten ein Verlust kompensiert werden. Ein Badehosenproduzent könnte 

bspw. auch Regenschirme produzieren, um potentielle Einkommensverluste eines 

regnerischen Sommers auszugleichen. Eine Diversifikation ist allerdings nicht 

immer durchführbar und zum Teil mit erheblichen Kosten verbunden. 

Warentermingeschäfte können Risiken absichern, die sich auf den Preis 

auswirken. Ein Teil des Wetterrisikos kann somit gebannt werden. Über 

Warentermingeschäfte werden allerdings angebotsseitige Auswirkungen von 

Wetterschwankungen nicht geschützt. Eine dürftige Ernte führt bspw. trotz einer 

Absicherung vor Preisschwankungen zu Einkommensverlusten. 
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Wetterrisiken können ebenfalls über eine vertragliche Berücksichtigung von 

bestimmten Eventualitäten abgesichert werden. So kann bspw. ein 

Bauunternehmer wetterbedingte Mehrkosten vertraglich an den 

Auftraggeber/Kunden weitergeben. Ein starker Wettbewerb innerhalb der 

Branche und das Streben nach Planungssicherheit des Kunden könnten allerdings 

der Möglichkeit, Wetterrisiken weiterzureichen, Grenzen setzten. 

Wetterderivate teilen die Nachteile der klassischen Ansätze nicht. Dies ergibt sich 

aus der Definition von Wetterderivaten, die sich generell durch folgende sechs 

Merkmale auszeichnen:
7
 

 eine Vertragslaufzeit, d.h. einen Startzeitpunkt und einen Endzeitpunkt; 

 eine Wetterstation; 

 eine über die Vertragslaufzeit an der Wetterstation gemessene 

Wettervariable; 

 einen Index, der die Wettervariable über die Vertragslaufzeit in einer 

sinnvollen Art und Weise aggregiert; 

 eine Auszahlungsfunktion, die aus einem Indexwert eine eindeutige 

Auszahlung generiert; 

 bei manchen Wetterderivaten zahlt der Käufer zu Beginn der 

Vertragslaufzeit eine Prämie an den Verkäufer. 

Demnach ist z.B. im Gegensatz zu Versicherungsverträgen ein tatsächlich 

eingetretener Schaden keine Bedingung für die Auszahlung, die sich direkt an 

einem festgelegten Indexwert orientiert und im Regelfall bei börsengehandelten 

Wetterderivaten innerhalb von 1-2 Tagen und bei OTC-Wetterderivaten innerhalb 

von 3-5 Tagen erfolgt. 8  In der Theorie lassen sich mit Wetterderivaten 

meteorologisch verursachte Einkommensschwankungen optimal absichern. Um 

dies in der Praxis zu gewährleisten, bedarf es allerdings einer vollkommenen 

Kenntnis über die Wetterabhängigkeit des betroffenen Unternehmens, welche, 

wie oben erläutert, nur selten gegeben ist. Das Risiko, dass ein Wetterderivat die 

durch Wetterschwankungen resultierenden Einkommensverluste nicht vollständig 

kompensiert, wird Basisrisiko genannt. Basisrisiko entsteht auch, wenn eine 

Wetterstation, an der die relevante Wettervariable gemessen werden soll, sich 

nicht in unmittelbarer Nähe des potentiellen Absicherers befindet. Dies trifft vor 

                                                           
7
 Vgl. Richards et al. (2004) und Jewson und Brix (2005). 

8
 Vgl. Myers (2008). 
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allem auf Derivate mit Niederschlagsbasis zu, bei denen die 

Absicherungseffektivität weitaus schneller, als dies bei Temperaturderivaten der 

Fall ist, mit zunehmender Entfernung der Wetterstation schwindet. In 

Deutschland zeigt sich bspw., dass schon nach knapp 40 km das Basisrisiko 

erheblich steigt.
9
  Ist die Wetterabhängigkeit eines Unternehmens bekannt aber 

komplex, kann es außerdem möglich sein, dass ein optimales Wetterderivat nicht 

existiert oder nur zu schlechten Konditionen (Liquiditätsrisiko) zu haben ist. Der 

Einsatz von Wetterderivaten ist deshalb oft mit einer Abwägung zwischen 

Basisrisiko und Liquiditätsrisiko verbunden. 

Neben dem Motiv der Absicherung gibt es auch spekulative Beweggründe, mit 

Wetterderivaten zu handeln. Als Spekulant gilt im einfachsten Fall derjenige, der 

die Gegenposition in einem Absicherungsgeschäft eingeht und damit das 

Wetterrisiko des risikoabsichernden Unternehmens übernimmt. Insbesondere 

zählen in diesem Zusammenhang Banken, Hedgefonds, Versicherer und 

Rückversicherer zu den Spekulanten. Gemäß Jewson und Brix (2005) machen zwei 

Faktoren den Handel mit Wetterderivaten für Spekulanten besonders attraktiv. 

Erstens sind Zahlungsströme aus Wetterderivaten in der Regel gänzlich 

unkorreliert mit Zahlungen aus wetterunabhängigen Versicherungsverträgen 

sowie Renditen anderer Wertpapieren, was zu Diversifikationsvorteilen für den 

Spekulanten führen kann. Zweitens sind Wetterrisiken verschiedener 

absicherungssuchender Unternehmen zum Teil einander entgegengesetzt. Heiße 

und trockene Sommer könnten bspw. für die Tourismusbranche von Vorteil sein, 

während sie für Teile der Landwirtschaft schädlich sind. Berücksichtigt der 

Spekulant diesen Faktor, kann er durch eine sorgfältige Auswahl von 

Wetterderivaten ein Portfolio mit vorteilhafter Risikostruktur erreichen.  

Idealerweise werden dem Spekulanten qualitativ entgegengesetzte aber 

quantitativ gleichwertige Wetterrisiken übertragen, so dass sein eigenes Risiko 

minimal ist. Auch der Anwender eines Absicherungsgeschäfts würde von einer 

solchen Risikominimierung des Spekulanten über sinkende Risikoprämien 

profitieren. 

Neben der klassischen, auf dem Primärmarkt ausgeführten Transaktion zwischen 

Absicherer und Spekulant findet auf dem Sekundärmarkt oft auch der Handel 

zwischen Spekulanten statt. Hierbei geht es nicht ausschließlich um eine 

                                                           
9
 Vgl. Musshoff et al. (2011). Weitere Studien zur Absicherungseffektivität 

niederschlagsbasierender Wetterderivate sind Turvey (2001) und Stoppa und Hess (2003). 
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Optimierung der eigenen Risikostruktur, sondern auch um die Nutznießung von 

Marktunzulänglichkeiten. Aus dem Handel mit Wetterderivaten, die 

unterschiedlich bewertet sind, aber stark korrelierende Basiswerte, wie bspw. die 

Temperatur in benachbarten Städten, besitzen, kann Profit geschlagen werden. 

Im Idealfall führen solche spekulativen Bestrebungen zu einer effizienten und 

fairen Bewertung der Wetterderivate. Marktmanipulationen durch Spekulanten, 

wie sie bspw. auf den Aktien-, Rohstoff- oder Anleihenmärkten möglich sind, 

gelten für den Wetterderivatemarkt als wenig aussichtsreich, da sich das Wetter, 

der Basiswert eines jeden Wetterderivats, unabhängig von den Handlungen der 

Marktteilnehmer verhält. Als größte spekulative Marktteilnehmer gelten gemäß 

der Spectron Group10, einem Finanzbroker, Hedgefonds, die geschätzte 40% des 

Handels mit Wetterderivaten repräsentieren.
11

 Es wird allerdings vermutet, dass 

ein Großteil der von Hedgefonds getätigten Transaktionen Absicherungsgeschäfte 

für Rohstoffe darstellt. Ein Hedgefonds, der bspw. mit Erdgas spekuliert, kann die 

für ihn ungünstige Entwicklung des Erdgaspreises in Folge eines milden Winters 

über Zahlungsströme aus Wetterderivaten kompensieren. 

 

 Wettervariablen und -Indizes 1.1.3

Eine effektive Absicherung vor Wetterschwankungen bedarf einer genauen 

Kenntnis der Einkommensabhängigkeit verschiedener meteorologischer 

Variablen. Die wohl gebräuchlichste Wettervariable ist Temperatur, die meist als 

Tagesdurchschnittstemperatur, aber auch als stündliche Durchschnittstemperatur 

oder Tagesminimum- und Tagesmaximumtemperatur zum Zwecke der 

Absicherung mit Wetterderivaten aufgezeichnet wird. Niederschlagswerte sowie 

Windstärken gelten als weitere Wettervariablen mit herausragender Bedeutung 

für den Wetterderivatemarkt. Aus einer gemessenen Wettervariable werden 

Indizes gebildet, welche die Variablenausprägung in verschiedenster Art und 

Weise über die Vertragsdauer aggregiert. Der Einsatz unterschiedlicher 

Aggregationsverfahren ist vor allem dann von Bedeutung, wenn es um die 

statistische Modellierung im Zuge der Derivatebewertung geht. Im Folgenden 

werden geläufige Indizes vorgestellt.12 

                                                           
10

 Die Spectron Group wurde im März 2011 von Marex Financial übernommen. 
11

 Vgl. Robinson (2007).  
12

 Vgl. Jewson und Brix (2005). 
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Zu den bekanntesten Temperatur-Indizes gehören die sog. Gradtage-Indizes 

(engl.: degree day indices, auch DD indices genannt). Ihren Ursprung haben DD-

Indizes in der Energiebranche, wo sie entwickelt wurden, um mit dem häuslichen 

Heiz- und Kühlbedarf möglichst genau zu korrelieren. Es wird dementsprechend 

zwischen Heizgradtagen (heating degree days = HDD) und Kühlgradtagen (cooling 

degree days = CDD) unterschieden, deren Indizes über einen festgelegten 

Vertragszeitraum sich wie folgt berechnen lassen: 

𝑥𝐻𝐷𝐷 =∑max(𝑇0 − 𝑇𝑖  , 0)

𝑁𝑑

𝑖=1

 

𝑥𝐶𝐷𝐷 =∑max(𝑇𝑖 − 𝑇0 , 0)

𝑁𝑑

𝑖=1

 

Dabei steht x für den Indexwert, Nd für die Anzahl der Tage innerhalb des 

Vertragszeitraums, T0 für einen Temperaturbasiswert und Ti für die 

Durchschnittstemperatur am i-ten Tag des Vertragszeitraums. Als 

Temperaturbasiswert wird in der Regel 18°C festgelegt. Ein Heizgradtag 

(Kühlgradtag) ist demnach gegeben, wenn die an einer bestimmten Wetterstation 

gemessene Tagesdurchschnittstemperatur 18°C um 1°C unterschritten 

(überschritten) wird. Tabelle 2 zeigt beispielhaft erwartete HDD-Werte13  für 

ausgewählte Europäische Städte.  

Tabelle 2: Erwartete monatliche HDDs für ausgewählte Europäische Städte  (Vgl. Jewson 
und Brix, 2005). 

Station/Monat  Jan Feb März April Mai Juni Juli Aug  Sept  Okt  Nov Dez 

Amsterdam             450,6 375 343 259,8 145,2 97,2 45 36,7 96,7 203,7 333 432,6 

Essen             473,8 393,1 337,1 243,5 121,1 82,6 34,3 29,9 106,3 206,2 351 454,2 

London   385 327,7 291,3 235,9 130,3 68 22 19,3 74,6 169,3 292,3 372,5 

Paris  419,8 347,2 270,5 217,3 92 43,3 13,8 10,4 69,5 156,2 312,7 387,9 

Rome 319,8 286,8 220,5 141,4 29,8 1,7 0,1 0 3,9 33,2 159,9 291,7 

Stockholm  580,8 522,6 487,9 344,8 195,6 75,4 22 37 151,7 310,4 455,3 571,6 

 

Während HDDs und CDDs hauptsächlich von Energiekonzernen in den USA und in 

Europa herangezogen werden, sind in Japan insbesondere sog. Durchschnittliche 

Durchschnittstemperatur-Indizes beliebt, die anderswo nur selten Anwendung 

                                                           
13

 Die Indexwerte ergeben sich aus trendbereinigten historischen Wetterdaten.   
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finden. Formal ergibt sich ein Indexwert aus der Mittelung der 

Tagesdurchschnittstemperaturen über einen festgelegten Vertragszeitraum: 

𝑥�̅� =
1

𝑁𝑑
∑𝑇𝑖

𝑁𝑑

𝑖=1

 

In Tabelle 3 sind die zu erwartenden Indexwerte 𝑥�̅� für dieselben Wetterstationen 

wie in Tabelle 2 abgetragen. Zu erkennen ist, dass im Vergleich zu DD-Indizes 

Durchschnittliche Durchschnittstemperatur-Indizes ein intuitiveres Bild der 

Temperaturschwankungen an einem Standort zeichnen.  

 

Tabelle 3: Erwartete monatliche durchschnittliche Durchschnittstemperatur (in °C) für 
ausgewählte Europäische Städte (Vgl. Jewson und Brix, 2005). 

Station/Monat Jan Feb März April Mai Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dez 

Amsterdam             3,5 4,6 6,9 9,3 13,6 15 17,4 17,8 14,9 11,4 6,9 4 

Essen             2,7 4 7,1 9,9 14,4 15,9 18,5 18,8 14,7 11,4 6,3 3,3 

London   5,6 6,3 8,6 10,1 13,9 16,1 18,9 19 15,7 12,6 8,3 6 

Paris  4,5 5,6 9,3 10,8 15,5 17,6 20 20,4 16 13 7,6 5,5 

Rome 7,7 7,8 10,9 13,3 18 22 24,7 25,5 20,8 17,8 12,7 8,6 

Stockholm  
-

0,7 
-

0,7 2,3 6,5 11,7 15,9 19,1 18,3 13,1 8 2,8 
-

0,4 

 

Kumulierte Durchschnittstemperatur-Indizes (engl.: cumulative average 

temperature indices, auch CAT indices genannt) sind insbesondere in Europa 

verbreitet. Die Bildung des Index erfolgt über eine simple Aggregation der 

Tagesdurchschnittstemperaturen über die Vertragsdauer: 

𝑥𝐶𝐴𝑇 =∑𝑇𝑖

𝑁𝑑

𝑖=1

 

Prinzipiell können mit sog. Ereignis-Indizes beliebige meteorologische 

Vorkommnisse aggregiert werden. Typischerweise wird das Über- bzw. 

Unterschreiten einer festgelegten Temperaturschwelle als Ereignis definiert, 

dessen Häufigkeit innerhalb des Vertragszeitraums den Indexwert ergibt. Die in 

Tabelle 1 angedeutete Anfälligkeit der Erdbeerernte gegenüber Frosttagen im Mai 

kann bspw. mit einem auf einem Ereignis-Index basierenden Wetterderivat 

abgesichert werden. Das Ereignis „Frosttag“ könnte in diesem Zusammenhang als 
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eine Temperaturunterschreitung zu einem Zeitpunkt oder Zeitraum am Morgen 

definiert werden. 

 

 Geläufige Auszahlungsfunktionen 1.1.4

Ein Indexwert ist entscheidend für die Auszahlungssumme eines Wetterderivats. 

Theoretisch sind beliebige Auszahlungsfunktionen in Abhängigkeit eines 

Indexwertes möglich, doch haben sich in der Praxis einige wenige etabliert, die 

den Markt für Wetterderivate dominieren. Die bekanntesten 

Auszahlungsfunktionen finden sich in Swap-Verträgen, Verkaufs- und 

Kaufoptionen (engl. put und call options). Collar, Straddle und Strangle sind 

weniger verbreitete Kontrakte, deren Auszahlungsfunktionen sich aus Put- und 

Call-Auszahlungsfunktionen zusammensetzen lassen, aber nicht im Rahmen dieser 

Studie behandelt werden.  

Die denkbar einfachste Auszahlungsfunktion ist Bestandteil einer sog. Binär-

Option. Es kommen nur zwei Szenarien in Frage: Überschreitet der einer Binär-

Option zugrundeliegende Index einen vorher festgelegten Wert, wird eine fixe 

Auszahlung fällig. Liegt der Indexwert am Ende des Vertragszeitraums unter dem 

besagten Indexwert, findet keine Auszahlung statt. 

 

 

Abbildung 1: Darstellung bekannter Auszahlungsfunktionen. 

Etwas komplizierter ist schon der Swap, ein Tauschgeschäft, bei dem die 

Gegenparteien sich einigen, am Ende der Vertragslaufzeit eine Zahlung p in 

Abhängigkeit des Indexwerts x vorzunehmen. Dabei wird ein Basisindexwert K, 

auch Strike genannt, vereinbart. Liegt der Indexwert am Ende des 

Vertragszeitraums unter dem Strike, wird der Käufer des Swaps eine 
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indexwertabhängige Summe an die Gegenpartei auszahlen; liegt der Indexwert 

hingegen über dem Strike, findet die Auszahlung in umgekehrter Richtung statt. 

Das Wetterrisiko wird somit zwischen den Vertragspartnern getauscht. Nicht 

zwingend notwendig ist eine Begrenzung des Betrags der Auszahlungssumme L$ 

bei einem vorher festgelegten Indexwert unter und über dem Strike (L1 bzw. L2). In 

der Regel sind bei OTC-gehandelten Wetterswaps solche Begrenzungen 

vorhanden, während bei Swaps, die an der CME gehandelt werden, dies meist 

nicht der Fall ist.  Formal lässt sich die Auszahlungsfunktion eines Swaps wie folgt 

ausdrücken (zum besseren Verständnis siehe Abbildung 1, links):  

𝑝swap(𝑥) = {

−𝐿$, wenn 𝑥 < 𝐿1
𝐷(𝑥 − 𝐾), wenn 𝐿1 ≤ 𝑥 ≤ 𝐿2

𝐿$, wenn 𝑥 > 𝐿2

 

Die Proportionalitätskonstante D, auch Tick genannt, legt dabei fest, wie stark sich 

die Auszahlungssumme pro Indexeinheit verändert. Eine Prämie wird beim Kauf 

eines Swaps in der Regel nicht fällig. Stattdessen kann eine Risikokompensation 

eines Vertragspartners über den Strike geregelt werden. Ein identisches Risiko 

gehen die Vertragspartner dann ein, wenn der Strike dem erwarteten Indexwert 

innerhalb des Vertragszeitraums entspricht und höhere bzw. niedrigere 

Indexausprägungen symmetrisch um den Strike verteilt sind. Soll ein 

Vertragspartner für das Risiko, das er durch den Swap eingeht, zusätzlich 

kompensiert werden, kann der Strike entsprechend verschoben werden, sodass er 

sich über bzw. unter dem Erwartungswert des Index befindet. 

Eine Call-Option versichert den Käufer, der für das Derivat eine Prämie zahlt, 

gegen hohe Werte des Index, während bei niedrigen Werten keine Auszahlung 

erfolgt. Ab welchem Indexwert eine Auszahlung stattfindet, wird durch den Strike 

K festgelegt, der sich in der Regel über dem Erwartungswert des Index befindet. 

Die Auszahlungsfunktion der Call-Option (siehe Abbildung 1, mittig) definiert sich 

wie folgt: 

𝑝call(𝑥) = {

0, wenn 𝑥 < 𝐾
𝐷(𝑥 − 𝐾), wenn 𝐾 ≤ 𝑥 ≤ 𝐿

𝐿$, wenn 𝑥 > 𝐿
 

Im Gegensatz zu einer Call-Option gewährleistet eine Put-Option die Absicherung 

vor niedrigen Indexwerten. Unterschreitet der Index den vorher festgelegten 

Strike, erhält der Käufer der Put-Option eine Auszahlung, die sich nach der Höhe 

des Index und der Proportionalitätskonstante D bemisst. Genauer: 
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𝑝put(𝑥) = {

𝐿$, wenn 𝑥 < 𝐾

𝐷(𝑥 − 𝐾), wenn 𝐾 ≤ 𝑥 ≤ 𝐿
0, wenn 𝑥 > 𝐿

 

Die Auszahlungssumme sowohl einer Call- als auch einer Put-Optionen ist in der 

Regel nach oben begrenzt.  

Gemäß der Art der Einkommensanfälligkeit gegenüber Wetterschwankungen 

kann sich ein Unternehmen zum Zwecke der Absicherung für ein Derivat mit einer 

der oben genannten Auszahlungsfunktionen entscheiden. Der Kauf eines Swaps 

ist bspw. besonders zur Glättung eines wettersensitiven Einkommens geeignet, 

d.h. wenn hohe Werte des Index mit Einkommensrückgängen und niedrige Werte 

mit Einkommenszuwächsen verbunden sind und umgekehrt. Da in milden Wintern 

der Heizenergiebedarf fällt und in kalten Wintern steigt, könnte ein 

Energiekonzern mit einem Swap Einkommensschwankungen im Winter glätten. 

Die Gegenpartei des Swap-Geschäfts bildet in der Regel ein Spekulant; es kämen 

aber bspw. auch Gastronomiebetriebe und Weihnachtsmärkte in Frage, die bei 

klirrender Kälte mit einem Rückgang der Besucherzahlen rechnen müssen, 

während milde Winter das Gegenteil bewirken würden. Der Einsatz einer Call-

Option ist dann sinnvoll, wenn ein Unternehmen bei hohen Indexwerten 

Einkommensverluste erwartet, bei niedrigen Indexwerten jedoch kein 

überdurchschnittlicher Gewinn ansteht. Denkbar wäre z.B., dass ein 

Bauunternehmen sich durch den Kauf einer Call-Option gegen Bauverzögerungen 

durch Kälte oder Wind absichert. Der Landwirt, dessen Kartoffelernte von einer 

ausreichenden Niederschlagsmenge abhängig ist würde hingegen eine Put-Option 

bevorzugen.  

 

 Der Markt für Wetterderivate 1.1.5

Angesichts der skizzierten weitreichenden Wetterabhängigkeit der Wirtschaft ist 

es wenig überraschend, dass der noch junge Markt für Wetterderivate eine 

rasante Entwicklung aufweist. Dabei beschränkt sich der Handel, trotz der 

Erkenntnis, dass in der Summe die Wirtschaft gemeinhin eine höhere 

Niederschlags- als Temperaturabhängigkeit aufweist, weitestgehend auf 

Wetterderivate auf Temperaturbasis, was zum einen der unkomplizierten 
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Messbarkeit
14

 der Temperatur geschuldet ist, aber zum anderen auch das 

wesentlich höhere Basisrisiko einer Absicherung vor Niederschlagsschwankungen 

widerspiegelt.
15

 Die aktuellen Wachstumsraten für sowohl den an der Börse 

gehandelten als auch den außerbörslichen Teil des Marktes sind beachtlich. 

Schätzungen zufolge erhöhte sich zwischen März 2010 und März 2011 das 

Volumen OTC gehandelter Wetterderivate um 29,1% auf nunmehr 2,45 Milliarden 

USD. Im selben Zeitraum wuchs der Handel an der CME um 15,9% auf 9,38 

Milliarden USD. 16  Neben dem Marktvolumen gibt es weitere wesentliche 

Unterschiede zwischen den beiden Marktteilen für Wetterderivate. OTC-

Wetterderivate können praktisch für jede beliebig ausgeprägte 

Wetterabhängigkeit maßgeschneidert werden. Es ist deshalb möglich, komplexe 

Produkte zu erwerben, die sich an einer Minimierung des Basisrisikos orientieren. 

Gegenpartei-Risiko, Intransparenz und asymmetrische Informationen können 

allerdings dazu führen, dass es auf dem OTC-Markt zu erheblichen Risikoprämien 

kommt, d.h. es besteht in höherem Maße ein Liquiditätsrisiko. Der Handel mit 

Wetterderivaten an der CME ist hingegen standardisiert.
17

 Wetterstationen, 

Wettervariable und Indizes sind vorbestimmt, wohingegen der Preis am Markt 

entsteht. Aktuell werden an der CME Wetterderivate für 50 Städte18 gehandelt, 

für die verschiedene Derivate angeboten werden. Mit einer Standardlaufzeit von 

einem Monat und einem Tick i.H.v. 20 USD werden hauptsächlich auf  DD- (in den 

USA) und CAT-Indizes (in Europa) basierende Derivate und mit Einschränkungen 

niederschlags- und frostabhängige Produkte gehandelt. Da CME-Clearing zentral 

das Gegenpartei-Risiko übernimmt und die Preisfindung am Markt stattfindet, ist 

ein Vorteil des Handels an der Börse eine Reduktion des Liquiditätsrisikos, 

während aufgrund der Standardisierung das Basisrisiko eines 

Absicherungsgeschäfts in der Regel höher ausfallen wird als am OTC-Markt. Die 

                                                           
14

 Bei der Niederschlagsmessung können durch Windeinfluss Messfehler i.H.v. 2-5% bei 
Regen bzw. 15-35% bei Schnee auftreten (siehe Heidorn und Trautmann, 2005). 
15

 Schiller et al. (2012) geben mit Verweis auf eine Studie von PricewaterhouseCoopers 
(die Studie ist nicht öffentlich zugänglich) an, dass zwischen April 2005 und März 2006 
lediglich 1% des Handels mit Wetterderivaten nicht temperaturbezogen war. Heidorn und 
Trautmann (2005), hingegen taxieren den Marktanteil von Niederschlagsderivaten auf 
11% (9% Regen und 2% Schnee).  
16

 Vgl. Rosenberg (2011).  
17

 In geringem Umfang wird auch an der Eurex und der NYSE Liffe mit Wetterderivaten 
gehandelt. 
18

 genauer gesagt sind es 24 Städte in den USA, 6 in Kanada, 11 in Europa und jeweils 3 in 
Australien und Japan (siehe: http://www.cmegroup.com) 

http://www.cmegroup.com/
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Marktliquidität an der CME wird außerdem durch sog. Market Maker
19

 gefördert, 

die temporäre Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage überbrücken, 

indem sie selbst als Gegenpartei auftreten. 

Neben den Kernmärkten
20

 in Nordamerika, Europa, Japan und Australien 

entwickelt sich auch in weiteren Teilen Asiens, in Afrika und Südamerika ein Markt 

für Wetterderivate. Hier steht vor allem die Landwirtschaft, speziell die 

Subsistenzlandwirtschaft, im Fokus. In Entwicklungsländern besteht ein 

erheblicher Bedarf nach Absicherung vor wetterbedingten landwirtschaftlichen 

Produktionsrisiken und ihren z.T. existenziellen Auswirkungen. Entgegen der 

Entwicklung auf den Kernmärkten stehen hier auf Niederschlagsindizes 

basierende Wetterderivate im Mittelpunkt.  Bis ins Jahr 2003 wurde in 

Entwicklungsländern der hohen Niederschlagsabhängigkeit landwirtschaftlicher 

Erzeugnisse hauptsächlich durch ertragsarme, aber dürreresistente 

Getreidesorten und/oder staatlich subventionierte – weil teure – 

schadensbasierte Versicherungsverträge entgegengetreten. Im Juni 2003 erfolgte 

dann unter Betreuung der World Bank’s Commodity Risk Management Group 

(CRMG) in Indien der erste Abschluss einer Versicherungspolice, deren 

Auszahlungsbasis der Wert eines Niederschlagsindex war und somit 

wetterderivateähnliche Eigenschaften besaß. Der sich einstellende Erfolg des 

indischen Pilotprojekts sowie der Erfolg weiterer Projekte in der Ukraine, 

Äthiopien und Malawi zeigen den großen potentiellen Nutzen von 

Wetterderivaten in Entwicklungsländern auf und deuten auf eine schnelle 

zukünftige Ausweitung des Marktes hin.
21

 

 

 Bewertung von Wetterderivaten 1.1.6

Zur Bewertung oder Bepreisung von Wetterderivaten gibt es keine allgemein 

akzeptierte Methode. Die Vielfalt der Modelle ist keineswegs nur positiv zu sehen. 

Da verschiedene Bewertungsverfahren auch unterschiedliche Preise suggerieren, 

kann es dazu kommen, dass sich Marktteilnehmer nicht auf einen Preis einigen 

                                                           
19

 Als Market Maker treten auf: Aquila Energy, Castlebridge Weather Markets, Koch 
Energy Trading und Southern Company Energy Marketing (Vgl. Geman und Leonardi, 
2005). 
20

 Länder, für die Wetterderivate an der CME gehandelt werden. 
21

 Ein Überblick über die Projekte in Entwicklungsländern kann bspw. Bryla und Syroka 
(2007) oder Sennholz (2009) entnommen werden. 
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können, was wiederum zum empfundenen Liquiditätsrisiko beiträgt und die 

Partizipation am Wetterderivatemarkt hemmt.
22

 Eine faire Bewertung eines 

Wetterderivats liegt dann vor, wenn ein risikoneutraler Marktteilnehmer dem 

Besitz des Wetterderivats indifferent gegenüber steht, d.h.  weder Absicherer 

noch Spekulant im Durchschnitt damit rechnen können, einen Gewinn aus dem 

Erwerb bzw. Verkauf des Wetterderivats zu erwirtschaften. In der Praxis ist 

allerdings eine Kompensation des Spekulanten für die Übernahme des 

Wetterrisikos des Absicherers durchaus üblich, insbesondere auf dem OTC-Markt. 

Der Preisaufschlag über den fairen Preis hinaus wird Marktpreis des Wetterrisikos 

genannt. Leider gibt es für Wetterderivate keine ökonomisch fundierte Theorie, 

wie hoch dieser Marktpreis für das Risiko sein sollte. Dementsprechend muss bei 

einem Vergleich zwischen dem durch das Bewertungsmodell berechneten Preis 

und dem tatsächlich messbaren Preis berücksichtigt werden, dass die eventuell 

geforderte Risikoprämie für die Diskrepanz verantwortlich ist. Untersuchungen 

können diesbezüglich feststellen, dass der Marktpreis (an der CME) für 

Wetterrisiko sehr unterschiedlich ausfallen kann, was eine neutrale Beurteilung 

eines Bewertungsverfahrens erschwert. 23  Prinzipiell wird zwischen 

versicherungsmathematischen und finanzmathematischen Bewertungsverfahren 

unterschieden.  

1.1.6.1 Finanzmathematische Bewertungsverfahren 

Die meisten bestehenden finanzmathematischen Bewertungsverfahren von 

Derivaten und insb. Optionen, wie das weitverbreitete Black-Scholes-Modell, 

lassen sich nicht ohne weiteres auf Wetterderivate übertragen. Eine wichtige 

Voraussetzung solcher Verfahren ist die Handelbarkeit des Basiswertes, was bei 

Wetterderivaten offensichtlich nicht gegeben ist. Mit dem Black-Scholes-Modell 

wird theoretisch gezeigt, dass sich bei einer Fehlbewertung einer Option durch 

den transaktionskostenfreien Handel des Basiswertes (dynamisches Hedging) auf 

einem vollkommenen und vollständigen Kapitalmarkt Arbitragemöglichkeiten 

bieten. Sind solche Möglichkeiten nicht gegeben, ist die Option fair bepreist.  

Nimmt man anstelle des nicht-handelbaren Basiswertes einen handelbaren 

Wetter-Swap, kann gezeigt werden, dass gemäß der Arbitragepreistheorie sich ein 

fairer Preis einer Wetter-Option errechnet lässt. Dies geschieht, indem der 

erwartete Indexwert zum Auszahlungszeitpunt der Option gleich dem Strike des 

                                                           
22

 Vgl. Musshoff et al. (2011). 
23

 Siehe bspw. Cao und Wei (2004), Hamisultane (2010) und Chincarini (2011). 
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Swaps gesetzt wird; mithilfe des erwarteten Indexwerts die erwartete Auszahlung 

der Option festgestellt wird; und schließlich sich durch die Diskontierung der 

erwarteten Options-Auszahlung mit dem risikofreien Zins der faire Preis der 

Option ermitteln lässt.
24

  Es muss allerdings bemängelt werden, dass die 

Arbitragepreistheorie von einigen kaum realistischen Annahmen ausgeht, so dass 

die Anwendbarkeit der finanzmathematischen Bewertung von Wetter-Optionen 

durchaus kritisch zu beurteilen ist. Insbesondere ist die Liquidität des Marktes für 

Wetter-Swaps nicht annähernd hoch genug, um dynamisches Hedging, eine 

Grundvoraussetzung der Arbitragepreistheorie, zu ermöglichen. Es ist 

diesbezüglich auch nicht zu erwarten, dass der Wetterderivatemarkt jemals eine 

ausreichende Liquidität aufweisen wird, da der Wert eines Wetterderivats von 

Natur aus ortsgebunden und wenig standardisierbar ist.
25

 

1.1.6.2 Versicherungsmathematische Bewertungsverfahren 

Von höherer praktischer Relevanz für die Bewertung von Wetterderivaten sind 

versicherungsmathematische Verfahren. Drei Bewertungsmethoden stehen zur 

Auswahl und unterscheiden sich hinsichtlich der Fehleranfälligkeit, der Anzahl der 

Annahmen, dem Detaillierungsgrad und der Übertragbarkeit auf unterschiedliche 

Indizes und Auszahlungsfunktionen. 

Burn-Analyse 

Die Burn-Analyse ist meist der Ausgangspunkt der Bewertung eines 

Wetterderivats. Ausgehend von dem zu bewertenden Derivat mit gegebenen 

Spezifikationen (Wetterstation, Index, Art der Auszahlungsfunktion, Anfangs- und 

Endzeitpunkt) wird mit der Burn-Analyse anhand von historischen Wetterdaten 

berechnet, welche Auszahlung zu erwarten ist. Eine faire Bewertung ist dann 

gegeben, wenn die Parameter der Auszahlungsfunktion so eingestellt werden, 

dass die zu erwartende Auszahlung Null ergibt, d.h. E[𝑝(𝑥)] = 0. Bei einem Swap 

wird dies bspw. durch eine entsprechende Wahl des Strikes K erreicht. Es gilt:26 

E[𝑝swap(𝑥)] = 𝐷(𝐾 − E[𝑥]) = 0 
𝑓üℎ𝑟𝑡 𝑧𝑢
→       𝐾 = E[𝑥] 

Soll bei einem Swap der Spekulant für das Risiko, das er vom Absicherer 

übernimmt, entschädigt werden, wird in der Regel der Strike zu seinen Gunsten 

                                                           
24

 Für eine ausführliche Herleitung siehe Jewson und Zervos (2003). 
25

 Vgl. Campbell und Diebold (2005). 
26

 Vgl. Jewson und Brix (2005). 
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verschoben. Die erwartete Auszahlung für den Absicherer ist dann negativ. Im 

Gegensatz zu Swaps haben Optionen einen Preis, der den Verkäufer für sein Risiko 

kompensiert. Der faire Preis einer Option ist dann gegeben, wenn im historischen 

Mittel weder der Käufer noch der Verkäufer mit einem Gewinn rechnen können.  

Ein Problem der Burn-Analyse stellen Trends dar, die globaler sowie lokaler Natur 

sein können. Die Erderwärmung ist wohl der bekannteste Trend, aber auch 

Urbanisierungseffekte, wie bspw. eine fortschreitende lokale, d.h. im Umfeld 

einer Wetterstation stattfindende Bebauung oder zunehmender lokaler Straßen- 

und Luftverkehr, können erhebliche Einflüsse auf die Messungen von 

Wettervariablen aufweisen.
27

 Abbildung 2 vergleicht bspw. historische CDD-

Indexwerte des New Yorker Sommers, gemessen am LaGuardia-Flughafen und im 

Central Park. Die geografische Nähe der beiden Wetterstationen lässt vermuten, 

dass die jeweiligen Indexwerte stark korrelieren und einen einheitlichen Trend 

aufweisen. Dies ist jedoch offensichtlich nicht der Fall. Während am Flughafen, 

der über die Jahre ausgebaut wurde, ein positiver Trend zu beobachten ist, hat 

sich die im Central Park gemessene Temperatur im Trend nur geringfügig 

verändert. Um keine systematischen Fehler bei der Anwendung zu erhalten, ist es 

in vielen Fällen notwendig, die Burn-Analyse um eine vorgeschaltete 

Trendbereinigung der Indexdaten zu erweitern.  

 

Abbildung 2: Historische Sommer-CDD-Indexwerte für Wetterstationen am New Yorker 
LaGuardia-Flughafen (links) und im New York Central Park (rechts) (Quelle: Jewson und 
Brix, 2005). 

Eine wesentliche Annahme der Burn-Analyse ist die statistische Unabhängigkeit 

historischer Auszahlungen. Die Auszahlung eines Wetterderivats mit einer Laufzeit 

von bspw. Januar bis Juli darf also mit der Auszahlung über die gleiche Laufzeit im 

Folgejahr nicht korrelieren. Dies ist grundsätzlich nicht trivial, da Wetteranomalien 

                                                           
27

 Vgl. bspw. Cotton und Pielke (2007). 
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in der Regel nicht von einem Tag auf den anderen abklingen, sondern über eine 

gewisse Zeit fortbestehen. In Europa sind in aller Regel Wetter-Korrelationen nach 

spätestens einem Monat nicht mehr nachweisbar. Dementsprechend kann ein 

Wetterderivat mit einer maximalen Laufzeit von 11 Monaten problemlos mit der 

Burn-Analyse bewertet werden. Dies ist allerdings nicht überall gegeben. In den 

USA spielt bspw. das El Niño-Phänomen 28  eine entscheidende Rolle. 

Wetterkorrelationen bis zu mindestens 6 Monaten müssen berücksichtigt 

werden.
29

 Dies führt gegebenenfalls zur Untauglichkeit der Burn-Analyse für die 

Bewertung von Wetterderivaten. 

Die Unzulänglichkeiten der Burn-Analyse in Bezug auf Trends und autokorreliertes 

Wetter führen dazu, dass sie gelegentlich nicht als vollwertige 

Bewertungsmethode akzeptiert wird.30 Des Weiteren erlaubt die Burn-Analyse 

keine Aussage bezüglich des Wahrscheinlichkeitsmaßes einer Auszahlung, wenn 

Wetteranomalien auftreten. Für eine erste Einschätzung der zu erwartenden 

Größenordnung von Parametern einer gegebenen Auszahlungsfunktion erweist 

sie sich allerdings als nützlich. 

Indexmodellierung 

Eine Alternative zur Burn-Analyse bietet die Modellierung der 

Wahrscheinlichkeitsdichte von Indexdaten. Bei einer gegebenen  parametrischen 

Schätzung der Wahrscheinlichkeitsdichte besteht hier ein Vorteil in der 

Möglichkeit, die vorhandenen Daten einfach und effizient durch Parameter zu 

beschreiben und zusammenzufassen. Aussagen über die zu erwartende 

Auszahlung sowie über die Unsicherheit einer Auszahlung sind möglich und 

unkompliziert. Entscheidend ist allerdings die Genauigkeit, mit der die 

Wahrscheinlichkeitsdichte ermittelt werden kann. Annahmen, deren 

Fehlerhaftigkeit die Bewertung von Wetterderivaten erheblich verfälschen kann, 

müssen getroffen werden und sind ausschlaggebend für das Erreichen einer 

verbesserten Derivatebewertung im Vergleich zur Burn-Analyse. Eine 

                                                           
28

 El Niño bezeichnet eine nicht periodische Veränderung der Strömungen im 
ozeanographisch-meteorologischen System des äquatorialen Pazifiks mit weitreichenden 
Auswirkungen auf die Wetterlage in Südamerika, Nordamerika, Südostasien, Australien, 
Westafrika und Südafrika. 
29

 Vgl. Jewson und Brix (2005).  
30

 Vgl. Geman und Leonardi (2005).  
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Trendbereinigung ist allerdings auch bei der Anwendung von 

Bewertungsverfahren mittels der Indexmodellierung von Nöten.
31

  

Die Vorgehensweise einer parametrischen Indexmodellierung beginnt mit der 

Suche nach einer angemessenen Verteilungsfunktion, der Schätzung ihrer 

Parameter mittels historischer Daten und einer Begutachtung der Güte des 

resultierenden Modells mittels graphischer Methoden oder Goodness-of-Fit-

Tests
32

. Bei der Modellierung von Temperaturindizes, die eine beträchtliche 

Anzahl an möglichen Werten annehmen können, wird in der Regel eine stetige 

Wahrscheinlichkeitsverteilung, genauer die Normalverteilung, angenommen. 

Theoretisch lässt sich diese Wahl nur begrenzt rechtfertigen, da 

Tagestemperaturen – d.h. die Temperatur an einem bestimmten Tag in 

unterschiedlichen Jahren – zwar gut durch eine Normalverteilung wiedergegeben 

werden können, was über den zentralen Grenzwertsatz auch die Wahl der 

Normalverteilung für aggregierte Indexwerte nahelegt; allerdings ergeben sich für 

diese Argumentation einige Schwierigkeiten:
33

 Erstens ist die Temperatur an 

benachbarten Tagen nicht unabhängig, was die Anwendung des zentralen 

Grenzwertsatzes voraussetzt, sondern korreliert stark; zweitens sind 

Tagestemperaturen nicht stationär, sondern weisen eine saisonale Komponente 

auf; und drittens enthalten insbesondere DD-Indizes zu bestimmten Jahreszeiten 

viele Nullen, die zu einer Verzerrung der Index-Verteilung führen. 

Praktisch lässt sich feststellen, dass die Normalverteilung in den meisten Fällen 

eine gute Schätzung der Wahrscheinlichkeitsdichte von Indexdaten ermöglicht.
34

 

Dies ist insbesondere bei HDD- und CAT-Indizes mit einer Laufzeit über den 

kompletten Winter, sowie bei CDD- und CAT-Indizes über den Sommer der Fall. 

Werden hingegen einzelne Winter- bzw. Sommermonate betrachtet, entspricht 

die Normalverteilung nicht immer einer zufriedenstellenden Modellierung von 

Indexwerten. Asymmetrische Dichtefunktionen können sich hier unter 

Umständen bessere eignen. Im Falle von Eventindizes, die eine vergleichsweise 

geringe Anzahl von möglichen Indexwerten besitzen, sind grundsätzlich diskrete 

Verteilungsfunktionen wie bspw. die Poisson-, Binominal- oder negativen 

                                                           
31

 Vgl. bspw. Dorfleitner und Wimmer (2010). 
32

 Siehe Jewson und Brix (2005) für einen Vergleich verschiedener Goodness-of-Fit-
Verfahren. 
33

 Vgl. Jewson und Brix (2005). 
34

 Vgl. Jewson (2003c). 
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Binominalverteilung zu bevorzugen. Eine pauschale Anwendung der 

Normalverteilung für jegliche Laufzeiten und Auszahlungsfunktionen ist 

dementsprechend nicht zielführend.    

Alternativ zu parametrischen Wahrscheinlichkeitsverteilungen können auch nicht-

parametrische Modelle, meist in Form von Kerndichteschätzern, herangezogen 

werden.35 Vorteile ergeben sich hauptsächlich aus der Index-Art übergreifenden 

Anwendbarkeit sowie der geringeren Anzahl von benötigten Modell-Annahmen. 

Einige der eigentlichen Vorteile der Indexmodellierung verfallen allerdings bei der 

Anwendung eines nicht-parametrischen Verfahrens: Die Daten können nicht mehr 

schnell und effizient über Parameter zusammengefasst werden, eine Validierung 

des Modells wird schwieriger, und es muss mit einer Verschlechterung des 

Modells gerechnet werden, sollten die Daten tatsächlich einer parametrischen 

Wahrscheinlichkeitsverteilung entspringen. 

Ist ein passendes Wahrscheinlichkeitsverteilungsmodell  gefunden, lässt sich die 

zu erwartende Auszahlung, dessen Standardabweichung sowie dessen 

Wahrscheinlichkeitswerte für das Erreichen des Auszahlungslimits und des Strikes 

berechnen. Im Allgemeinen wird das Indexmodell mit der Auszahlungsfunktion 

des zu bewertenden Derivats analytisch, nummerisch oder simulativ 

zusammengeführt, so dass sich, wie in Abbildung 3 beispielhaft dargestellt, eine 

Wahrscheinlichkeitsverteilung der Auszahlung ergibt. Um eine faire Bewertung zu 

gewährleisten, wird dabei der Strike eines Swaps bzw. der Preis einer Option so 

verändert, dass sich im Mittel eine Auszahlung von Null ergibt. Kann der Index 

mittels einer Normalverteilung modelliert werden, bietet sich das analytische 

Verfahren an, das die Auszahlungsverteilung in geschlossener Form darstellt.36 

Sowohl nummerische als auch simulative Verfahren können jedoch mit 

unerheblich größerem Zeit- und Rechenaufwand zum gleichen Ergebnis führen. 

Wenn Wetterderivateportfolios bewertet werden sollen, ergeben sich allerdings 

aus dem Simulations-Verfahren erhebliche Vorteile. 

                                                           
35

 Vgl. bspw. Jewson (2003a). 
36

 Ein umfassender Überblick über die Darstellung von unterschiedlichen 
Auszahlungsfunktionen ist in Jewson (2003b) gegeben. 
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Abbildung 3: Auszahlungswahrscheinlichkeit und -dichte eines Swaps basierend auf 
einem HDD-Index (Quelle: Jewson und Brix, 2005). 

Modellierung von Tagesdaten 

Die Modellierung von meteorologischen Tagesdaten birgt einige Vorteile:37  

 Informationen aus historischen Daten werden in höherem Ausmaß 

verwertet, da sie über den Vertragszeitraum hinaus berücksichtig 

werden38;  

 Indexverteilungen können genauer dargestellt werden, indem 

Tagesdatenmodelle neben der Wahrscheinlichkeitsverteilung der 

Tagesdaten auch deren Korrelationsstruktur einbeziehen; 

 Bewertungen innerhalb der Laufzeit eines Wetterderivats sind möglich; 

 und die Einbeziehung von Wettervorhersagen wird vereinfacht. 

Der höhere Detaillierungsgrad eines Modells meteorologischer Tagesdaten im 

Vergleich zu einem Modell aggregierter Indexdaten spiegelt sich in der 

Komplexität der Modellierung und der Anzahl notwendiger Annahmen wieder und 

führt unweigerlich zu einer höheren Anfälligkeit der Bewertung eines 

Wetterderivats gegenüber Modellierungsfehlern. Erschwerend kommt hinzu, dass 

für unterschiedliche geografische Lagen auch verschiedene Modelle 

herangezogen werden müssen, da eine bloße Parameteranpassung sich oft als 

unzulänglich erweist. Wird allerdings für einen Ort ein passendes Modell, bspw. 

für Temperatur, gefunden, dann lassen sich beliebige Wetterderivate auf 

Temperaturbasis unabhängig von Vertragslaufzeit und Indexart bewerten.  

                                                           
37

 Vgl. Jewson und Brix (2005). 
38

 Zur Schätzung eines Indexmodells mit Einmonatslaufzeit werden nur meteorologische 
Daten dieses Monats in unterschiedlichen Jahren berücksichtigt, während in die Schätzung 
eines Tagesdatenmodells die Informationen eines kompletten Jahres einfließen. 
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Bei der Erstellung eines Tagesdatenmodells werden zunächst alle erkennbaren 

Trends und saisonalen Schwankungen, wie jahreszeitabhängige Mittelwerte und 

Varianzen (z.B. der Temperatur), deterministisch modelliert (siehe Abbildung 4).39 

Des Weiteren muss die Autokorrelationsstruktur berücksichtigt werden. Dies 

geschieht in der Regel durch komplizierte Mischformen von autoregressiven 

(autoregressive, AR) Modellen und Modellen mit gleitendem Durchschnitt 

(moving average, MA).
 40

 In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass sich die 

Autokorrelationsstruktur zum Teil saisonal verändert. 41  Bereinigt man die 

historischen Tagesdaten um diese deterministischen Modellkomponenten, so 

bleibt eine stochastische Modellkomponente, die im einfachsten Fall durch die 

Normalverteilung beschrieben werden kann. 42  Beispielhaft folgt ein 

Tagesdatenmodell für die Temperatur 𝑇𝑡 an einem beliebigen Tag 𝑡 im Jahr: 

𝑇𝑡 = [𝑎 + 𝑏𝑡] + [∑(𝑎𝑝 cos(𝜔𝑡) + 𝑏𝑝 sin(𝜔𝑡))

𝑃

𝑝=1

] + [∑𝜌𝑡−𝑙𝑇𝑡−𝑙

𝐿

𝑙=1

] + [𝜎𝑡𝜖𝑡] 

Ohne auf die Details einzugehen, zeigt das Modell die typischen Komponenten 

eines Tagesdatenmodells, die hier durch eckige Klammern voneinander getrennt 

werden: Im ersten Ausdruck wird ein linearer Trend berücksichtigt, im zweiten 

werden saisonale Effekte mittels einer beschränkten Fourier-Reihe bedacht, mit 

dem dritten Ausdruck wird die Autokorrelation der Tagesdaten in die 

Modellierung einbezogen, während im vierten Ausdruck die stochastische 

Komponente abgebildet wird.43 Durch eine Kalibrierung mittels historischer Daten 

                                                           
39

 Alaton et al. (2002) modellieren bspw. die saisonale Temperaturmittelwerte mit einer 
Sinus-Funktion, während Campbell und Diebold (2001) auf Fourier-Transformationen 
zurückgreifen. Varianzen werden von Alaton et al. (2002) monatsspezifisch modelliert. 
40

 AR-Modelle werden unter anderem von Dischel (1998a), Alaton et al. (2002), Cao und 
Wei (2000) und Torro et al. (2001) zur Modellierung der stochastischen Komponente 
herangezogen. Dornier und Querel (2000), Moreno (2000) und Moreno und Roustant 
(2002) verwenden bspw. ARMA-Modelle. ARFIMA (autoregressive fractionally integrated 
moving average)- Modelle gibt es bspw. von Caballero et al. (2002) und Brody et al. 
(2002). 
41

 Jewson und Brix (2005) zeigen bspw. dass, während der stochastische Prozess der 
Chicagoer Temperaturtagesdaten zugrunde liegt, das gesamte Jahr die gleiche 
Autokorrelationsstruktur aufweist. Dem gegenüber ist diese in Miami 
jahreszeitenabhängig. 
42

 Vgl. Davis (2001). 
43

 Das beispielhaft angeführte Modell beinhaltet sowohl diskrete Komponenten (Trend 
und Autokorrelation) als auch eine stetige Komponente (Saisonalität). Oft findet man in 

Fortsetzung nächste Seite 
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kann das Modell an Tagesdaten verschiedener Orte angepasst werden.
44

 Dabei ist 

es keinesfalls gegeben, dass die spezifische Modellstruktur überall eine geeignete 

Abbildung der Temperatur gewährleistet. Nachdem für einen bestimmten Ort ein 

passendes Tagestemperaturmodell identifiziert und kalibriert wurde, kann für 

jede beliebige Indexart und für jeden beliebigen Vertragszeitraum eines 

Temperaturderivats eine faire Bewertung vorgenommen werden. 

 

Abbildung 4: Saisonale Temperaturmittelwerte und –varianzen in Berlin Tempelhof. 
Während der blaue, stark schwankende Verlauf die Tagesdaten abbildet, stellt der rote, 
geglättete Verlauf die an die Tagesdaten angepasste deterministische 
Modellkomponente dar (Quelle: Härdle und Cabrera, 2009). 

Im Wesentlichen besteht die Herausforderung der Tagesdatenmodellierung darin, 

angemessene Modelle für sowohl die deterministischen als auch die 

stochastischen Komponenten zu entwickeln. Fehleranfälligkeit und Komplexität 

dieser Modelle sind gemäß Jewson und Brix (2005) der Grund dafür, dass in der 

Bewertungspraxis dem Verfahren der Indexmodellierung der Vorzug gegeben 

wird, während die potentiellen Vorteile dafür sorgen, dass sich ein beachtlicher 

Teil der wissenschaftlichen Arbeit im Bereich der Wetterderivate mit der 

Modellierung von Tagesdaten befasst.45  

 

 

                                                                                                                                                    
der Literatur entweder diskrete Tagesdatenmodelle (siehe bspw. Caballero et al., 2002; 
Campbell und Diebold, 2005) oder stetige Modelle (siehe bspw. Dischel, 1998; Benth und 
Saltyte-Benth, 2005; Zapranis und Alexandridis, 2008).  
44

 Härdle und Cabrera (2009) und Benth et al. (2007) wenden das Modell für 
Tagestemperaturen in Berlin respektive Stockholm an. 
45

 Oetomo und Stevenson (2005) sowie Schiller et al. (2012) zeigen hingegen, dass im 
Vergleich einiger ausgewählter Modelle Tagesdatenmodelle besser abschneiden als 
Indexmodelle.  
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1.1.6.3 Bewertung innerhalb des Vertragszeitraums 

Die beschriebenen Bewertungsverfahren eignen sich in der dargestellten Form 

nur für die Bewertung von Wetterderivaten im Vorfeld des Vertragszeitraums. 

Dies ist insbesondere für individuell ausgestaltete außerbörslich gehandelte 

Wetterderivate von Bedeutung, da diese – einmal erworben –  in der Regel bis 

zum Ende der Vertragslaufzeit gehalten werden. Wird ein Wetterderivat innerhalb 

des Vertragszeitraums gehandelt, beeinflussen auch vergangene, im 

Vertragszeitraum befindliche,  Wetterentwicklungen die Bewertung des Derivats. 

Dies ist der Fall, da der für die endgültige Auszahlungssumme maßgebliche 

Indexstand über die gesamte Vertragsdauer aggregiert wird. So kann es bspw. 

geschehen, dass schon vor Vertragsende mit Sicherheit gesagt werden kann, dass 

die endgültige Auszahlung höher ausfallen wird als der ursprüngliche Kaufpreis 

des Derivats. Ein an der Börse gehandeltes Wetterderivat muss deshalb 

kontinuierlich und unter Einbeziehung der neusten Informationen bewertet 

werden. Des Weiteren sind im Gegensatz zu Preisschwankungen an den 

Finanzmärkten, die in der Regel nicht vorhersehbar sind, meteorologische 

Schwankungen über einen gewissen Zeitraum mit erheblicher Präzision 

berechenbar. Wettervorhersagen, insb. probabilistische Wettervorhersagen, die 

auch ein Maß für die Vorhersagegenauigkeit liefern, sind dementsprechend ein 

wichtiger Bestandteil für die Bewertung eines Wetterderivats innerhalb des 

Vertragszeitraums. Dementsprechend sollte für eine kontinuierliche Bewertung 

eines Wetterderivats der Vertragszeitraum in drei Teile untergliedert werden: Der 

erste Teil beinhaltet alle schon realisierten Wetterentwicklungen; im zweiten Teil 

fließen probabilistische Wettervorhersagen ein, die mit angemessener 

Genauigkeit getroffen werden können; und im dritten Teil spielen 

Bewertungsmodelle wie die oben beschriebene Indexmodellierung und 

Tagesdatenmodellierung eine Rolle. Mathematisch ist die Unterteilung allerdings 

nicht ganz trivial, da in vielen Fällen die Korrelationsstruktur zwischen den 

Vorhersagemodellen und der Tagesdaten- bzw. Indexmodellierung berücksichtigt 

werden muss, um eine annehmbare Bewertung zu gewährleisten.46  Werden 

meteorologische Vorhersagen berücksichtigt, kann es zu einer erheblichen 

Verbesserung der Bewertungsmodelle kommen. Außerdem zeigt sich empirisch, 

                                                           
46

 Verschiedene Verfahren zur Einbeziehung von meteorologischen Vorhersagen können 
bspw. Jewson und Caballero (2003), Yoo (2004) und Ritter et al. (2011) entnommen 
werden.  
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dass sich die Diskrepanz zwischen der Bewertung und dem Marktpreis (an der 

CME) eines Wetterderivats durch die Einbeziehung von Vorhersagen verringert.
47

 

 

 Katastrophenderivate 1.2

Die ersten Katastrophenderivate entstanden im Jahr 1992, nachdem der Hurrikan 

Andrew insbesondere in Süd-Florida erhebliche Schäden verursacht hatte. Der 

Chicago Board of Trade (CBOT) brachte standardisierte Katastrophenderivate, 

darunter Futures, Put- und Call-Optionen, auf den Markt, die auf 

Schadensindizes
48

 des Property Claims Service (PCS) basierten. Marktakteure, 

insbesondere Versicherungsunternehmen, konnten sich somit gegen 

Naturkatastrophen absichern. Die Nachfrage nach den offerierten 

Katastrophenderivaten hielt sich allerdings in Grenzen, so dass diese schon bald 

wieder vom Markt genommen wurden. Das gleiche Schicksal ereilte die Bermuda 

Commodities Exchange (BCE), die 1997 ebenfalls versuchte, einen Markt für 

Katastrophenderivate zu schaffen. Cummins et al. (2004) legen nahe, dass ein 

erhebliches Basisrisiko, d.h. das Risiko, dass der tatsächliche Verlust nur schwach 

mit der Auszahlung des Derivats korreliert, ein wesentlicher Grund für den 

Misserfolg dieser ersten Katastrophenderivate war.  Erst im Jahr 2007 wurden 

klassische Katastrophenderivate als Antwort auf die verheerenden Auswirkungen 

der Hurrikan-Saison 2005, in der Versicherungsgesellschaften an ihre 

Kapazitätsgrenzen stießen, wieder eingeführt. Sowohl die Chicago Mercantile 

Exchange (CME) als auch die New York Mercantile Exchange49 (NYMEX) brachten 

Futures und Optionen auf den Markt. Es bleibt abzuwarten, ob sich diese 

Finanzprodukte, die sich nicht wesentlich von den ersten Katastrophenderivaten 

der CBOT unterscheiden, längerfristig durchsetzen können. 

Großer Beliebtheit erfreuen sich hingegen sog. Katastrophenanleihen (CAT-

Bonds), die, wie der Name suggeriert, im eigentlichen Sinne keine Derivate, 

sondern Anleihen sind. Mit einer Katastrophenanleihe kann das aus einer 

Naturkatastrophe resultierende finanzielle Risiko des Emittenten an die Käufer 
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 Vgl. Ritter et al. (2011). 
48

 Schadensindizes akkumulieren tatsächliche, durch Katastrophen verursachte 
wirtschaftliche Schäden. Die CBOT offerierte Katastrophen-Derivate, die auf einem 
nationalen Index, fünf regionalen Indizes sowie drei Indizes auf US-Bundesstaaten-Ebene 
basierten (vgl. Cummins, 2008). 
49

 2008 wurde der NYMEX von der CME Group übernommen.  
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der Anleihe übertragen werden. Die erste Katastrophenanleihe wurde im Jahr 

1994 von der Hannover Rück herausgegeben und hatte ein Volumen von 85 

Millionen USD. Seit 1994 hat sich der Markt für Katastrophenanleihen rasant 

entwickelt und hilft insbesondere Versicherern und Rückversicherern, den 

finanziellen Risiken von unwahrscheinlichen, aber verheerenden Ereignissen Herr 

zu werden. 

Im Folgenden wird zuerst ein Überblick über gängige Katastrophenderivate, 

insbesondere Katastrophenanleihen, gegeben. Abschnitt 1.2.2 befasst sich dann 

mit dem Markt für Katastrophenanleihen, bevor in Abschnitt 1.2.3 die in der 

wissenschaftlichen Literatur berücksichtigten Bewertungsverfahren diskutiert 

werden. 

 

 Gängige Katastrophenderivate 1.2.1

Zu den bekanntesten Katastrophenderivaten zählen die an der CME gehandelten 

Hurrikan-Futures und -Optionen sowie Katastrophen-Swaps. Hinzu kommen 

Katastrophenanleihen, die unter den  Finanzprodukten, deren Auszahlung von 

Naturkatastrophen abhängig ist, mit Abstand die größte Rolle spielen und deshalb 

im Folgenden im Mittelpunkt stehen. 

1.2.1.1 Hurrikan-Futures und -Optionen  

An der CME werden verschiedene Hurrikan-Futures und -Optionen gehandelt.50 

Dabei ergibt sich die Auszahlungssumme von nicht binären Futures und Optionen 

am Ende der Vertragsperiode durch die Multiplikation von 1.000 USD mit dem 

Stand des CME Hurricane Index51 (CHI). Der CHI gibt dabei ein Maß für die 

potentielle Zerstörungskraft eines Hurrikans an, sobald dieser in eine 

vordefinierte Region52 vorgedrungen ist. Genauer wird der CHI für einen Hurrikan 

durch folgende Formel ermittelt, wobei 𝑉 für die maximale Windgeschwindigkeit 

und 𝑅 für den Radius des Hurrikans steht: 

𝐶𝐻𝐼 = (
𝑉

𝑉0
)
3

+
3

2
(
𝑅

𝑅0
) (
𝑉

𝑉0
)
2
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 Siehe http://www.cmegroup.com/trading/weather/. 
51

 Siehe http://www.cmegroup.com/trading/weather/cme-hurricane-index-chi-
overview.html 
52

 An der CME werden Hurrikan-Derivate für sieben verschiedene Regionen im Südosten 
der Vereinigten Staaten gehandelt. 

http://www.cmegroup.com/trading/weather/
http://www.cmegroup.com/trading/weather/cme-hurricane-index-chi-overview.html
http://www.cmegroup.com/trading/weather/cme-hurricane-index-chi-overview.html


Wetter- und Katastrophenderivate  

 

33 
 

𝑉0  und 𝑅0  sind Basiswerte, die auf 74 Meilen pro Stunde bzw. 60 Meilen 

festgelegt sind. Es werden sowohl Derivate gehandelt, bei denen ein einzelner 

Hurrikan maßgeblich für die Auszahlung ist, als auch Derivate, bei denen sich die 

Auszahlung aus der Aggregation der CHIs aller in einer Saison (in der Regel einem 

Kalenderjahr) auftretenden Hurrikane ergibt. Die Struktur von Hurrikan-Futures 

und -Optionen ist somit vergleichbar mit der Struktur von Wetterderivaten, die 

auf Temperatur- oder Niederschlagsindizes basieren. Binäre Katastrophenderivate 

werden sowohl an der CME als auch an der Eurex (nur Futures) gehandelt.53 Die 

Auszahlung beträgt für binäre Kontrakte beider Börsen 10.000 USD, sobald ein für 

eine Region spezifizierter Indexwert innerhalb der Vertragslaufzeit überschritten 

wird. An der Eurex wird allerdings anstelle des CHIs ein Index des Property Claims 

Service verwendet. 

Vorteile der standardisiert gehandelten Katastrophenderivate gegenüber üblichen 

Versicherungsverträgen ergeben sich, ähnlich wie bei den an der CME 

gehandelten Wetterderivaten, durch die Transparenz der Preisfindung, die 

schnelle Auszahlung am Ende der Vertragslaufzeit sowie ein geringes 

Gegenparteirisiko. Insbesondere das Gegenparteirisiko kann im Zusammenhang 

mit Naturkatastrophen bei Versicherungsverträgen erheblich sein. Wie zuvor 

schon erwähnt, ist das Basisrisiko bei standardisierten Katastrophenderivaten ein 

zentraler Nachteil. Hurrikan-Futures und -Optionen werden in aller Regel nicht 

von einzelnen Haushalten gehandelt. Übliche Marktteilnehmer sind hingegen 

Versicherer und Rückversicherer, Hedgefonds sowie Energie- und 

Versorgungsunternehmen, die entweder ein tatsächliches Risiko absichern wollen 

oder eine Portfoliodiversifikation zum Ziel haben. 

1.2.1.2 Katastrophenswaps54  

Katastrophenswaps werden im Gegensatz zu Hurrikan-Futures und -Optionen 

nicht an der Börse, sondern außerbörslich (OTC) gehandelt. Typischerweise wird 

dabei vereinbart, dass der Käufer des Swaps, der sein aus einer potentiellen 

Naturkatastrophe resultierendes finanzielles Risiko absichern möchte, dem 

Verkäufer des Swaps periodisch eine festgelegte Prämie zahlt, um im Gegenzug im 

Falle eines spezifizierten Katastrophenereignisses eine Kompensationszahlung zu 

erhalten. Die Kompensationszahlung kann dabei ein festgelegter Betrag sein oder 

ein variabler Betrag in Abhängigkeit des tatsächlich entstandenen Schadens. Die 
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 Siehe http://www.eurexchange.com/trading/products/WED_de.html 
54

 Siehe Braun (2011) für eine ausführliche Behandlung von Katastrophenswaps. 

http://www.eurexchange.com/trading/products/WED_de.html
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wichtigsten Faktoren für die Ausgestaltung eines Katastrophenswaps sind ein 

Vertragszeitraum, eine Naturkatastrophenart wie z.B. Windstürme, Erdbeben 

oder Tsunamis, eine geographische Region, die zu berücksichtigen ist, ein 

Referenzschaden, bei dem der Swap ausgelöst wird, sowie die Art der Feststellung 

dieses Schadens – was meistens über einen Schadensindex
55

 geschieht. 

Referenzschäden können je nach Größe der für den Swap relevanten Region und 

der Naturkatastrophenart variieren und bewegen sich üblicherweise zwischen 10 

Milliarden USD und 15 Milliarden USD für Erdbeben und 10 Milliarden USD bis 50 

Milliarden USD für Hurrikane und Tornados. Der Referenzschaden bezieht sich 

dabei auf den Schaden, der durch eine einzelne Naturkatastrophe in der 

spezifizierten Region verursacht wird. Der Nominalwert eines Katastrophenswaps 

liegt üblicherweise bei 5 Millionen USD, was zeigt, dass auch diese Produkte eher 

für Versicherungsunternehmen und institutionelle Anleger konzipiert sind. Tritt 

eine Naturkatastrophe mit einem Schaden, der den vereinbarten 

Referenzschaden nachweislich übersteigt, innerhalb des Vertragszeitraums auf, 

wird die Kompensationszahlung sofort fällig.  

Oft werden auch Risikoaustauschgeschäfte zwischen Versicherungsunternehmen 

als Katastrophenswaps bezeichnet. Dabei werden zum Zwecke der Risikostreuung 

Versicherungsansprüche aus Naturkatastrophen verschiedener Art und/oder in 

unterschiedlichen Regionen unter Versicherern und Rückversicherern getauscht. 

So kann bspw. ein japanisches Versicherungsunternehmen einen Teil ihres 

Erdbebenrisikos in Japan gegen das Hurrikanrisiko eines US-amerikanischen 

Versicherers eintauschen.
56

 Die Ausgestaltung dieser Tauschgeschäfte ist 

keinesfalls trivial, da darauf geachtet werden muss, dass sowohl der Nominalwert 

als auch die Eintrittswahrscheinlichkeit der jeweiligen Risiken vergleichbar sind.  

1.2.1.3 Katastrophenanleihen 

Katastrophenanleihen (CAT Bonds) sind Finanzinstrumente, mit deren Hilfe sich 

die durch Naturkatastrophen entstehenden Risiken von betroffenen 

Unternehmen, Versicherern und Rückversicherern zu Kapitalmarktinvestoren 

                                                           
55

 In den USA werden hier üblicherweise die Angaben des Property Claims Service 
herangezogen, die Schadensmeldungen sammeln und aggregieren. In Europa wurde 
Anfang 2009 die Firma PERILS AG gegründet, die für den europäischen Raum Schäden von 
Naturkatastrophen beziffert (siehe: http://www.perils.org). 
56

 Vgl. bspw. Cummins (2008). 

http://www.perils.org/
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transferieren lassen.
57

 Die Notwendigkeit zu solchen Konstruktionen entstand 

durch die im Zeitverlauf zunehmende Konzentration von wertvollen Gütern in 

potentiell durch Hurrikane, Erdbeben oder andere Naturkatastrophen 

gefährdeten Gebieten. Dadurch stiegen die ökonomischen Folgen von 

Katastrophen, und die mit den entsprechenden Risiken belasteten Unternehmen 

mussten neue Wege finden, um die Kapitalanforderungen in einem 

Katastrophenfall erfüllen zu können. Zu den Unternehmen, welche die erhöhten 

Risiken durch Naturkatastrophen tragen, zählen insbesondere auch 

Versicherungs- und Rückversicherungsgesellschaften. Zwischen 1990 und 1996 

kam es zu Versicherungsansprüchen von etwa 60 Mrd. USD, welche mehrere 

Versicherungen in die Insolvenz führten.
58

  

Abbildung 5 illustriert die Funktionsweise einer Katastrophenanleihe: Das 

Unternehmen, welches sich mittels einer Katastrophenanleihe gegen ein Risiko 

absichern möchte (Sponsor), schließt in der Regel einen Rückversicherungsvertrag 

mit einem zu diesem Zweck gegründeten Special Purpose Vehicle (SPV) ab.  Dieser 

Vertrag sichert den Sponsor gegen hohe Verluste aus einer bestimmten einzelnen 

Katastrophe (Single Peril) oder einer Reihe von Katastrophen (Multiple Peril) ab.
59

 

Das SPV erhält, im Gegenzug zur Absicherung der Risiken, eine Prämienzahlung 

(1). Im zweiten Schritt emittiert das SPV Katastrophenanleihen, welche am 

Kapitalmarkt an Investoren verkauft werden (2). Investoren kaufen diese Papiere, 

um ihr Portfolio zu diversifizieren und um von der hohen Verzinsung der Anleihen 

zu profitieren.
60

  

 

Abbildung 5: Die Konstruktion von Katastrophenanleihen (eigene Darstellung, angelehnt 
an Galeotti et al., 2011) 
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 Vgl. Burnecki et al. (2005). 
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 Vgl. ebd. 
59

 Vgl. Guy Carpenter (2008). 
60

 Vgl. Galeotti et al. (2011). 
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Die Erlöse aus dieser Emission werden vom SPV in der Regel in Wertpapieren mit 

sehr hoher Bonität angelegt. 
61

 Als Gegenleistung für die Bereitstellung des 

Kapitals erhalten die Investoren meist regelmäßige Kuponzahlungen (3). Diese 

Kuponzahlung setzt sich aus den Erträgen der angelegten Emissionserlöse und aus 

der vom Sponsor gezahlten Prämie zusammen. Wenn das durch die 

Katastrophenanleihen abgedeckte Ereignis nicht eintritt, erhalten die Investoren 

nach Ablauf der Laufzeit das eingezahlte Kapital vom SPV zurück (4). Tritt das 

Ereignis allerdings ein, so leistet der SPV eine Zahlung an den Sponsor, um dessen 

Schaden auszugleichen (5). Ausstehende Ansprüche der Investoren werden dabei 

verringert oder sie entfallen vollständig. Dies kann zum einen dadurch geschehen, 

dass die Zinszahlungen reduziert oder gestrichen werden. Zum anderen kann aber 

auch der Rückzahlungsbetrag der Anleihe verringert werden. In welchen Fällen die 

Investoren auf ihre Ansprüche verzichten müssen, legen sogenannte Trigger fest. 

Diese lassen sich in zwei Klassen unterteilen. Zum einen gibt es Trigger, welche auf 

dem tatsächlichen Verlust basieren, der dem Sponsor entstanden ist. Anleihen mit 

diesem Trigger weisen, unter anderem aufgrund des Risikos von moral hazard, in 

der Regel deutlich höhere Preise auf als Anleihen mit anderen Triggern.62 20% der 

von 1999 bis 2009 emittierten und von Standard & Poor bewerteten 

Katastrophenanleihen nutzten einen derartigen Auslöser. Zum anderen gibt es auf 

Indizes basierende Trigger. Dies können beispielsweise Industrieindizes sein, 

welche den gesamten Verlust bestimmter Wirtschaftszweige aufgrund eines 

Ereignisses schätzen (23%), oder auch parametrische Indizes, die physikalische 

Skalen wie beispielsweise die Richter-Skala zur Messung der Stärke von Erdbeben 

nutzen (23%). Weiterhin sind auch Trigger möglich, die auf einer Katastrophen-

Modellierungssoftware basieren (7%) oder sogenannte hybride Trigger, welche 

unterschiedliche Formen der oben genannten Auslöser vereinen (3%).63  

Die Laufzeiten von Katastrophenanleihen liegen in der Regel zwischen einem und 

5 Jahren bei einem Mittel von 3 Jahren, wobei von 1997 bis 2007 eine Tedenz zu 

längerfristigen Anleihen zu erkennen war.64 Der durchschnittliche Wert einer 

Katastrophenanleihe beträgt 58 Mio. USD.65 
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 Vgl. ebd. 
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 Vgl. Guy Carpenter (2008). 
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 Vgl. Galeotti et al. (2011). 
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 Vgl. Guy Carpenter (2008) 
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 Vgl. Dieckmann (2010) 
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Hauptsächlich werden Katastrophenanleihen dazu genutzt, um Hurrikan- und 

Erdbebenrisiken in den USA abzusichern. Es gibt jedoch auch nennenswerte 

Märkte für Versicherungen gegen europäische Wirbelstürme sowie japanische 

Erdbeben und Tropenstürme.
66

 

Insbesondere Rückversicherer (16 Transaktionen 2007) und Versicherer (10 

Transaktionen 2007) nutzen die von den Anleihen gebotenen Möglichkeiten, um 

sich gegenüber Naturkatastrophen abzusichern.
67

 Auch auf der Investorenseite 

sind Versicherer und Rückversicherer gemeinsam mit spezialisierten Fonds 

vertreten.68 

 

 Der Markt für Katastrophenanleihen 1.2.2

Nach vereinzelten Emissionen von Katastrophenanleihen entstand erst 1997 ein 

entsprechender Markt. In den Jahren 1997 bis 2005 verlief die Marktentwicklung 

zunächst schleppend mit einer nur sehr geringen Volumenerweiterung. Seit 2005 

stieg das Volumen der neu ausgegebenen Katastrophenanleihen dann jedoch 

rapide von 2 Mrd. USD auf 4,7 Mrd. USD 2006 und auf den Höchststand von 7 

Mrd. USD 2007. In den Jahren 2006 und 2007 wurden dabei 52% des gesamten 

Marktvolumens zwischen 1997 und 2007 platziert. Insgesamt machten 

Katastrophenanleihen 2007 8% des weltweiten Marktes für 

Katastrophenversicherungen aus, der aus traditionellen Rückversicherungen, 

Industry Loss Warranties69 und Katastrophenanleihen besteht. Zu einem Teil lässt 

sich das Wachstum mit den hohen Verlusten von Versicherern in der Sturmsaison 

2005 erklären, die den Bedarf an neuen Möglichkeiten zur Absicherung der 

Risiken deutlich machte. Mit dem Wachstum einher ging eine Steigerung der 

Anzahl an Unternehmen, die über die Kompetenz verfügten, 

Katastrophenanleihen zu strukturieren und zu platzieren. Zu Beginn des Jahres 

2006 waren in diesem Bereich etwa 15 Unternehmen aktiv. Zum Ende des Jahres 

2007 belief sich deren Anzahl bereits auf 20 bis 25. Auch zur Stärkung des Marktes 

beitragen konnte die Tatsache, dass die Risikoaufschläge bei den 

Katastrophenanleihen im Vergleich zu den erwarteten Ausfällen von 2001 bis 
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 Vgl. Guy Carpenter (2008) 
67

 Vgl. ebd. 
68

 Vgl. Die Versicherungspraxis (2010) 
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 Eine Art Rückversicherungsvertrag, bei dem sich der Versicherungsnehmer gegen die 
durch ein Ereignis entstehenden Verluste der gesamten Versicherungsindustrie absichert.  
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2007 um mehr als ein Drittel sanken. Neben dem gesamten Volumen nahm von 

1994 bis 2007 zudem auch das durchschnittliche Volumen pro Transaktion zu.  

2007 bleibt bis heute sowohl nach dem Volumen der neu ausgegebenen Anleihen 

als auch nach dem Volumen der ausstehenden Anleihen am Jahresende das 

Rekordjahr der Katastrophenanleihen. Im Rahmen der Finanzkrise kam es 2008 zu 

einem Rückgang des Volumens. Dies war unter anderem der Tatsache 

zuzuschreiben, dass die geforderte Verzinsung stieg, da viele Hedgefonds ihre 

Anleihen verkaufen mussten und damit die Preise drückten. Weiterhin herrschte 

2008 die seit dem Hurrikan Katrina 2005 schlimmste Sturmsaison in den USA, die 

für Katastrophenanleihen den wichtigsten Markt darstellen. Im 3. und 4. Quartal 

2008 sanken die Risikoprämien jedoch wieder, und der Markt erholte sich.70 Im 4. 

Quartal 2010 konnte dann sogar das zweithöchste Neuemissionsvolumen in der 

Geschichte des Marktes erzielt werden.71 2011 überstand der Markt den Ausfall 

dreier Anleihen im Wert von insgesamt 500 Mio. USD gut, und das 

Emissionsvolumen fiel nur etwas geringer aus als erwartet.
72

 Wenngleich 

momentan eine Fortsetzung des Wachstums von 2005 bis 2007 nicht zu 

beobachten ist, scheinen größere Volumina, wie sie beispielsweise von der Swiss 

Re in der Zukunft erwartet werden, durchaus denkbar. 73  Die insgesamt 

ansteigende Tendenz des Handels mit Katastrophenanleihen ist nicht zuletzt der 

Tatsache geschuldet, dass die ökonomischen Folgen großer Naturkatastrophen 

langfristig immer schwerwiegender werden und (Rück-) Versicherer neue 

Möglichkeiten nutzen müssen, um das nötige Kapital zur Absicherung dieser 

Risiken zu erhalten.74 

 

 Bewertungsverfahren 1.2.3

Es gibt eine Fülle wissenschaftlicher Arbeiten, die sich mit der Bewertung von 

Katastrophenderivaten jeglicher Art beschäftigen. Bewertungsverfahren reichen 

von simplen Regressionsmodellen, die anhand von Schadenserwartungen und 

tatsächlichen Preisen der Derivate auf Bewertungsregeln schließen, bis hin zu 

komplizierten finanzmathematischen Verfahren, die als Grundannahme die 
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 Vgl. Die Versicherungspraxis (2010). 
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 Vgl. Börsen-Zeitung (2011). 
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 Vgl. Börsen-Zeitung (2012). 
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 Vgl. Die Betriebswirtschaft (2009). 
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 Vgl. The Economist (2012). 
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Arbitragefreiheit voraussetzen. Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sich bis 

dato keines der Bewertungsmodelle durchsetzen konnte, was auch daran liegen 

kann, dass die Märkte der jeweiligen Katastrophenderivate noch relativ jung sind. 

Während sich, wie oben ausgeführt, der Markt für Katastrophenanleihen zu 

festigen scheint, bleibt es noch abzuwarten, ob sich der Markt für Hurrikan-

Optionen und -Futures im Gegensatz zu früheren Etablierungsversuchen 

durchsetzen kann. Die noch nicht abgeschlossene Entwicklung der Märkte sowie 

ein Mangel an empirischen Studien macht eine Validierung der verschiedenen 

Bewertungsverfahren ausgesprochen schwierig.  

Lane und Mahul (2008) ist eine der wenigen Arbeiten, die sich empirisch mit 

Katastrophenderivaten beschäftigen, indem sie Risikoprämien 75  von 

Katastrophenanleihen untersuchen. Die Risikoprämien weisen dabei eine starke 

Variabilität auf. Während die Prämie im Durchschnitt 2,69 Mal so hoch ist wie der 

zu erwartende Verlust, ist eine erhebliche Abhängigkeit der Prämienhöhe vom 

Zeitpunkt
76

 und von der Art der Naturkatastrophe
77

 zu beobachten. Risikoprämien 

von Katastrophenanleihen weisen gemäß Lane und Mahul (2008) außerdem eine 

zyklische Komponente auf. Es wechseln sich „harte“ und „weiche“ Zeiten ab, in 

denen Risikoprämien für Katastrophenanleihen relativ hoch bzw. niedrig sind. 

Froot (2001) argumentiert, dass solche Zyklen, die auf Versicherungsmärkten 

typischerweise vorkommen, im speziellen Fall der Katastrophenversicherung von 

den Naturkatastrophen selbst ausgelöst werden. Dies ist dadurch zu erklären, 

dass Naturkatastrophen am Kapital der (Rück-) Versicherungsunternehmen 

zehren und somit das Gegenparteirisiko erhöhen. Für Katastrophenderivate, die 

das Gegenparteirisiko durch den Risikotransfer an die Kapitalmärkte eliminieren, 

ist die zyklische Prämienkomponente jedoch überraschend. Eine saisonale 

Komponente, wie sie von Lane und Beckwith (2007) und Mocklow et al. (2002) 
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 Die Risikoprämie muss der Sponsor bezahlen, um sich gegen eine bestimmte 
Naturkatastrophe über eine Katastrophenanleihe abzusichern (siehe Abbildung 5). Die 
Prämie wird von Lane und Mahul (2008) als Vielfaches des zu erwartenden Verlustes 
ausgedrückt, mit dem der Sponsor rechnen müsste (d.h. potentieller Verlust mal 
Eintrittswahrscheinlichkeit), wenn dieser sich nicht gegen eine bestimmte 
Naturkatastrophe absichert.  
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 Vgl. auch Cummins (2008).  
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 Bspw. beträgt die durchschnittliche Prämie für japanische Windstürme nur 88% des zu 
erwartenden Verlustes, während für Hurrikane in den USA die Prämie 2,78 Mal höher ist 
als der zu erwartende Verlust. 
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beobachtet wird, ist hingegen nicht überraschend, da bspw. das Schadensrisiko in 

der Hurrikan-Saison wesentlich höher ist als außerhalb der Saison.  

Eine Reihe von Bewertungsmodellen versucht, über Regressionen die erklärenden 

Variablen der Preise bzw. Prämien von Katastrophenderivaten insb. 

Katastrophenanleihen ausfindig zu machen.
78

 Zu den Variablen der 

Regressionsmodelle zählen der zu erwartende Verlust, die Katastrophenart, die 

zyklische und saisonale Komponente, die Auslösungsart (Trigger), das Rating der 

Anleihe sowie die Fälligkeit der Anleihe. Ist bekannt, wie sich der Preis eines 

Katastrophenderivats mit bestimmten Merkmalen zusammensetzt, kann ein 

solches Derivat auch bewertet werden. Derartige Bewertungsmodelle setzen 

allerdings voraus, dass der Markt, an dem die Preise beobachtet werden, 

vollkommen
79

 ist und deshalb die Preise die richtigen/fairen Preise darstellen. 

Dies ist in Anbetracht der noch jungen Märkte für Katastrophenderivate und –

anleihen allerdings eine zweifelhafte Annahme. Galeotti et al. (2011), die 

vergleichen, mit welcher Präzision eine Auswahl an Regressionsmodellen den 

Preis bzw. die Prämie von Katastrophenanleihen erklären können,80 zeigen, dass 

der Erklärungsgehalt zeitlich nicht konstant bleibt. Insbesondere wird gezeigt, 

dass sich der Erklärungsgehalt aller untersuchten Modelle signifikant 

verschlechtert, wenn Katastrophenanleihen, die in der aktuellen Finanzkrise und 

Wirtschaftskrise emittiert wurden, in die Stichprobe aufgenommen werden.  

Von der Annahme der vollkommenden Märkte weichen sog. Nutzen-basierte 

Preismodelle (engl.: utility-based models) ab. Diese sind theoretische Modelle, bei 

denen mit sog. Nutzenfunktionen die Präferenzen zwischen verfügbaren 

Alternativen (bspw. zwischen klassischen Katastrophenversicherungen und 

Katastrophenderivaten) der Marktakteure (Versicherer) modelliert werden. Es 

wird dabei angenommen, dass rationale Akteure stets die Maximierung ihres 

Nutzens anstreben. Üblicherweise wird im Kontext der Katastrophenderivate 

davon ausgegangen, dass ein Versicherungsunternehmen zwischen einer 

Versicherungspolice – die ihm eine regelmäßige Prämie garantiert, aber bei der er 

auch dem Risiko eines eintretenden Schadens ausgesetzt ist – und einem Derivat 

                                                           
78

 Regressionsmodelle zur Bewertung von Katastrophenderivaten finden sich bspw. in 
Lane (2000), Major und Kreps (2003), Wang (2004) und Berge (2005). 
79

 Unter anderem impliziert dies rationales Verhalten unter den Marktteilnehmern sowie 
Transaktionskostenfreiheit. 
80

 Für die out-of-sample Stichproben bewegt sich der Erklärungsgehalt der untersuchten 
Modelle zwischen 63,1% und 73,9%. 
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– mit dem er das Risiko an den Kapitalmarkt abtreten kann, im Gegenzug aber 

einen Preis für das entsprechende Finanzinstrument zahlen muss – wählen kann. 

Die Versicherungspolice entspricht demnach einem Zahlungsstrom (den 

periodischen Prämienzahlungen) mit einem Risiko während das Derivat 

demselben Zahlungsstrom ohne Risiko, aber abzüglich des Preises für das Derivat 

entspricht. Dabei kann die Wahl zwischen den Alternativen fließend stattfinden, 

d.h. zu jedem Zeitpunkt kann der Versicherer einen beliebigen Anteil seiner 

Versicherungspolicen in entsprechende Derivate umwandeln, indem er diese zum 

Marktpreis transaktionskostenfrei kauft. Die Nutzenfunktion bestimmt dabei, in 

welchem Verhältnis der Versicherte Anteile des Zahlungsstroms mit Risiko gegen 

Anteile des Zahlungsstroms ohne Risiko tauschen würde. Ausschlaggebend dafür 

sind zum einen die Risikoneigung des Versicherers, welche in der Nutzenfunktion 

definiert wird, und zum anderen der Preis einer Einheit des Derivats. Eine faire 

Bewertung für das Derivat wird der Theorie nach dann erreicht, wenn der 

zusätzliche Nutzen, den eine zusätzliche Einheit des Derivats dem Versicherer 

stiftet, genau seinem Preis entspricht. Es existiert eine Vielfalt Nutzen-basierter 

Preismodelle für sowohl Katastrophen-Optionen und -Futures als auch 

Katastrophenanleihen. 81  Wesentliche Kritikpunkte dieser Modelle sind die 

Annahmen, dass alle Marktteilnehmer homogene Präferenzen haben und dass die 

Wahl zwischen den zwei beschriebenen Zahlungsströmen fließend stattfindet. 

Gemäß Braun (2011) wählen die meisten Bewertungsverfahren für 

Katastrophenderivate einen Ansatz mit Arbitragefreiheit als zentrale Bedingung. 

Die Annahme der Arbitragefreiheit wird dabei recht technisch definiert.
82

 Der 

Definition unterliegt der mathematische Beweis, dass es für jeden ökonomischen 

Prozess mit Unsicherheit, wie bspw. der Zahlungsstrom eines Versicherers, auch 

ein darauf basierendes risikoneutrales Wertpapier, wie bspw. ein 

Katastrophenderivat, geben kann, dessen Preis das Risiko des ökonomischen 

Prozesses widerspiegelt83. Ist der Preis des Wertpapiers nicht korrekt, lässt sich, 

zumindest der Theorie nach, ein Gewinn ohne Risiko (Arbitrage) erzielen. Durch 

                                                           
81

 Für Katastrophen-Futures und -Optionen siehe bspw. Embrechts und Meister (1997), 
Aase (1999, 2001), und Christensen und Schmidli (2000); für Katastrophenanleihen siehe 
bspw. Cox und Pedersen (2000), Young (2004), Egami und Young (2008) und Dieckmann 
(2010). 
82

 Siehe bspw.  Cummins und Geman (1994). 
83

 Die Auszahlung des Wertpapiers ist sicher, der Kaufpreis schwankt hingegen gemäß dem 
zugrundeliegenden Unsicherheitsprozess. 
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die Bedingung der Arbitragefreiheit spielen die Präferenzen der Marktteilnehmer, 

die für die Nutzen-basierten Preismodelle von entscheidender Bedeutung sind, 

keine Rolle mehr. Bei den allermeisten Bewertungsverfahren für klassische 

Finanzoptionen, wie bspw. dem berühmten Black-Scholes-Modell, handelt es sich 

um Modelle, die Arbitrage- und Präferenzfreiheit als zentrale Annahmen 

beinhalten. Trotzdem können etablierte Modelle für klassische Finanzoptionen 

nicht auf Katastrophenderivate übertragen werden. Dies liegt vor allem an den 

unterschiedlichen statistischen Eigenschaften der entsprechenden Basiswerte. 

Während Aktienrenditen, die den Finanzoptionen unterliegen, oft durch eine 

Normalverteilung modelliert werden, zeichnen sich Zahlungsströme aus 

Katastrophenversicherungen, die Basiswerte der Katastrophenderivate,  durch 

relativ konstante Prämienzahlungen und seltene, aber „extreme“ 

Schadenszahlungen aus. Prozesse, die sowohl die Häufigkeit von 

Naturkatastrophen als auch die zu erwartenden Schadensansprüche abbilden, 

müssen modelliert werden. Dabei sind die statistischen Eigenschaften extremer 

und seltener Ereignisse schwierig zu fassen. Die wissenschaftlichen Arbeiten zu 

Bewertungsverfahren von Katastrophenderivaten unter der Annahme der 

Arbitragefreiheit unterscheiden sich im Wesentlichen durch die Art des Derivats 

(Katastrophenoption, -future oder -anleihe), das bewertet wird, sowie durch die 

Prozesse, mit denen die entsprechenden Katastrophen modelliert werden.84  

  

                                                           
84

 Katastrophenoptionen und -futures werden bspw. von Cummins und Geman (1994, 
1995), Chang et al. (1996) und Schmidli (2003) bewertet; Katastrophenanleihen bspw. von 
Baryshnikov et al. (2001), Lee und Yu (2002), Brunecki und Kukla (2003). 
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 Schluss und Ausblick 1.3

Wetterderivate vermögen das wirtschaftliche Risiko, das mit  

Wetterschwankungen in Verbindung gebracht wird, an den Kapitalmarkt zu 

transferieren. In der Regel handelt es sich dabei nicht um ein existentielles Risiko, 

sondern eher um einen Unsicherheitsfaktor hinsichtlich des Umsatzes eines 

betroffenen Unternehmens. Wird dieser Unsicherheitsfaktor mit einem 

entsprechenden Wetterderivat ausgeglichen, ergibt sich ein höheres Maß an 

Planungssicherheit, was sicherlich erstrebenswert ist. Nicht nur bei einzelnen 

Unternehmen, sondern auch gesamtwirtschaftlich kann der Einsatz von 

Wetterderivaten einen erheblichen Nutzen stiften, denn für große Teile der 

Wirtschaft besteht auf die eine oder andere Weise eine Abhängigkeit vom Wetter. 

In Anbetracht des beträchtlichen Einflusses von Wetterschwankungen auf die 

Wirtschaft ist der globale Markt für Wetterderivate fast 15 Jahre, nachdem das 

erste Derivat gehandelt wurde, immer noch relativ überschaubar. Vor allem zwei 

Gründe können dafür verantwortlich gemacht werden: 

Erstens sind die Kenntnisse über die genaue Wetterabhängigkeit von 

Unternehmen  im Durchschnitt unzureichend, wenn überhaupt vorhanden. Ohne 

die spezifischen Einflüsse des Wetters quantifizieren zu können, ist eine 

Absicherung über Wetterderivate kaum ergiebig. In diesem Fall würde sich wohl 

eher eine klassische Versicherung, die sich am tatsächlich entstandenen Schaden 

orientiert, empfehlen. Eine Analyse der eigenen Wetterabhängigkeit kann 

allerdings durchaus lohnend sein. Im Vergleich zu klassischen 

Versicherungsverträgen gelten Wetterderivate als günstiger und die Auszahlung 

ggf. als schneller. Allerdings ist eine gewisse Expertise notwendig, um eine genaue 

Analyse der Wetterabhängigkeit durchführen zu können. Diese dürfte 

insbesondere in kleineren Unternehmen nicht vorhanden sein. Erfreulich ist in 

diesem Zusammenhang die Gründung von Unternehmen wie WeatherBill in den 

USA oder CelsiusPro in Europa, die sich auf die Absicherung von Wetterrisiken 

spezialisiert haben und neben den entsprechenden Produkten auch die 

erforderliche Expertise/Analyse zur Verfügung stellen. 

Als zweiten Grund dafür, dass sich der Wetterderivatemarkt noch weit von seinem 

Potential bewegt, lässt sich das Basisrisiko nennen. Die Unsicherheit, ob ein 

bestimmtes Wetterderivat  ausreichend gegen das tatsächliche Wetterrisiko 

absichert, könnte viele Unternehmen davon abhalten, eine Absicherung über 

Derivate anzustreben. Ein überhöhtes Basisrisiko existiert insbesondere bei 

Niederschlagsderivaten. Dies ist bedauerlich, da Niederschlag den größten 
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wetterbedingten Einfluss auf die Wirtschaft ausübt. Die zur Verfügung stehenden 

Derivate können das Niederschlagsrisiko in den meisten Fällen nur ungenügend 

absichern. Maßgeblich dafür ist, dass es nicht einfach ist, Niederschlag zuverlässig 

zu messen,  dass tatsächlicher Niederschlag über kurze Distanzen schon stark 

variieren kann und dass Bewertungsverfahren für Niederschlagsderivate noch 

unausgereift sind. Ein stärkerer wissenschaftlicher Fokus auf 

Niederschlagsmessung und Niederschlagsderivate könnte durchaus dazu 

beitragen, dieses Basisrisiko zu reduzieren. 

Angesichts des Klimawandels, der möglicherweise stärker ausgeprägte 

Wetterschwankungen zur Folge haben wird, ist es gut möglich, dass der Markt für 

Wetterderivate noch etliche Jahre ein hohes Wachstum aufweisen wird. Anders 

als bei vielen anderen innovativen und derivativen Finanzprodukten gilt eine 

schnelle Entwicklung des Marktes für Wetterderivate aber als unbedenklich. Der 

Raum für Manipulationen ist trotz der Vielzahl verschiedener 

Bewertungsverfahren äußerst beschränkt. Dies liegt vor allem an der 

vollständigen Unabhängigkeit des Wetters, der Basis eines jeden Wetterderivats, 

von dem Handeln der Marktakteure. Es ist äußerst unwahrscheinlich, dass der 

Preis eines Wetterderivats erheblich vom fairen Preis abweichen kann, selbst 

wenn sich das Derivat auch bei Spekulanten hoher Beliebtheit erfreut. Für 

Spekulanten, d.h. Investoren, die ohne eigenen Absicherungswunsch mit 

Wetterderivaten handeln, könnte das Interesse an Wetterderivaten ebenfalls 

steigen. Wie die Finanzkrise eindrucksvoll gezeigt hat, können sich in turbulenten 

Zeiten vormals sich unabhängig entwickelnde Finanzprodukte gleichrichten und so 

schlagartig das in den Bilanzen der Spekulanten enthaltene Risiko erhöhen. Die 

Nachfrage nach einem diversifizierten Portfolio, das auch in Krisenzeiten Bestand 

hat, könnte in Zukunft steigen. Wetterderivate könnten dazu beitragen, diese 

Nachfrage zu befriedigen. Ein vermehrtes Interesse der Spekulanten könnte auch 

die Entwicklung von Bewertungsverfahren fördern. 

Während Wetterderivate ein großes Potential für weite Teile der Wirtschaft 

darstellen, sind Katastrophenderivate hauptsächlich für die 

Versicherungsindustrie von Interesse.  Die Absicherung der wirtschaftlichen 

Folgen einer Naturkatastrophe ist außerdem kaum mit der Absicherung vor 

Wetterschwankungen zu vergleichen. So variieren die Auswirkungen des Wetters 

und unter Umständen das Wetter selbst innerhalb einer geographischen Region, 

so dass Risiken durch Streuung verringert werden können. Außerdem gibt es bei 

den Teilnehmern am Wirtschaftsgeschehen auch unterschiedliche 



Wetter- und Katastrophenderivate  

 

45 
 

Interessenslagen: So möchte sich ein Gastronom vor überdurchschnittlich kalten 

Wintern absichern, während der lokale Energieerzeuger Einkommensausfälle in 

milden Wintern fürchtet. Die Folgen einer Naturkatastrophe sind demgegenüber 

in aller Regel nicht derart gestreut, und der wirtschaftliche Gesamtschaden kann 

immens sein. Katastrophenderivate erfüllen in diesem Zusammenhang vor allem 

den Zweck, eine fehlende geografische Streuung des Risikos durch eine Streuung 

des Kapitals zu ersetzten, das im Falle einer spezifischen Naturkatastrophe für die 

Behebung der Schäden aufkommt.  Mit anderen Worten tritt der Versicherer oder 

Rückversicherer das finanzielle Risiko einer Naturkatastrophe, das er durch den 

Verkauf entsprechender Versicherungspolicen auf sich genommen hat, an den 

Kapitalmarkt ab. Dies scheint insbesondere mit Katastrophenanleihen gut zu 

funktionieren. 

Wie sich ein möglicher Wandel des Weltklimas auf den Markt für 

Katastrophenderivate auswirken wird, ist ungewiss. Nehmen extreme 

Wetterereignisse in dicht besiedelten Gebieten zu, dann wird die Nachfrage nach 

Katastrophenderivaten vielleicht steigen. Entscheidend für die langfristige 

Entwicklung des Marktes ist aber die Entwicklung des Kapitalbedarfs von 

Versicherungsunternehmen. Der Kapitalbedarf ist dabei nicht direkt von der 

Häufigkeit auftretender Extremereignisse abhängig, sondern von deren 

wirtschaftlichen Folgen. Insbesondere hat die Verdichtung der 

Wirtschaftsaktivitäten in Regionen, die relativ häufig Naturkatastrophen 

ausgesetzt sind, in der Vergangenheit tendenziell dafür gesorgt, dass die 

wirtschaftlichen Auswirkungen und damit der Bedarf an Katastrophenderivaten 

gestiegen ist.  Eine Umkehrung dieser Tendenz ist vor allem durch 

Präventionsmaßnahmen, wie bspw. durch den Bau von Deichen oder sturm- und 

erdbebensicheren Häusern, zu erreichen. Gesamtwirtschaftlich wird der 

Präventionsansatz im Vergleich zum Versicherungsansatz in Zukunft an Bedeutung 

gewinnen. Gelingt es, die Wirtschaft in Bezug auf Naturkatastrophen robuster zu 

gestalten, kann es durchaus sein, dass der Kapitalbedarf der 

Versicherungsindustrie und mit ihm die Nachfrage nach Katastrophenderivaten in 

Zukunft geringer ausfallen wird. 
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2 Mögliche Forschungsprojekte zu Wetterderivaten 
Ein wesentlicher Teil der weltweiten Wirtschaftsleistung ist einem Wetterrisiko 

ausgesetzt. Dieses Risiko konzentriert sich insbesondere in der Versorgungs- und 

Landwirtschaft, aber auch die Gastronomie, das Baugewerbe, der Tourismus oder 

der Einzelhandel können sich einer gewissen Abhängigkeit ihres Geschäfts vom 

Wetter nicht entziehen. Angesichts dieser weitreichenden Wetterabhängigkeit 

bergen Wetterderivate, die es vermögen, Wetterrisiken unkompliziert 

abzusichern, ein großes volkswirtschaftliches Potenzial.   Aus diesem Grund ist die 

beachtliche Entwicklung des Marktes für Wetterderivate seit den späten 

neunziger Jahren keinesfalls verwunderlich. Nichtsdestoweniger ist die Diskrepanz 

zwischen dem derzeitigen Marktvolumen und seinem Potenzial gewaltig, und es 

stellt sich berechtigterweise die Frage nach den Ursachen dieser Diskrepanz sowie 

die Frage nach den Möglichkeiten, die Marktentwicklung zu fördern. Dabei ist eine 

Förderung der Marktentwicklung keinesfalls im Sinne einer Marktsubvention zu 

verstehen. Vielmehr geht es um die Schaffung förderlicher Marktentwicklungs-

bedingungen durch die Verbreitung wissenschaftlich fundierter Informationen. 

Zielgruppe sind hierbei  hauptsächlich kleine und mittlere Betriebe, die eine hohe 

Wetterabhängigkeit aufweisen. Die Notwendigkeit einer derartig gezielten 

Förderung des Wetterderivatemarktes ergibt sich nicht ausschließlich daraus, dass 

dieser Markt noch relativ jung ist, sondern auch daraus, dass der Umgang mit 

derivativen Finanzprodukten für eine Mehrheit von Kleinst- und 

Kleinunternehmer, die besonders von der Inanspruchnahme von Wetterderivaten 

profitieren könnten, nicht alltäglich ist. Außerdem haben Finanz- und 

Wirtschaftskrisen der jüngeren Geschichte das öffentliche Bild derivativer 

Finanzinstrumente negativ geprägt, sodass auch mit grundsätzlichen Vorbehalten 

gegenüber Wetterderivaten zu rechnen ist. Die Aussichten dafür, dass die 

unsichtbare Hand des Marktes potentielle Nachfrager von Wetterderivaten mit 

entsprechenden Anbietern von alleine zusammenführt, scheinen somit nicht 

unbedingt gut zu sein. Dabei könnten vermutlich sowohl Nachfrager als auch 

Anbieter erheblich von einer Weiterentwicklung des Wetterderivatemarkts 

profitieren. Es sind am ehesten die kleinen Betriebe, wie bspw. Gastronomie- oder 

Landwirtschaftsbetriebe, für die wetterbedingte Umsatzschwankungen zu 

existenziellen Bedrohungen führen können. Diese Betriebe haben, im Gegensatz 

zu großen Unternehmen, oft nicht die Möglichkeiten, für vorübergehende - bspw. 

wetterbedingte - Umsatzrückgänge vorzusorgen. Klassische Versicherungs-

lösungen sind hier meist zu teuer, da Versicherungen im Schadensfall oft eine 

Schadensbemessung und Ursachenbestimmung durchführen, und das „moralische 
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Risiko“ einpreisen, d.h. das Risiko, dass versicherte Unternehmen nicht die übliche 

Sorgfalt walten lassen bzw. nicht den nötigen Einsatz aufbringen, um vermeidbare 

Umsatzrückgänge zu vermeiden. Die Auszahlungsstruktur von Wetterderivaten ist 

hingegen stets unabhängig von den Handlungen der Transaktionsparteien.  

Neben der inkrementellen Weiterentwicklung von Bewertungsverfahren für 

Wetterderivate (insbesondere für Niederschlagsderivaten) ergeben sich aus 

wissenschaftlicher Sicht insbesondere zwei weitere Ansätze, die dem Ziel der 

Marktentwicklung dienlich sein könnten. Zum einen kann mit einer empirischen 

Studie für eine bestimmte Region und/oder eine bestimmte Branche das 

Nutzenpotenzial von Wetterderivaten plastisch dargestellt werden. Zum anderen 

können mit Hilfe einer Umfrage konkrete Entwicklungsbarrieren des Marktes für 

Wetterderivate erörtert werden, um anschließend Rahmenbedingungen 

auszuarbeiten, die der Marktentwicklung dienen. 

 

 Empirische Studie: Nutzenpotential von Wetterderivaten für eine 2.1

Region oder Branche   

Ein maßgebliches Hemmnis für die Entwicklung des Marktes für Wetterderivate 

stellt die Quantifizierung der Abhängigkeit einzelner Unternehmen von 

Wetterschwankungen dar. Einer Umfrage in den USA und Kanada zufolge können 

außerhalb der Energiewirtschaft nur die allerwenigsten Unternehmen ihre 

Abhängigkeit von Wetterschwankungen auch nur im Ansatz beziffern. Dies liegt 

nicht unbedingt nur an den technischen Herausforderungen, die eine Bestimmung 

der Wetterabhängigkeit zweifelsohne birgt, sondern auch an einer fehlenden 

Fokussierung des jeweiligen Managements. Durch Wetterschwankungen 

verursachte Ertragsausfälle werden oftmals als unausweichlich hingenommen 

oder über Versicherungspolicen abgesichert. Um die Aufmerksamkeit der 

Betroffenen auf den Nutzen von Wetterderivaten für einzelne Betriebe zu lenken, 

könnte eine empirische Studie nützlich sein, die sich nicht auf 

gesamtwirtschaftliche Effekte konzentriert, sondern beispielhaft für eine Region 

und/oder eine Branche die Auswirkungen (Glättung der Zahlungsströme), die eine 

Absicherung über Wetterderivate haben kann, mit realen Daten untersucht und 

mittels Simulationen projiziert. Die größte Schwierigkeit einer solchen Studie liegt 

sicherlich in der Beschaffung der notwendigen Daten. Unternehmensdaten 

müssten in hoher Detailtiefe und über lange Zeiträume vorhanden sein, um eine 

verlässliche Quantifizierung der Wetterabhängigkeit zu gewährleisten. Außerdem 

müssen die Geschäftstätigkeiten der jeweiligen Betriebe über viele Jahre hinweg 
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eine gewisse Konstanz aufweisen. Die hohen Anforderungen an den Datensatz 

grenzt die Anzahl der in Frage kommenden Betriebe, unabhängig von der 

berücksichtigten Region, stark ein. Möglicherweise ist die Landwirtschaftsbranche 

die einzige aussichtsreiche Quelle der notwendigen Daten. Umfassende Daten 

über Agrarerzeugnisse könnten über lange Zeiträume mit Wetterdaten verglichen 

werden, um ein verlässliches Maß für die Wetterabhängigkeit abzuleiten. Ein 

genau quantifizierter Zusammenhang zwischen Wetterindex und Ertragsdaten ist 

essentiell für den erfolgreichen Einsatz von Wetterderivaten. Verschiedene 

Abhängigkeitsmaße (auch nichtlineare) sollten geprüft werden, um eine möglichst 

genaue Quantifizierung der Wetterabhängigkeit zu gewährleisten. Je geringer das 

Basisrisiko, das mit dem Einsatz eines Wetterderivats einhergeht, desto höher ist 

die Wahrscheinlichkeit, dass sich einzelne Betriebe auf ein solches Derivat 

einlassen. Ist die Abhängigkeit zwischen Ertrag und Wettervariablen mit 

hinreichender Genauigkeit quantifiziert, können Wetterderivate für einzelne 

Betriebe konzipiert werden, die mit herkömmlichen Verfahren für entsprechende 

Wetterderivate bewertet werden. Der Nutzen einer Absicherung mit den 

konzipierten Derivaten kann anschließend exemplarisch anhand historischer 

Wetterdaten berechnet und mittels Simulationen in die Zukunft projiziert werden. 

Erste Analysen für die Landwirtschaftsbranche in Deutschland scheinen 

erfolgsversprechend. In seiner Dissertationsschrift zeigt Schmitz (2007) in vier 

Anwendungen beispielhaft den Nutzen von Wetterderivaten zur Absicherung des 

Energiekostenrisikos im Unterglasbau sowie zur Absicherung des Ertragsrisikos im 

Kartoffel- und Zwiebelanbau. Ertragsdaten von Einzelbetrieben wurden für 

Schmitz' Arbeit von verschiedenen öffentlichen Institutionen zur Verfügung 

gestellt, darunter den Landwirtschaftskammern von Niedersachsen, Schleswig-

Holstein und Nordrhein-Westfahlen sowie der sächsischen und der bayrischen 

Landesanstalt für Landwirtschaft. Die notwendigen Daten für eine empirische 

Studie sind also prinzipiell verfügbar. 

Soll die zu erstellende Studie eine fördernde Wirkung auf die Entwicklung des 

Wetterderivatemarktes entfalten, ist es wichtig, praktische Aspekte in den Aufbau 

der Studie einfließen zu lassen. Es reicht vermutlich nicht aus, die 

Wetterabhängigkeit eines landwirtschaftlichen Betriebs exemplarisch 

festzustellen und ein geeignetes Derivat zur Absicherung des entsprechenden 

Ertragsrisikos zu entwerfen. Um die Akzeptanz für Wetterderivate praktisch zu 

fördern, könnte es von entscheidender Bedeutung sein, die Attraktivität des 

Einsatzes von Wetterderivaten sowohl für Anbieter als auch Nachfrager plastisch 
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darzustellen. Ein zu komplexer Aufbau der Studie sollte aus diesem Grund 

vermieden werden. Zwei unterschiedliche Herangehensweisen könnten sich als 

dienlich erweisen: 

a) Die durchzuführende Studie könnte sich auf mehrere Betriebe einer 

Region – d.h. Betriebe, die denselben Wetterschwankungen ausgesetzt 

sind - konzentrieren. So können möglicherweise vollständige oder 

zumindest teilweise entgegengesetzte Ertragsrisiken identifiziert werden. 

Dies ist vor allem dann der Fall, wenn in einer Region erzeugte 

Agrarprodukte unterschiedliche Wetterbedingungen bevorzugen. Weisen 

verschiedene Betriebe entgegengesetzte Abhängigkeiten zwischen Ertrag 

und einem Wetterindex auf, fällt das Risiko für den Anbieter von 

Wetterderivaten, und über sinkende Risikoprämien fallen folglich auch die 

Preise der Derivate. Je höher der Grad an entgegengesetzten 

Wetterabhängigkeiten innerhalb einer Region ist, desto einfacher könnte 

sich außerdem die Gewinnung eines lokalen Anbieters für Wetterderivate 

gestalten. Ein lokaler Anbieter würde bei den Betrieben vermutlich 

größeres Vertrauen genießen als überregional agierende Versicherungen 

und Banken und somit möglicherweise die Akzeptanz für den Einsatz von 

Wetterderivaten steigern. Um im Rahmen der Studie den Grad an sich 

entgegengesetzten Wetterabhängigkeiten weiter zu erhöhen, könnten 

auch lokale Energieversorger berücksichtigt werden. Bspw. kann ein kalter 

und nasser Frühling für Ernteausfälle verantwortlich sein, während 

gleichzeitig ein erhöhter Heizbedarf der Bürger den Energieunternehmen 

zusätzliche Gewinne beschert. Im Gegensatz zu den meisten 

landwirtschaftlichen Betrieben können Energieunternehmen in der Regel 

ihre Wetterabhängigkeit quantifizieren und müssen nicht vom Nutzen der 

Wetterderivaten überzeugt werden.  

b) Neben einer Fokussierung auf eine bestimmte Region könnte der Fokus 

auch auf ein bestimmtes Agrarprodukt gelegt werden, das von 

überregional verteilten Betrieben angebaut wird. Zwei Vorteile ergeben 

sich aus einer solchen Herangehensweise. Erstens vereinfacht sich die 

Methodik erheblich, da nur die Wetterabhängigkeit des Ertrags eines 

einzigen Agrarerzeugnisses quantifiziert werden muss. Für alle Betriebe 

können identische (oder nahezu identische) Modelle herangezogen 

werden. Es gibt keine entgegengesetzten Wetterabhängigkeiten, die die 

Berechnung mehrerer Modelle implizieren würde. Zweitens kann auch 

eine überregionale Fokussierung das Risiko für den Wetterderivate-
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anbieter mindern, indem das Risiko geographisch gestreut wird. Wie 

bereits erwähnt wirkt sich eine Risikoreduktion günstig auf den 

Derivatepreis aus. Eine überregionale Fokussierung kann insbesondere 

dann das Risiko des Derivateanbieters mindern, wenn der Ertrag des 

ausgewählten Agrarproduktes eine hohe Niederschlagsabhängigkeit 

aufweist. Niederschlagswerte weisen eine weitaus höhere regionale 

Varianz als bspw. Temperaturen auf, so dass die Korrelation zwischen den 

Erträgen verschiedener Betriebe mit zunehmender räumlicher Distanz 

abnimmt. Es muss allerdings anhand von historischen Daten geprüft 

werden, inwieweit die für die Studie erreichbare geographische Streuung 

der Betriebe, für die ausreichende Daten zur Verfügung stehen, das Risiko 

der Anbieter tatsächlich reduzieren kann. Des Weiteren könnte bei dem 

Einsatz von Niederschlagsderivaten als Absicherungsinstrument das 

Basisrisiko für einzelne Betriebe zum Problem werden. Befinden sich die 

Niederschlagsmessstationen nicht in unmittelbarer Nähe der 

berücksichtigten Betriebe, kann eine Absicherung über Niederschlags-

derivate nicht gewährleistet werden. 

Für beide Herangehensweisen ist es sinnvoll, die Wetterabhängigkeit der 

landwirtschaftlichen Betriebe nur über die Zeiträume (bspw. bestimmte Winter- 

oder Frühlingsmonate) zu betrachten, die sich als besonders kritisch für den 

relevanten landwirtschaftlichen Ertrag erweisen. Grundsätzlich ist der Einsatz von 

Wetterderivaten umso lohnender, je abhängiger der Ertrag von der Wetterlage 

ist. Das Resultat der Studie sollte eine klare Darstellung darüber beinhalten, wie 

sich der Einsatz von Wetterderivaten auf die wirtschaftliche Lage der 

berücksichtigten Betriebe auswirkt. Die Auswirkungen sollten sowohl anhand 

historischer Daten als auch für simulierte Daten aufgezeigt werden. Simulationen 

können ein ganzheitlicheres Bild über die wirtschaftlichen Auswirkungen von 

Wetterderivaten für Einzelbetriebe zeichnen, als eine historische Betrachtung, da 

es keine Beschränkungen in Hinsicht auf die Datenverfügbarkeit gibt. Hilfreich, 

womöglich aber schwierig in der Umsetzung, wäre außerdem ein abschließender 

Vergleich mit den klassischen Methoden der Risikoabsicherung, z.B. 

Versicherungspolicen oder Warentermingeschäfte. 

 



Wetter- und Katastrophenderivate  

 

51 
 

 Umfrage zur Erforschung von Entwicklungsbarrieren des Wetter-2.2

derivatemarktes 

Die beschriebene empirische Studie könnte vor allem die Wahrnehmung des 

tatsächlichen Nutzens von Wetterderivaten steigern und bewirken, dass sich mehr 

Unternehmen mit ihrer Wetterabhängigkeit auseinandersetzen. Möglicherweise 

gibt es aber neben der Wahrnehmungsproblematik noch weitere entscheidende 

Entwicklungsbarrieren für den Wetterderivatemarkt. Die Identifikation dieser 

Barrieren könnte mittels einer Umfrage erfolgen. Dabei stellt sich in erster Linie 

die Frage nach einer sinnvollen Festlegung des Teilnehmerkreises der Umfrage. 

Hier könnte es sich als nützlich erweisen, sowohl potentielle Nachfrager als auch 

potentielle Anbieter von Wetterderivaten in der Umfrage (mit unterschiedlichen 

Fragebögen) zu berücksichtigen. Nur wenn die Bedingungen beider Parteien 

erfüllt werden, besteht eine realistische Chance, dass sich der 

Wetterderivatemarkt substantiell weiterentwickelt. Während eine möglichst 

breites Spektrum von potentiellen Wetterderivateanbietern (z.B. kleine und große 

Banken, Versicherungsgesellschaften sowie spezialisierte Anbieter) in die Umfrage 

einbezogen werden sollte, ist eine stärkere Selektion bei den potentiellen 

Nachfragern sinnvoll. Eine gewisse Homogenität des Teilnehmerkreises könnte ein 

schärferes Bild über bestehende Vorbehalte gegenüber Wetterderivaten 

aufzeigen, welches später für eine konkrete Ausarbeitung von 

Politikempfehlungen sowie die Vorbereitung von Pilotprojekten hilfreich sein 

kann. Die Landwirtschaftsbranche bietet sich auch hier an, da sie, wie schon 

erwähnt, im Vergleich zu vielen kleinen und mittleren Betrieben anderer 

Branchen eine hohe Wetterabhängigkeit aufweist.  

Die Identifikation möglicher angebots- bzw. nachfrageseitiger Barrieren für die 

Entwicklung des Wetterderivatemarktes erfolgt über die Auswertung zweier zu 

erstellenden Fragebögen. Möglicherweise können die Einschätzungen der 

Anbieterseite auch über strukturierte Befragungen in Erfahrung gebracht werden. 

Unter anderem sollten folgende Inhalten in die Umfrage/Befragung einfließen: 

1. Anbieterseite:  

 Einschätzung über das mit dem Wetterderivategeschäft verbundene 

Risiko 

 Einschätzung zu den Möglichkeiten/Vorteilen einer 

Portfoliodiversifikation durch Wetterderivate 

 Grundsätzliche Bereitschaft, mit Wetterderivaten an der Börse und 

außerbörslich (OTC) zu handeln 
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 In welchem Umfang müssten Wetterderivate gehandelt werden, um 

attraktiv zu werden? 

 Verfügbarkeit der nötigen Expertise zur Bewertung von 

Wetterderivaten. 

2. Nachfrageseite: 

 Einschätzung zur grundsätzlichen Wetterabhängigkeit der 

betrieblichen Erträge 

 Einschätzung der Wetterabhängigkeit nach Wettervariablen 

(Temperatur, Niederschlag, Frost etc.) 

 Einschätzung der Notwendigkeit einer Absicherung vor 

Wetterschwankungen 

 Bereits wahrgenommene Absicherungsmöglichkeiten (bspw. 

Versicherungen, Wetterderivate, Produktdiversifizierung etc.)  

 Bestehen Kenntnisse/Informationen über Wetterderivate? 

 Vorbehalte gegenüber potentiellen Anbietern (Bank, Versicherung, 

spezialisierter Anbieter; globale vs. lokale Anbieter) 

 Vorbehalte gegenüber einer Partizipation am Handel mit 

Wetterderivaten an der Börse bzw. dem OTC-Handel von 

Wetterderivaten 

 Bedeutung einer unabhängigen Bewertung der Derivate. 

 

Die Antworten der Umfrage sollen zu erkennen geben, wo konkrete 

Entwicklungsbarrieren des Wetterderivatemarktes bestehen. Zeichnet sich ein 

grundsätzliches Interesse der Befragten an einer Absicherungsmöglichkeit vor 

Wetterschwankungen ab, können die Rahmenbedingungen für eine Ausweitung 

des Wetterderivatemarktes auf die in der Umfrage berücksichtigte Branche 

erarbeitet werden. In Pilotprojekten müssen dann die Erkenntnisse aus der 

Umfrage umgesetzt werden, um den Nutzen von Wetterderivaten zur 

Absicherung vor Wetterschwankungen für Einzelbetriebe in der Praxis zu 

beweisen. Vermutlich kann nur der Erfolg solcher Projekte genug Aufmerksamkeit 

erzeugen, dass sich branchenübergreifend Unternehmen mit ihrem Wetterrisiko 

und einer Absicherung über entsprechende Derivate beschäftigen.  
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