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1. Einleitung
1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Das Wetter dominiert, wie kaum ein anderes Thema, seit Jahrtausenden den Alltag der
Menschen. Obwohl heutzutage modernste Satellitentechnik eingesetzt wird, ist es
immer noch nicht moglich, eine verldssliche und préazise Wetterprognose liber einen
langeren Zeitraum hinweg abzugeben. Die damit verbundene Unsicherheit iiber die
kommenden Witterungsbedingungen beeinflusst nicht nur Privatpersonen, die ihre
Kleidung oder ihren Heizvorrat entsprechend anpassen miissen, sondern auch
Wirtschaftsunternehmen, die in der Produktion oder im Absatz mehr oder minder stark
von Wetterschwankungen betroffen sind. Bereits minimale Anderungen der
Wetterkonditionen konnen den Geschiftserfolg zahlreicher Unternehmen in
verschiedensten Wirtschaftszweigen stark beeintriachtigen. Vergleicht man z.B. seinen
eigenen Heizbedarf in einem sehr kalten Winter mit dem eines milden Winters, so wird

die Relevanz von Wetterrisiken fiir die Energiewirtschaft sehr schnell deutlich.

Bis zum Ende der 90er Jahre gab es lediglich Versicherungspolicen mit denen man sich
gegen katastrophale Wetterrisiken (Sturmflut, Hagel etc.) versichern konnte, doch
normale Wetterschwankungen wurden meist stillschweigend akzeptiert. Durch die
fortschreitende Deregulierung und Liberalisierung der Maérkte, vor allem der
Energiemérkte, miissen sich die Unternehmensvorstinde den neuen Herausforderungen
stellen und ein ganzheitliches Risikomanagement implementieren, das unter anderem
auch die Wetterrisiken beriicksichtigt. Unterstrichen wird diese Tatsache nicht zuletzt
durch eine Untersuchung der Deutschen Borse, die ergeben hat, dass etwa 5 bis 10%

des Bruttosozialprodukts (ca. 300 Milliarden Euro) in Deutschland wettersensibel ist.'

Die Losung des Problems wurde in den 90er Jahren von der US-amerikanischen
Energiewirtschaft entwickelt und wird von dieser auch schon seit 1997 praktiziert. Es
wurden derivative Kontrakte (Swaps, Optionen o. A.) nach dem Vorbild von Zins-,
Kurs- oder Wahrungsderivaten konstruiert, die im Prinzip wie herkdommliche Derivate
funktionieren. Das Besondere und Innovative an diesen Derivaten ist aber zum einen

der Basiswert, denn man benutzt mit dem Wetter einen Basiswert, der als solches

! Vgl. Riecke, W. Risikomanagement mit Wetterderivaten, 2002, S. 3.



weder handelbar noch monetdr bewertbar ist, zum anderen ermoglichen sie im
Unterschied zu konventionellen Finanzderivaten eine Absicherung gegen

Mengenrisiken.

Der Wetterrisikomarkt entwickelte sich seither sehr dynamisch mit starken
Wachstumsraten und es dauerte auch nicht lange, bis die ersten Kontrakte auf anderen
Kontinenten gehandelt wurden. Dies ist sicherlich auch eine logische Folge des
Zusammenwachsens von Bank-, Kapital- und Versicherungsmérkten, denn als
Risikohdndler bzw. -trdger treten hier Banken, aber auch Versicherungen oder

Handelsabteilungen grofer Energieunternehmen auf.

Bisher konzentrierte sich der Handel mit Wetterderivaten fast ausschlieBlich auf den
OTC-Markt.> Zwar werden an den verschiedenen Borsen, wie an der London
International Financial Futures Exchange (LIFFE) seit Dezember 2001, Wetterindizes
gelistet, doch der Borsenhandel mit Wetterderivaten bleibt, obwohl er Vorteile wie
schnelle Auftragsabwicklung oder giinstigere Transaktionskosten bietet, weit hinter

den Erwartungen zuriick.

In dem sehr jungen Wettermarkt stecken noch viele grundsitzliche Probleme, die z.B.
bei der Preisberechnung oder bei der Beschaffung historischer Wetterdaten deutlich
zum Ausdruck kommen. Erst wenn Losungen fiir diese ,,Kinderkrankheiten* gefunden

wurden, wird der Markt sein volles Potenzial entfalten konnen.

Fiir Investoren sind Wetterderivate eine duflerst interessante Anlagealternative, da sie
aufgrund  ihres  vollig  andersartigen  Basiswertes  eine  hervorragende

Diversifikationsmoglichkeit im Portfoliomanagement darstellen.

In dieser Studie soll aufgezeigt werden, inwieweit Unternehmen Wetterrisiken
ausgesetzt sind und welche Moglichkeiten sich in einem ganzheitlichen

Risikomanagement bieten, um sich gegen diese Risiken abzusichern.

> OTC (over-the-counter) ist der auBerborsliche Handel zu spezifischen Kontraktkonditionen.
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