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Einleitung

Angesichts einer vorausgesagten und beobachtetemahfie von

Trockenperioden durch globale Klimaveranderungem ulmrer moglichen

jahreszeitlichen Verschiebungen hat die Anpassungrackenheit einen hohen
Stellenwert in der Klimafolgenforschung. Viele vsitirtschaftlich bedeutende
Sektoren sind vom Niederschlag abhéngig. Dennotidrga Wetterrisiken zu
den in vielen Unternehmen immer noch unterschatBestandteilen des
Risikoportfolios.

Neben technischen MalRnahmen sich an Trockenersgyaiszupassen, gibt es
ein immer groBeres Spektrum an 6konomisch-finalezieMdglichkeiten. Im
Folgenden sollen 6konomisch-finanzielle Anpassuptisnen jener Sektoren
einer ndheren Analyse unterzogen werden, die bggreErkenntnissen zufolge
in Osterreich von Trockenheit am starksten betroféind. Es sind dies die
Landwirtschaft, der Energiesektor, aber auch dar die Osterreichische
Wirtschaft sehr bedeutende Tourismussektor.

Versicherung gegen Trockenheit ist fur die ostehische Landwirtschaft seit
einigen Jahren im Rahmen des Mehrgefahrenversiogspakets der

Osterreichischen Hagelversicherung erhaltlich, wakes System nicht alle
Sorten abdeckt und es Hinweise auf systemischeziefiibt. Im Energie- und

Tourismussektor gibt es kaum ©konomische Madoglictekei sich gegen

Niederschlagsmangel abzusichern, alternative Imstnie des Risikotransfers
haben hier ein grof3es Potenzial, was in der vatidgn Arbeit n&her analysiert
wird.

Auch werden in dieser Arbeit jene Faktoren idenit, die die Entwicklung
eines funktionierenden Marktes fur WetterderivateOisterreich hemmen und
Lésungsmaoglichkeiten vorgeschlagen.

Es werden nicht nur theoretische Einblicke in dianl&ionsweise und
Anwendungsmadglichkeiten von Wetterderivaten gegebendern auch anhand
zweier Beispiele gezeigt, wie die konkrete Impletiregnng von

Wetterderivaten in der von Trockenheit besondergroffenen Region

Sudoststeiermark aussehen kodnnte. Weiters wird d8nsatz von

Wetterderivaten technischen Anpassungsoptionen ngibgegestellt und die
Vor- und Nachteile der beiden Optionen diskutiert.

Generell soll diese Arbeit die Kapazitdt des sozamdmischen Systems in
Bezug auf Trockenereignisse analysieren und Wegégere dieses
risikoresistenter zu gestalten.



1 Entscheidungen unter Unsicherheit — Eine
Mikrookonomische Einfuhrung

1.1 Die Bedeutung der Versicherung hinsichtlich ex  tremer
Wetterereignisse

Unsicherheiten bzw. ein groRes Spektrum unterstibiet Risiken mit negativen
Folgen uUberschatten stets unser menschliches Da@&iankheit, Tod) und

bedrohen unser Hab und Gut (Vermdgenswerte). Egyashde diese Fille an
Bedrohungen, die den Menschen dazu bewegt, einsicierung in Anspruch zu
nehmen. Auf diese Weise ist es madglich, Unsichégheibezilglich kunftiger

Ereignisse zu vermindern und das Risiko auf dasivleerungsunternehmen (VU)
zu Uberwalzen.

Mit dem wachsenden Reichtum der Industrienationem wer zunehmenden
wirtschaftlichen Verflechtung der Staaten auf gleb&bene, steigt kiinftig auch die
Verletzlichkeit der Volkswirtschaften durch Katagihenschéden. Diese sind
entweder Folge menschlichen Fehlverhaltens (marenkadastrophen) oder durch
die Natur bedingt. Vor allem in den vergangenenrdahdominierten bei der
Anzahl der Ereignisse die atmosphéarischen Wettaskatphen. Nicht nur in

Europa, sondern weltweit sorgten NaturkatastropHén Aufruhr, da sie

hinsichtlich der Schadenhdhe sowie Intensitdt nBumensionen erreicht und
zahlreiche Todesopfer gefordert haben. Gemessendean humanitaren und
monetaren  Auswirkungen war das Jahr 2004 das bisheuverste

Naturkatastrophenjahr der Versicherungsgeschichdée volkswirtschaftlichen

Schéaden stiegen auf 145 Mrd. US$ (2003: 60 Mrd. )JUB®i den versicherten
Schaden wurde ein Anstieg auf 44 Mrd. US$ (Vorjats: Mrd. US$) registriert

(Minchener Rick 2005, S.2).

Ein katastrophales extremes Wetterereignis wirddém Literatur unter aferem
folgendermal3en definierEin extremes Wetterereignis spielt sich in dendsphare ab,
weicht stark von entsprechenden Durchschnittswedea betrachteten geographischen
Gebietes ab und hat eine statistische Wiederkelogervon deutlich tber zehn Jahren.
Dieses Wetterereignis ist zusatzlich katastroplann es in seiner soziodkonomischen
Dimension auf3erordentlich ist. (Steininger et @02, S.21)
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Zu den jungsten und schwerwiegendsten Wetteressgniin Europa zahlen der
Dirresommer 2003 in weiten Teilen Europas, die M@dserkatastrophe im August
2002 in Deutschland, Tschechien und Osterreich, Ldevinenwinter 1998/99 in

Osterreich und der Wintersturm Lothar 1999 in Fraidh, der Schweiz und

Suddeutschland. Tabelle 1 illustriert die teuerdiaturkatastrophen weltweit der
letzten 20 Jahre. Betrachtet man den Dekadenvehgheon 1950 bis 2004 in

Tabelle 2, so erkennt man einen stark steigendendrder volkswirtschaftlichen

Schaden und der versicherten Werte. In der let3fmite wurden die vergangenen
10 Jahre in Bezug zu den 1960er Jahren gesetztdammdramatischen Anstieg
hervorzuheben.

Tabelle 1: Die teuersten Naturkatastrophen zwischen 1987 und 2004 (nach
versicherten Schaden). Quelle: SwissRe 2005, S.34

Jahr Land, Regiol Ereignis Volkswirt. Versiche
Schéaden Schéd

Mio.US$ Mio.US$

1992 USA, Bahama Hurrikan Andrew 26.500 17.000
199« USA, Bahama Erdbebe 44.000 15.300
200¢ USA, Karibik Hurrican Ival 23.000 11.500
2004 USA, Karibik Hurrikan Charley 18.000 8.000
199( F.GE Wintersturm Dari 6.63¢
199¢ F, CH etc Wintersturm Lothe 6.578
2004 Ind., Thail. etc  Erdbeb., Tsunamii. IO 5.000
1987 Europe  Uberschwemmungen, 4.674
Sturnr
2002 Europe  Uberschwemmungen  16.000 3.400
199¢ F, E, CH et Wintersturm Martil 2.722
F=Frankreich GB=GrolRbritannien = CH=Schweiz
Ind.=Indonesien Thail.=Thailand IO=Indischer Qzea
E=Spanien

! Die zahlen in den Tabellen 1 und 2 beschrankemrsicht nur auf rein klimabedingte
extreme Wetterkatastrophen, sondern inkludiereh saugtterunabhangige
Elementarereignisse wie z.B. Erdbeben und Vulkanégbe.
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Tabelle 2: Dekadenvergleich beziglich der Anzahl de  r Ereignisse und
Schadensausmalfd zwischen 1950 und 2004, Schaden in M rd.US$ (in Werten
von 2004). Quelle: Minchener Riick, 2005

Dekade 5669 60-69 70-79 80-89 90-99 [.10J. 1.10:60er
Anzahl Ereignisse 20 27 47 63 91 63 2,3
Volkswirtschaftliche 44,9 80,5 147,6 228 703,6 566,8 7,0
Schaden

Versicherte Schaden - 6,5 13,7 28,8 132,2 101,7 6 15,

I. 10 J. = letzte 10 Jahre, |. 10:60er = Koeffitiretzte 10 Jahre/60er

Klimatologen weisen darauf hin, dass aufgrund debalen Erw&rmung mit
einer weiteren Zunahme der Haufigkeit und Intems#téremer Wetterereignisse
gerechnet werden muss. Die schwierige Herausforderdir unsere

Gesellschaft besteht in diesem Kontext darin, diis&ken auf ein ertragliches Mal
zu reduzieren. Dies muss sowohl auf kollektiver #beals auch in

Eigenverantwortung jedes Wirtschaftsakteurs gesehelba die von extremen
Wetterereignissen Betroffenen die monetaren Auswigen meist nicht
eigenstandig tragen kdnnen, gewinnen Risikotramséehanismen wie vor
allem Versicherungen immer gréRBere Bedeutung fle dvirtschaftliche

Bewaltigung der Schaden. Die Aufgaben und Funktomer Versicherung,
welche die wirtschaftliche Effizienz unterstitzesind im Folgenden aufgelistet
(Zweifel und Eisen 2003,5.16):

* Verbesserung der Risikoallokation;

» Schutz bestehender Vermégenswerte;

» Kapitalakkumulation;

» Mobilisierung finanzieller Ressourcen;

» Kontrolle des Unternehmensverhaltens;
» Entlastung des Staates.

In den nachfolgenden Abschnitten wird die Nachfragr Individuen nach
Versicherung aus mikroékonomischer Perspektiveyasieit.



Entscheidungen unter Unsicherheit — Eine Mikro6kaiszhe Einflihrung 11

1.2 Versicherungsnachfrage aus der Sicht der Hausha Ite

1.2.1 Risikodefinition

Der Begriff Risiko kann positiv im Sinne von Nutzdizw. Gewinn aufgefasst

werden, haufiger jedoch assoziiert man ihn mit ¥&tdefahr bzw. Schaden. Ob nun
das eingetretene Ereignis einen Schaden oder dihgren fir das betroffene

Individuum darstellt, hangt von dessen Wertvorateden ab. Diese divergieren
erheblich, sodass je nach Risikosituation der Geviiim den einen, den Verlust fur
jemand anderen bedeuten kann. Naturbedingte Ris#ez.B. Krankheit oder Tod

sowie Gefahren aus verschiedenen SachverhaltenHamdllungen bedrohen die
Vermodgenswerte (Gesundheit, Finanzausstattung)seimelividuums, da sie

zuféallige Wertschwankungen hervorrufen konnen. (#sveind Eisen 2003, S.34)

Um das Risiko quantitativ zu erfassen, betrachtah ralle moéglichen Ergebnisse
einer bestimmten Handlung und die Wahrscheinliaghkeit der das jeweilige
Ergebnis eintritt. Fur die Versicherungsbranche istor allem die

Eintrittswahrscheinlichkeit und das Ausmald der Semavon gro3er Relevanz.

1.2.2 Quantifizierung von Risiko

Um die Konsequenzen verschiedener Handlungsalteemavergleichen zu kdnnen,
mussen wir das Risiko vorerst quantifizieren. ImhRan der Entscheidungstheorie
wird die Wahrscheinlichkeit als Instrument zur Ewafung der unterschiedlichen
Konsequenzen von Entscheidungen verwendet (Pindyo#t Rubinfeld 2001,

S.150). Wir betrachten hierfir alle moglichen Auswngen einer bestimmten
Handlung oder eines Ereignisses und die Wahrscblekditen, mit denen diese
Konsequenzen eintreffen. Die Wahrscheinlichkeitstiee besagt, dass die
Wahrscheinlichkeit zwischen 0 und | liegt, wobes daeignis im Fall von Null nicht

realisiert wird und bei | mit Sicherheit eintritDie Wahrscheinlichkeiten aller
maoglichen Ereignisse mussen sich zu | addierendgein und Rubinfeld 2001,

S.150). Die relativen Haufigkeiten des Auftretensr dJmweltzustande geben
Auskunft Uber deren jeweiligen Risikogehalt (Zwekitend Eisen 2003, S.35). In
diesem Zusammenhang muss zudem bericksichtigt werdass viele dieser
relativen Haufigkeiten Schwankungen unterworfen dsinda sich die
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Umweltbedingungen mit der Zeit andern. Ein illustas Beispiel daftr ist der
Klimawandel, der eine hohere Eintrittswahrscheimfieit von Naturkatstrophen
bedingt. Diese Entwicklung wird auch von zahlreich€limaexperten bestatigt.
(Zweifel und Eisen 2003, S.36)

Hinsichtlich der Wahrscheinlichkeitsschatzungenfeddénziert man zwischen
objektivenund subjektivenWahrscheinlichkeiten. Sind diese objektiv bekarsd,

beruhen sie auf der Haufigkeit, mit der die Eresgei vorkommen, z.B. Lotto oder
Roulette. Subjektive Schatzungen hingegen basieranf vergangenen
Erfahrungswerten. Der Glaubwirdigkeitsgrad diesahv8cheinlichkeiten variiert
jedoch stark, da verschiedene Entscheidungs-trdggnem Ereignis

unterschiedliche Wahrscheinlichkeiten zuordnen uriolglich verschiedene

Entscheidungen treffen. (Zweifel und Eisen 200365.

1.2.3 Risikopraferenzen und die Nutzenfunktion

Die Bereitschaft ein Risiko einzugehen, varrierhrsstark von Individuum zu
Individuum. Grundsétzlich unterscheidet man folgendRisikopraferenzen:
Risikoaversion, Risikoneutralitdt und Risikofreu(findyck und Rubinfeld 2001,
S.157).

Die 6konomische Theorie erachRisikoaversiorals die am haufigsten vorkommende
Einstellung der Wirtschaftssubjekte in Bezug audilR - unabhangig von der Hohe
deren Einkommen und Vermégen. Dies wird von dersdate widergespiegelt,
dass viele Menschen nicht nur eine Krankenversicigemesitzen, sondern auch
eine Autoversicherung, Unfallversicherung, Lebensicherung und so weiter. Aus
diesem Grund wird diese Art der Risikowahrnehmung Folgenden genauer
behandelt.

Risikoscheue Individuen bevorzugen bei der Wahl seiven zwei
Handlungsalternativen mit demselben Erwartungswenier jene, die das sicherste
Einkommen gewahrleistet (Zweifel und Eisen 200316%. Fur die Analyse von
Entscheidungen unter Unsicherheit wird das Berm®ulhzip angewendet, mit
Hilfe dessen eine Risikonutzenfunktion zur Bewegtumler Konsequenzen
konstruiert werden kann (Zweifel und Eisen 20034%. Diese Nutzenfunktion u()
bildet die Risikopraferenzen der Entscheidungstrade Risikoaversion wird durch
eine (von unten) konkave Nutzenfunktion beschrigfseghe Abbildung)
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Das Entscheidungsproblem kann nun folgendermalRegestzllt werden: Das
Individuum wahlt zwischen verschiedenen Alternatigedes Aktionsraumea, die

in Abhangigkeit des spezifischen Umweltzustangles! verschiedenen Ergebnissen
g; fuhren. Die Eintrittswahrscheinlichkeitenn der Umweltzustande sind bekannt.
Dem Bernoulli-Prinzip entsprechend maximiert mam rmen Erwartungswert der
Risikonutzenfunktion. Bezogen auf unsere allgemé&aanulierung berechnet man
den Erwartungsnutzen (EU) der Akti@nindem man die einzelnen Nutzenwerte
mit den Eintritts-wahrscheinlichkeiten gewichtetdusann summiert (Arrow 1996,
S.105):

EU(ai) =} mju(ey)

i
¥

mit ;=0und ¥ = 1

Um das Entscheidungsproblem unter Risiko zu l6s&njene Alternative azu
wahlen, die den maximalen Erwartungsnutzen gererierese Funktion des
erwarteten Nutzens, die eine additive Form aufwewstd auch alsron Neumann-
Morgenstern Nutzenfunktiobezeichnet (Varian 1999, S.209). Mit steigendem
Vermogen wird die Nutzenfunktion flacher. Darauggfpdass die Kurvatur der
Nutzenfunktion die Risikoeinstellung der Individudlustriert. Je konkaver also
die Nutzenfunktion ist, umso risikoscheuer ist tadividuum. Zudem bedingt die
Konkavitat der Risikonutzenfunktion, dass im Fallonv gleich grofRen
Vermogensveranderungen ein Verlust starker gewtetitd als ein Gewinn.
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Abbildung 1: Verschiedene Risikopraferenzen: Risiko neutralitat,
Risikoaversion und Risikofreude. Darstellung folgt Pindyck und Rubinfeld
2001, S.156

Ist der Entscheidungstragetsikofreudig, so bewertet er das risikobehaftete
Einkommen nicht nur bei gleichem, sondern sogamidrigerem Erwartungswert
hoher als das sichere Einkommen. In diesem FalllisstNutzenfunktion konvex

(siehe Abbildung 1), d.h. mit wachsendem Vermdégémnm die Steigung der

Funktion zu (Varian 1999, S.213).

Risikoneutralitat ist durch eine lineare Nutzenfunktion gekennzeith(sehe
Abbildung 1), da der Entscheidungstrager indifférish zwischen dem erwarteten
Nutzen des Vermoégens und dem Nutzen des Erwartuergssy des Vermogens
(Varian 1999,5.213)
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1.2.4 Versicherungsnachfrage

Menschen erwerben Versicherung, um Einkommensveriwskompensieren bzw.
vollstdndig zu verhindern. Dabei hangt der Umfangr dNachfrage nach
Versicherungsschutz im Wesentlichen von den Riséfepenzen ab. Fir die
bevorstehende Analyse der Nachfrage nach Versiogemird das Modell der
optimalen  Entscheidung unter Risiko anhand eines nfaehen
Entscheidungsproblems dargestellt, welches sicldi@uThematik des 3. Kapitels
bezieht.

Vor der Entwicklung des Modells, soll an dieserli8taoch einmal kurz wiederholt
werden, welche Elemente notwendig sind, damit agividuum die alternativen
Aktionen unter Verwendung der Erwartungsnutzenregel Bernoulli evaluieren
und schlieBlich die beste Handlung auswahlen k@weifel und Eisen 2003, S.67).
Der Entscheidungstrager bendtigt eine relativ ¢igentnis

* in Bezug auf die mdglichen Handlungsalternativen,

 hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeiten beshter Umweltzusténde,

» Uber eine Konsequenzenfunktion, die den verschienéktionen in den
unterschiedlichen Zustanden bestimmte Ergebnisseigt und

* Uber eine Risikonutzenfunktian().

BEISPIEL

Angenommen das Einkommen eines Landwirtes wird d@dr von
durrebedingten Ernteverlusten. Das Einkommep Nétrage 1000 Euro im
Umweltzustand ohne Schaden, wahrend nach EinggtSd¢dhadensereignisses S
im Ausman von 300 Euro das Einkomm#&gauf 700 Euro verringert wiirfieDer
Landwirt weil3, dass mit einer Wahrscheinlichkeitvon 30 % Ddurreschaden
eintreten. Es sei alsa die Wahrscheinlichkeit des Verlusts und |z- die
Wabhrscheinlichkeit, dass kein Verlust eintritt. ¥ées wird unterstellt, dass es sich
um einen risikoaversen Landwirt handelt. Wie in I&gbtel 1.2.3 beschrieben,
werden die Praferenzen eines risikoscheuen Individuanhand einer konkaven
Risikonutzenfunktion illustriert (vgl. Abbildung 2) Dabei werden die
unterschiedlichen Einkommensniveaus auf der hot&en Achse abgebildet und
die dazugehoérigen Nutzen auf der Vertikalen. Deer@nutzen nimmt mit
steigendem Einkommen ab. Abbildung 2 verdeutlicehrsgut, dass ein

2 Das Einkommen im Schadenszustand berechnet sicMaaWo —S.
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Vermogensverlust ausgehend von wo schwerwiegenderertet wird, als eine
Erhéhung des Einkommens um denselben Betrag. Deraritmgswert des
Einkommens (EW) lasst sich mit Hilfe folgender @Gheing allgemein berechnen
(Pindyck und Rubinfeld 2001,S..151):

EW = aWs+ (1 — m)W,

Auf das vorliegende Beispiel angewendet, ergibt das
EW = 0,3-70040,7 - 1000 = 910,

d.h. das erwartete Einkommen des Landwirtes bet@d@ Euro. Das mogliche
ungunstige Ereignis wird in der Graphik von PuAkteflektiert, das gunstige von
PunktB. Der Erwartungsnutzen dieser beiden Nutzenwerte béstchrieben durch
die Gleichung

EU(EW) = mu(Ws) + (1 — m)u(Wa).

Wir haben somit eine Linearkombination zwischen deuanktenA und B
erhalten, die den Erwartungsnutzen fir jede beaebMWahrscheinlichkeits-
verteilung(z, | - z) abbildet. Der Punkt C in der Abbildung 2 reprashsomit den
Erwartungsnutzen der betrachteten Lotterie. Durciséizen der Werte fur das
Einkommen und die Schadenswahrscheinlichkeit énziah folgendes Ergebnis:

EU{EW) = 0,3u(700) 4 0, 7u (1000).

Da Risikoaversion vorliegt, ist der Nutzen des etetan risikobehafteten
Einkommens groRer als der Erwartungsnutzen diesekommens,u(EW) >
EU(EW).In der ist diese Bedingung dadurch gekennzeichadests der Punkt D
Uber dem Punkt C liegt. Der Landwirt praferiert déutzen der sicheren Alternative
bei gleichem Erwartungswert EW.
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Abbildung 2: Versicherungsnachfrage eines risikoave rsen Individuums.
Darstellung folgt Pindyck und Rubinfeld 2001, S.158

Nun gebe es eine Versicherung, die dem Landwirtsi¢berungsschutz gegen
Einkommensverluste aufgrund von Dirreschéaden agtbi@egen die Zahlung einer
Pramie kann er Versicherung erwerben. Es stelh sl Frage, wieviel der
Landwirt fiir ein sicheres Einkomméi* bereit ware zu zahlen.

Die Risikopramiekann als maximale Zahlungsbereitschaft fur Sicherhterpretiert
werden (Zweifel und Eisen 2003, S.70). Sie machg dsikoscheue Individuum
indifferent zwischen der risikobehafteten und dehearen Alternative.

Da der Landwirt danach strebt seinen Nutzen zu migxen und risikoavers ist,
wird er sehr wohl bereit sein, einen Teil seinegmviégens aufzugeben, um die
riskoreiche Situation zu vermeiden. In seinem katd das sichere Einkommen,
auch Sicherheitsdquivalent genannt, trotz gerimgeEenkommensbestand durch W*
charakterisiert, da der Nutzer(W*) gleich grol3 ist wie der Erwartungsnutzen
EU(EW) des risikobehafteten Einkommens mit ErwartungsweWw. Aus der
Abbildung 2 geht hervor, dass die Zahlungsbereitikchiir Sicherheit dann dem
horizontalen Abstand zwischew* und EW entspricht. Der Landwirt wirde
demnach jeden Betrag bis maximal(EW — W*)als Pramie zahlen, um die
riskante Lotterie durch eine sichere zu substiamer Der Vorteil des
Versicherungsschutzes besteht folglich darin, dass Landwirt einen sicheren
Geldbetrag in Form der Pranpevon seinem Anfangsvermogen an das VU zahlt und
dafur im Schadensfall zumindest im Erwartungswessler gestellt ist, als in der
Situation W ohne Versicherung.
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1.2.5 Die Wahl der Versicherungsdeckung

Im folgenden Kapitel wird der Abschluss der Versieing mit Hilfe der
Indifferenzkurvenanalyse beschrieben. AufRerdem wandhlysiert wie mittels
Versicherungen das Einkommen zwischen verschiedehestanden transferiert
werden kann.

Betrachten wir hierfir noch einmal das Beispiel desdwirtes, der Uber ein
bindres Risikoprospekt verfiigt. Die zwei moglichedustande sind, dass
Durreschaden eintreten oder nicht. Punkt in Abbildung 3 sei die
Ausgangssituation des Landwirtes mit Anfangsaussigt\Wo ohne Versicherung.
Die zustandsabhangigen Einkommen kénnen beschriebasen durch

Wi =Wu—pl

Wo = Wo—5—pl4+1 = Wo—s+(1-pll,

wobei pl die Pramie darstellt, die der Entscheidungstragér fden
Versicherungsschutz bezahlen muss, udé Versicherungsleistung ist, die er bei
Eintritt des Schadens als Entschadigung erhéalt.nNiolie Versicherungsleistunlg
zu, so wird dadurch das Einkommen in Zustand |iagert, weil man daflr
dementsprechend mehr zahlen muss und in Zustamdthte da die Versicherung
die Einkommen zwischen den beiden mdglichen Zustértdansferiert. Dies wird
ersichtlich, wenn man aus obiger Gleichurexplizit darstellt und obige Gleichung
einsetzt. Das Ergebnis ist folgende Budgetrestikti

er er s l=py
Wz = Wp—5 4= Prj' W — W
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Einkommen {mit Schaden)

W]
) SL (Sicherheitslinie)
Ny = Wa
E
|
Wo— S| ——— 54— L -\
I |
| |
| |
5° ! ' = Einkommen {ohne Schaden)
Wo—pl W, W, \ahneSchacen)

Abbildung 3: Versicherungsdeckung. Die Darstellung folgt Zweifel und Eisen
2003, S.85

In Abbildung 3wird diese dargestellt durch die VerbindungslimwischenA und

B. (I — p) und p kdnnen als Preise interpretiert werden, zu denem whas
Einkommen zwischen den Zustanden tauschen kanrchDDifferenzierung obiger
Gleichung nach Werhalt man den Tradeoff zwischen Einkommen imesrsind

im zweiten Zustand mit

Dies entspricht wunter Bertucksichtigung der Null-Gavbedingung der

Versicherungsunternehmen der Steigung der Tausabgar auch

Versicherungslinie genannt (Gravelle und Rees 2@808). Fiigen wir nun die
Indifferenzkurven hinzu, die fur ein risikoaverdasgividuum konvex sind. Aus der
Erwartungsnutzenregel kann man die Indifferenzkuredeiten, indem man das
totale Differential bildet und dieses gleich Nulktz. Die Nullbedingung

impliziert, dass der Erwartungsnutzen entlang detifferenzkurve konstant ist
(Zweifel und Eisen 2003, S.83). Die Steigung delifferenzkurve lautet dann

Die Steigung ist negativ, da die Wahrscheinlich&eiund Grenznutzen positiv
sind. Aus der Abbildung 3 geht auch hervor, dass ldendwirt entlang der
45°-Linie dasselbe Einkommen besitzt unabhangigodawvelcher Zustand
vorherrscht. Die Winkelhalbierende wird daher aath Sicherheitslinie bezeichnet
(Zweifel und Eisen 2003, S.83). Wenm WW; gilt, dann sind auch die Grenznutzen
identisch, u’'(W) = u’(W,), und die Steigung der Indifferenzkurve entlang de
Sicherheitslinie wird durch das Verhaltnis der Ieeid Wahrscheinlichkeiten
wiedergegeben

dWo.  (1—-m)
AW, T
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Angenommen ein VU bietet einen Kontrakt an, bei desmim Durchschnitt weder
einen Gewinn noch einen Verlust macht, da die ReBeinnahmenpl dem
Erwartungswert der Entschadigungsleistungéentsprechen (Zweifel und Eisen
2003, S.84). Ein Versicherungskontrakt mit diesgeBschaft besitzt eirektuarisch
faire  Versicherungspréamie, d.h. er verandert den Erwartungswert des
Versicherungskaufers (VK) hinsichtlich seines Eimkoens nicht. Folglich gilp =

K, wobeiTT die faire Pramienrate undl die faire Pramie reprasentiert. Das erwartete
Einkommen bei Versicherung wird folgendermal3ennilexfi

(1-m)(Wa—pl)+nm[Wo—S+(1—p)I] = Wo—naS—1(p—m)

Der Landwirt wird den Umfang des Versicherungsszésiti* so wahlen, dass sein
erwartete€€Einkommen maximiert wird. Es gilt:

EUW, S5, p1) = (1—mu(Wo—pl)+ mu(Wo — S+ 1—pl).

Das Optimum der Versicherungsdeckung wird wie (ibliddurch eine

Tangentialbedingung charakterisiert. Diese wirdbbildung 3durch den Punkt B
gekennzeichnet. Das ist jener Ort, wo die Versighgslinie gerade noch die
hdchste erreichbare Indifferenzkurve berthrt urel $tieigungen folglich identisch
sind (Gravelle und Rees 2004,5.509):

(A= mu'(Wy) _ (1—p)
i |"I-|:.L'J'|.'r: _:I P ’

Die rechte Seite der Gleichung reprasentiert deag8ng der Indifferenzkurve, auf
der linken Seite kann man die Steigung der Versighgslinie bei fairer Pramie
ablesen. Die Bedingung fur die optimale Wahl derrsiherungsdeckung ist
demnach, dass diérenzrate der Substitutiorwischen den beiden Einkommen in
jedem Zustandjleich dem Preisst, zu dem man die Einkommen zwischen den
Zustanden transferiert (Zweifel und Eisen 2003,%.86

Wir wissen, dass die Bedingung in voriger Gleichung dann erfullt ist, wenn
sowohl die Grenznutzen als auch die Vermdgen glsiod, sodass wir folgendes
Ergebnis ableiten kbnnen:

I

Im Optimum entspricht daher die gewahlte Versichgadeckung der
Schadenhdhe. D.h. Punkt B in der Abbildung 3 kaaon durch Vollversicherung
realisiert werden wund der Landwirt verfigt in Un&hgigkeit eines
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Schadeneintrittes immer Uber sein Anfangseinkomm&o abzilglich der
geleisteten Pramienzahlung pl.

Zusammenfassend konnen wir also festhalten, dassisikoaverse Landwirt bei
Angebot einer fairen Pramie immer Vollversicheruwihlt. Auch wenn die Zahlung
der Pramie den Erwartungswert des Einkommens \garin wird er im
Erwartungswert jedenfalls besser gestellt als dfemsicherungsschutz (Punkt A).

In der Regel verlangen VU jedoch unfaire Pramien,sp um Administrationskosten
und sonstige Kosten zu decken. Dieser Fall istgsap dargestellt in Abbildung
2.4. Wird die Pramig erhoht, so verkleinert sich der Ausdruck (1 - pfd die
absolute Steigung der Tauschgeraden bzw. Versingslinie p; verringert sich im
Vergleich zu der Versicherungsling, die einer aktuarisch fairen Pramie entspricht,
sodass es fur den VK nicht mehr optimal ist, siohversichern zu lassen. Er wird
Unterversicherung wahlen in Form von einem Sellbsilieoder Selbstbeteiligung,
d.h. die Versicherung kompensiert nur mehr einghseines Schadens (Zweifel und
Eisen 2003, S.93). Entscheidet sich der Landwirtdig erste Variante, so wird ein
bestimmter Betrag determiniert, den der VK selb@geén muss. Das VU entschadigt
somit nur Schaden, die Uber den Selbstbehalt hjysdnesn. Im Falle der
Selbstbeteiligung, wird ein Deckungsgrad a vereainbad der Landwirt erhalt als
Entschadigung:S von jedem Schaden S, wobei i< | gilt (Zweifel und Eisen
2003, S.93). Die graphische Losung fir eine Tesidrerung ware der Punkt U auf
der VersicherungsliniepIn Abhangigkeit der Wahl des Deckungsgradekann
jeder Punkt entlang dieser Versicherungslinie sesdi werden.
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Einkommen (mit Schaden)
W]

» Einkommen (ohne Schaden)
1

Abbildung 4: Versicherungsnachfrage bei unterschied lich hohen Pramien.
Die Darstellung folgt Zweifel und Eisen 2003, S.93

Wie bereits erwahnt, entspricht die Versicherumgslip* einer aktuarisch fairen
Pramie, sodass fur den VK volle Deckung optimal {®unkt B). Die

Versicherungslinie pillustriert den Fall einer niedrigen Pramie, ber s sogar
vorteilhaft sein kann, Uberversicherung zu wéahlBiese Situation wird in der
Abbildung 4 durch den Punkt M dargestellt.

1.3 Einfluss von Informationsasymmetrien auf das
Marktergebnis

In der bisherigen Analyse der Versicherungsnackfragrde stets unterstellt, dass
sowohl die VU als auch die VK vollstéandig Uber &mtrittswahrscheinlichkeit der

Schaden informiert waren und die Handlungen dertrdgsparteien beobachtet
werden konnten. Viel realistischer ist jedoch diennAhme, dass auf
Versicherungsmarkten die Nachfrager einen Inforomstvorteil hinsichtlich ihres

kunftigen Verhaltens und ihrer Risikowahrscheinkelt haben. Der Risikotyp

kann wiederum wesentlich durch das Verhalten deteide beeinflusst werden.
Der Informationsmangel auf Seiten der VU bestehtindadass diese nur das
Schadenereignis und die Vertragswahl der Konsumemigobachten koénnen.
Sind die Informationsstande der kooperierenden dktelerart ungleich, so spricht
man vonasymmetrischer Informationsverteilurigweifel und Eisen 2003, S.293f)

Die Principle-Agent-Theorientersucht ebenfalls 6konomische Beziehungen zwisch
zwei Vertragsparteien, die durch asymmetrischermédion charakterisiert sind.
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Grundsatzlich geht es dabei um dasselbe Verh&aszuvor fir den Fall der
Versicherungsanstalt beschrieben: Ein Auftraggefferinzipal) bzw. das VU
Ubertrdgt einem Beauftragten (Agent) bzw. dem VHKieeiAufgabe, deren
Erledigung das Wohlergehen des Auftraggebers blesstf Aufgrund der
divergierenden Zielvorstellungen der Beteiligterr dnh&renten asymmetrischen
Information Uber Eigenschaften und Einsatz des VIisewie aufgrund
unterschiedlicher Einstellungen zu Risiko und Uhsrbeit ist eine geeignete
Vertragsgestaltung fur beide Vertragsparteien gnolattisch. (Laffont und Martimort
2002)

Bei Existenz von asymmetrischer Information kanis @aste Wohlfahrtstheorem
nicht aufrechterhalten bleiben, sodass kein effitde Marktergebnis erreicht wird.
In Abhangigkeit der jeweiligen Informationsstruktunterscheidet man zwischen
zwei Phédnomenen von Marktversagédverse Selektiofengl. adverse selection)
undMoralisches Risikgengl. moral hazard). (Jehle und Reny 2001, S.329)

In den folgenden Abschnitten wird analysiert, warasnim Rahmen dieser beiden
Phanomene kein paretoeffizientes Marktgleichgewgeliten kann.

1.3.1 Adverse Selektion

Im Fall von adverser Selektion wirkt sich der Imf@tionsmangel des VUs im
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses nachteilig fésel aus (Zweifel und Eisen
2003, S.320). Da dem Versicherer die individuelgrhadenwahr-scheinlichkeiten
nicht bekannt sind, ist er gezwungen einen Misdinagrfur alle Risikotypen

anzubieten. Die Pramie fur diesen Mischvertrag wiedoch auf Basis der
durchschnittlichen Risiken der Gesamtbevolkerunygitéelt, sodass dieser Vertrag
lediglich fir hohe Risiken attraktiv ist. Gute Risnh werden ihre Nachfrage
verringern, ganzlich auf Versicherungsschutz véteic oder zur Konkurrenz
wechseln, falls ihnen ein entsprechend besser laei i Risikotyp angepasster
Vertrag unterbreitet wird. Folglich bildet sich dfool schlechter Risiken bei dem
VU, das natirlich versuchen wird, Verlusten entgegeavirken, indem es die
Pramien erhoht. Auf diese Weise gerat der Versisigganbieter immer tiefer in
einen Teufelskreis, denn hdohere Pramien versté&zlesdatzlich den Anreiz fir gute
Risiken abzuwandern. Schlussendlich werden nur nukér allerschlechtesten
Risikotypen ubrig bleiben, fir die es gerade noehtabel ist, eine derart hohe
Pramie zu bezahlen. Somit wird ersichtlich, dasgeeskt Selektion zu keiner
Paretooptimalen Risikoallokation auf einem privatéarsicherungsmarkt fuhrt
(Zweifel und Eisen 2003, S.320). Dieser Sachvenvallt nun genauer beleuchtet
unter Verwendung des Zweizustandsmodells aus deangegangenen Abschnitt.
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In Anlehnung an die Analyse von Rothschild und B#g 1976, S.634ff) werden
folgende Modellannahmen unterstellt: Es gibt zwisildgruppen, von denen eine
durch niedrige Schadenwahrscheinlichkeit und die andere durch hohe
Schadenwahrscheinlichkeit, charakterisiert ista; < m,). Beide Risikotypen
haben eine konkave Nutzenfunktiax(), dasselbe Anfangsvermégen Wind
erleiden denselben Schaden S. Die Eintrittswahistiblekeit des Schadens ist fur
die beiden Gruppen exogen festgelegt und nur degeHdrigen der Gruppe
bekannt. Der Anteil der guten Risiken an der Gebawitlkerung wird durch
symbolisiert, sodass wir fur die durchschnittlichehadenwahrscheinlichkeit

erhalten. Ein Versicherungsvertrag wird definietreh die Pramiep und den
Umfang an VersicherungsdeckuhgAulRerdem ist der Versicherungsmarkt durch
A=Am+(1—-A)my

vollkommene Konkurrenz gekennzeichnet, was unteleeam bedeutet, dass die
Null-Gewinnbedingung im Gleichgewicht erfillt semuss. Auf diesem Markt
kbnnen nur zwei Gleichgewichtsformen auftreten: viader vereinende
Gleichgewichte(engl. pooling equilibrium), in denen beide Risikogpen den
gleichen Vertrag kaufen odetrennende Gleichgewichtgdengl. separating
equilibrium), die dann vorliegen, wenn unterschigu# Risikotypen verschiedene
Vertrage nachfragen. (Rothschild und Stiglitz 193634)

Betrachten wir vorerst noch einmal kurz die Sitiateines Versicherungsmarktes bei
vollkommener Information. Kdnnen die Individuen gdn  ihrer
Risikowahrscheinlichkeit kostenlos unterschiedemder, so offeriert das VU zwei
verschiedene Vertrage, namlich,p und (p,ln), welche den Erwartungsnutzen der
Individuen maximieren. Im Paretooptimalen trennen@deichgewicht gilt, dass alle
Versicherungsnehmer volle Deckung (1*=S) zu faiRmamien (p=ml; miti =1, h)
erhalten, wobei das schlechte Risiko eine héh&mlerentrichten muss.

Wir verandern nun dieses Modell dahingehend, dassGduppenzugehdérigkeit der
Individuen nicht mehr vom VU beobachtet werden katudem kénnen die VK den
Umfang des Versicherungsschutzes nicht mehr eigedst bestimmen, sondern nur
aus einem limitierten Angebot von Preis-Mengen-Korabonen wahlen. Der
vereinende Gleichgewichtstyp existiert auf diesearsitherungsmarkt nicht, da es
fur jeden Vertrag, der von beiden Risikogruppen aggk wird, immer einen
alternativen Vertrag gibt, der gute Risiken bessellt, fir schlechte Risiken jedoch
unattraktiv ist (Rothschild und Stiglitz 1976, S3p4(Gravelle und Rees 2004,
S.532). Diese Situation ist in Abbildung 5 darghiste
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Abbildung 5: Vereinendes Gleichgewicht auf einem Ve  rsicherungsmarkt. Die
Darstellung folgt Zweifel und Eisen 2003, S.322

Der Punkt A in der Abbildung sei das Ausgangsvermdgen aller MBie
BudgetgeradeAB;, stellt die Menge der versicherungstechnisch aqeivian
Vertradge fur die schlechten Risiken daB ist die Budgetgerade der guten
Risiken und entlangAB befinden sich die Mischvertrdge, die vereinende
Gleichgewichte realisieren. Das zuvor beschriebte@enende Gleichgewicht im
Fall von vollkommener Information wird durch die tapalen PunkteR fur
die hohen und T fur die niedrigen Risiken symbdaisi Aufgrund der
héheren Schadenwahrscheinlichkeit verlauft die fledenzkurve des
schlechten RisikoEU;, flacher als jene des guten Risikos EU

Bei Erfullung der Eigenschaft, dass sich die beidedifferenzkurven hochstens
einmal schneiden dirfen (engl. single-crossing ergh), kann der Risikotyp
eindeutig bestimmt werden (Jehle und Reny 2001383.3Unter Berticksichtigung
der Bedingungny, > m > m waren die besten vereinenden Vertrdefir das
schlechte Risiko bzwV fur das gute Risiko, das bei diesem Vertrag nuw&se
Deckung erwirbt (Gravelle und Rees 2004, S.533)rd&fe diesebeiden Vertrage
angeboten, so signalisiert jedes Individuum, wedchden Vertrag K mit
Uberversicherung wahlt, dass es eine hohe Risikmghhinlichkeit besitzt. Das
VU wirde einen Verlust machen und verkauft deswegen den fur schlechte
Risiken zugeschnittenen Vertr&gDie hohen Risiken bevorzugen abégegeniber
R,sodass nun alle Individuen beider Risikogrupperselken Versicherungsvertrag
V nachfragen, bei welchem der erwartete Gewinn ddsed@rs Null sein muss. Es
gilt daher gemaf Gravelle und Rees (2004, S. 534)
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Nun folgt jedoch der Beweis dafiur, dass es auf min&kompetitiven
Versicherungsmarkt keine vereinenden Gleichgewigibe (Gravelle und Rees
2004, S.533). Nehmen wir an, ein Konkurrent offégriden Vertrag G im
schattierten Bereich der Abbildung 2.5. Dieserraki¢ive Vertrag liegt unterhalb
der Indifferenzkurve der schlechten Risiken, d.lesd werden ihn nicht kaufen,
sondern weiterhin V praferieren. Da G aber oberhddb Indifferenzkurve der
guten Risiken liegt, werden diese nun G gegenubeveVorzugen. Die guten
Risiken erhalten im konkurrierenden Vertrag wenidgs¥ckung zu gunstigeren
Pramien. Zudem befindet sich G unter der Budgetimrader guten Risiken,
sodass der Anbieter mit positiven Gewinnen rechkann, wenn G nur von
Individuen mit niedriger Risikowahrscheinlichkeielgauft wird. Daraus folgt,
dass in einem kompetitiven Versicherungsmarkt derttdg G angeboten wird,
wodurch die guten Risiken vom vereinenden Versichgskontrakt V
abgeworben werden (Rothschild und Stiglitz 1976636). Da V nun nur mehr
von schlechten Risiken nachgefragt wird, muss dersMherungsunternehmer im
Erwartungswert Verluste in Betracht ziehen. Folgli&ann ein vereinender
Versicherungsvertrag kein kompetitives Gleichgewidalisieren. Daher muss es
ein trennendes Gleichgewicht mit unterschiedlichéertragen fir gute und
schlechte Risiken geben.

Damit die zwei verschiedenen Risikotypen von siaks die ihnen angemessenen
Vertrage wahlen, die ihren erwarteten Nutzen maiemn, muss das VU die
Vertrage  so  ausgestalten, dass folgende Nebenhedjeg des
Optimierungsproblems erfullt sind (Zweifel und Eis2003, S.325):

- u(Wo — S = pi+ Ji) + 71 (Wa — py) =
- u(Wo — 8 — pr + 1) + 7 - u(Wo — py)

e u(Wo—S—pr+1y) + - u(Wo— py) = u(Wo—py- 5)

Die erste Bedingung kann aBnreizkompatibilitatsbedingunaterpretiert werden
(Zweifel und Eisen 2003, S.326) Das bedeutet, dersi¢gherungsvertra@pn,n)
muss dem schlechten Risiko mindestens denselbenarteten Nutzen
gewahrleisten wie der fiir die guten Risiken vorgese Vertradp,l;) Die hierbei
auftretende Schwierigkeit ist es, schlechte Risilamwon abzuhalten, sich als gutes
Risiko auszugeben.

Die zweite Bedingung fordert, dass der Erwartunggsu der aus dem Erwerb
von Versicherung resultiert (siehe linke Seite t#lbrgleichung) mindestens so
grol3 sein muss, wie der sichere Nutzen, wenn déigsitluum sich nicht versichert
und den Schaden mit der Eintritts Wahrscheinlichikgt selber tragt (Zweifel
und Eisen 2003, S.326). Berucksichtigt man zugdtztiie Erfullung der Null-
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Gewinnbedingung und, dass daher jeder Vertrag zerdairen Pramie angeboten
wird, so ergibt sich der beste trennende Vertragdéis hohe Risiko im Punkt R
(siehe Abbildung 2.6). Dieser Vertrag besitzt diegdhschaft der vollen

Risikoabdeckung, sodass die schlechten Risikergléiehe Allokation erreichen

wie bei vollstandiger Information. Der beste trende Vertrag fur das gute
Risiko, der gerade nicht mehr attraktiv ist fur dedhe Risiko, wird von Punkt E
abgebildet. In E schneidet die Indifferenzkurve dehen Risiken durch Punkt R
die Budgetgerade der niedrigen Risiken;ABas gute Risiko erwirbt somit einen
Teil Versicherungsvertrag zu einer ginstigeren RPeamdusatzliche Deckung flr

die guten Risiken ist nicht moglich, da ein Vertexglang AB tUber dem Punkt E

auch die schlechten Risiken anlocken wuirde.

W,;, W;, (mit Schaden)

Yow=w,
B
T
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Wo—-5SF - 77— - —= h
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Wo Wi, W), (ohne Schaden)

Abbildung 6: Trennendes Gleichgewicht auf dem Versi cherungsmarkt. Die
Darstellung folgt Zweifel und Eisen 2003, S.327

Aus Abbildung 6 lasst sich ein negativer externéielE fur die guten Risiken
ablesen (Zweifel und Eisen 2003, S.326). Aufgrures dJnwissens uber die
Risikogruppenzugehdrigkeit seitens der VU ist dagegRisiko in Punkt E
hinsichtlich des erreichbaren Nutzenniveaus eindesthlechter gestellt als im
trennenden Gleichgewicht T bei vollkommener Infotima Das schlechte Risiko
hingegen, erreicht in beiden Gleichgewichten dleseAllokation (Punkt R,
Indifferenzkurve AB).

Die Vertragskonstellation (R, E) stellt das einzigigliche Gleichgewicht des
betrachteten Versicherungsmarktes dar. Ob (R, HE)ode tatsachlich eine
Gleichgewichtslosung fir den kompetitiven Versichmgsmarkt bedeutet, hangt
vom Anteil der guten Risiken A in der Versicherupgpulation ab (Rothschild
und Stiglitz 1976, S.637). Ist dieser Anteil densgméchend hoch, sodass die
Budgetgerade AB steiler wird und die durch E veigéade Indifferenzkurve der
guten Risiken schneidet, so wirde dieser Mischagrtron beiden Risikogruppen
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gegenuber R und E préaferiert werden. Es wurde jedmreits gezeigt, dass ein
vereinendes Gleichgewicht nicht bestehen kann.

Wir konnen daraus die Schlussfolgerung ziehen, dagseinem kompetitiven
Versicherungsmarkt bei adverser Selektion nur danrirennendes Gleichgewicht
existiert, wenn der Anteil der guten Risiken hiohand gering ist, ansonsten gibt
es kein Gleichgewicht. Im Vergleich zum Marktergsbrbei vollkommener
Information, ist die hier erhaltene MarktallokatiBaretoineffizient. (Rothschild und
Stiglitz 1976, S.637)

1.3.2 Moral Hazard

Moralisches Risiko (engl. moral hazard oder hiddestion) ist ebenfalls ein

Spezialfall von asymmetrischer Information im Kotitsozialer Interaktion. Dieses

Problem ist dadurch charakterisiert, dass der Abssheines Versicherungsvertrags
Anpassung im Verhalten des VKs induziert (ZweifeduEisen 2003, S.295). Die

Eintrittswahrscheinlichkeit und die Hohe des Sclmsdédngen mafligeblich vom
Verhalten des VKs ab. Der Umfang der Anstrengungen Schadenvermeidung

kann vom VU (in den meisten Fallen) nicht beobachierden. Der daraus

erwachsende Informationsnachteil manifestiert scét nach dem Bestehen des
Vertrags (Zweifel und Eisen 2003,S.294).

Anstrengungen zur Schadenvermeidung verursacheteKdsir den VK. Durch
die Ausgestaltung dementsprechender AnreizsysteMersicherungs-polizzen)
seitens der VU konnen jedoch Anreize fir mehr Sdtgjesetzt werden. Bei der
Kalkulation der Pramien muss das VU daher eine mbgl Verhaltensanderung
der Konsumenten berlcksichtigen. Besteht kein ¥¢kesungsschutz, so haben die
Wirtschaftssubjekte den Anreiz die maximal mdglichénstrengungen zu
erbringen, um keinen Schaden zu erleiden. Da isedie Fall das Individuum
selbst die vollen Kosten des Schadens tragt, wardceviel Sorgfalt leisten bis der
Grenznutzen der Vermeidungsanstrengungen gleicBnd@renzkosten ist (Varian
1999, S.623). Existieren Versicherungsmadglichkeitem kénnen die Kosten des
Schadens auf das VU uberwélzt werden. Der VK lak tEntrichtung der Pramie
einen geringeren Vermogensverlust als in der vodignden Situation, da der
Schaden von der Versicherung teilweise bis sogistiiadig ausgeglichen wird. Der
Extremfall der vollstandigen Deckung fihrt sogazwadass Versicherungsnehmer
jeglichen Anreiz zur Sorgfalt verlieren (Varian 299S.623). Das &ul3ert sich
beispielsweise darin, dass ein Autobesitzer mitRéskoversicherung nicht mehr so
vorsichtig fahrt wie ohne jene Versicherung.

Wenn die Anstrengungen des VKs vom VU beobachtetrdere kdnnen
(vollstandige Information), so richtet sich die HOder Pramie nach dem Ausmal}
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der Sorgfalt. Das VU lost sein Gewinn-Maximierungggem, indem es einen
Vertrag und den Umfang der praventiven Anstrengaong&hlt, sodass der erwartete
Gewinn maximiert wird. Die dabei zu bertcksichtigerNebenbedingung verlangt,
dass dieser Vertrag fur den Konsumenten zumindest Mutzen generiert, der
seinem Reservationsnutzen entspricht. In dieserh Wiatl der Konsument die

Versicherung abschlieBen und die gewlnschte Sorgfatingen. Bei gegebenem
Umfang der Anstrengungen, erhalt der Konsument tsdmi jedem Gewinn

maximierenden Vertrag vollstandigen Versicherunhgets; sodass sich hier eine
Pareto-effiziente Marklosung ergibt. (Jehle undyR2001, S.364)

In diesem Zusammenhang lasst sich folgender Tréfdeembachten, da nicht alle
relevanten Handlungen der Individuen  verifizierbarsind:  Volle
Versicherungsdeckung impliziert mangelnde Sorgfakjl die Konsumenten nicht
die monetdren Konsequenzen ihrer Handlungen trage zu wenig
Versicherung bedeutet fur die Individuen mehr Risidehle und Reny 2001,
S.365).

Im Fall von asymmetrischer Information kann das di¢ vom VK erbrachte
Pravention nicht beobachten, was sich dementspnelcimeder Pramienkalkulation
niederschlagt. Zunehmende Versicherungsdeckunggrate die Bereitschaft zu
praventiven Anstrengungen, sodass die Pramie m@htr marginal fair sein kann
(Zweifel und Eisen 2003, S.302). Der Zuschlag ztinikte, der in der Regel mit
dem Umfang der Versicherungsdeckung progressivemstwirkt dem Anreiz zu
moralischem Risiko entgegen. Das VU muss den Vieesimgsvertrag daher derart
ausgestalten, dass der Konsument freiwillg die vowU erwinschten
Anstrengungen erbringt. In den meisten Fallen &tudein Selbstbehalt in der
Versicherungspolizze vorgesehen, d.h. der VK mesgeoer Inanspruchnahme der
Versicherung einen gewissen im Vertrag festgelegtateil des Schadens selber
tragen. Auf diese Weise wird gewahrleistet, dags\rsicherungsnehmer immer
einen Anreiz zur Schadenvermeidung haben. Das &asadm hier erhaltenen
Marktgleichgewicht besteht darin, dass eigentlickdey Konsument mehr
Versicherungsschutz erwerben méchte, die VU diehiMage jedoch nicht decken,
da die VK ihre praventiven Anstrengungen mit wacttkam Versicherungsschutz
reduzieren wirden (Varian 1999, S.624). Es kann #&stgehalten werden, dass
trotz Moral Hazard bei unvollstéandiger Informatieim Gleichgewicht erzielt werden
kann, dieses jedoch keine Pareto-optimale Marktatlon darstellt (Jehle und Reny
2001, S.369).

Riskante Handlungen, die die Schadenwahrscheirgittdchéhen, sind aufgrund

von Versicherungsdaten empirisch schwer zu quargren. Ein Grund dafir ist,

dass das VU den Schadeneintritt nicht unmitteloblachten kann, sondern nur
dann davon erféahrt, wenn der VK sich dazu entsBhliden Schaden bekannt zu
geben. Bei dieser Entscheidung spielen wiederumteReNutzen-Abwagungen

eine wichtige Rolle. (Zweifel und Eisen 2003, S)309



2 Analyse des bestehenden
Risikotransfermechanismus fur
landwirtschaftliche Dirreschaden in
Osterreich

2.1 Uberblick Uiber das Mehrgefahrenversicherungssys  tem in
Osterreich

Da die Haufigkeit und das Schadensausmald von Naastkophen bedingt durch den
Klimawandel auch in Osterreich permanent zunehrgeminnt das Thema Risiko-
und Krisenmanagement in der Landwirtschaft erlcbli Bedeutung. Das
Einkommen eines Landwirtes ist zu 80% von atmosptiien Extremereignissen
wie Trockenperioden, Hochwasser oder Stirmen veldumit Hagel abhéngig (vgl.
Pototschnig, 2002). Die gesamte Ernte kann dadumcerhalb kirzester Zeit

vernichtet werden und somit den Landwirt in seifexistenz bedrohen. Um

witterungsbedingte Ertragsausfalle in der Pflaneetpktion, insbesondere im
Ackerbau und Grinland, monetar zu kompensierengtiggnder Landwirt daher

umfassenden und flachendeckenden Versicherunggsclitin agrarpolitisches

Instrument hierfur stellt die so genannte Mehrgefafiersicherung dar.

Im europaischen Vergleich verfiigt Osterreich gesesim mit Spanien (ber die
umfangreichste Absicherung im Rahmen der Mehrgefalarsicherung und ist somit
Vorreiter mit seinem Modell. Die Erfahrungen andetg&nder (z.B. den USA),
demonstrieren, dass Mehrgefahrenversicherungerchedor dann realisierbar sind,
wenn grol3zlgige staatliche Unterstitzung gewaketesird (vgl. Kapitel 2). Das
dem oOsterreichischen Konzept zugrunde liegende rizatonsprinzip stellt eine
Risikopartnerschaft zwischen Staat, Versicherurgylutandwirten dar.

Die Osterreichische Hagelversicherungsanstalt (OHYjetet als einziges
Versicherungsunternehmen Osterreichs erweiterterckidgsumfang uber das
Hagelrisiko hinaus an. Sie wurde am 19. Dezemb46 Bis den damals bestehenden
Hagelversicherungssparten zahlreicher anderer a&femsings-unternehmen als
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit gegrindeabei wurde in einem
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Organisationsvertrag festgelegt, dass der Aul3estdien dieser
Versicherungsunternehmen, trotz Aufgabe ihrer Hagelession wéahrend des
Bestehens der OHV, weiterhin fir den Verkauf urel Betreuung von Vertragen der
OHV zustandig ist. Aufgrund von Hagelkatastropherurde nach einigen
Hilfsaktionen der o6ffentlichen Hand 1955 das Hageicherungsforderungsgesetz
beschlossen, das eine Pramienverbilligung durch Zeschuss aus Bundes- und
Landesmitteln einzelner Bundesl&dnder von jeweilsximal 25% vorsah. Die
Foérderung aus Bundesmitteln war jedoch von der Gewdy der Landesmittel in
gleicher Hohe abhangig. Damit wollte man einerskés den Landwirten verstarkt
Anreize zur Partizipation setzen und anderersed@s\V@rpflichtung des Staates zu
Hilfsaktionen  minimieren. Seit der erneuten gesdtzl verankerten
Hagelversicherungsforderung von 1995, subventieni®@und und Lander die Halfte
der Hagelversicherungspramien mit einem begren&teril in der Hohe von 25%
und seit 1998 auch die Halfte des Pramienaufkomméins Frost. Die
Forderungsabwicklung wird von der OHV tibernommagi.(Rototschnig, 2002).

Die Landwirte erhalten durch dieses System Kalkaatsicherheit, indem sie davon
ausgehen konnen, dass die Mehrgefahrenversicheaufigrund der staatlichen
Partizipation auch Grol3schadengeschehen bewalkigen — und das aufgrund der
staatlichen Mitfinanzierung zu weitgehend konstarReamien.

Da das Versicherungsangebot die Bedirfnisse vonr ralsh50% der Landwirte
jedoch nicht deckte und sich die Zahl an Wetteegmereignissen erhdhte, wurde die
Nachfrage nach einer umfassenderen Agrarversicgeramer grof3er. 1995 wurde
schlieRlich die erste Mehrgefahrenversicherung (M@VOsterreich eingefiihrt, die
neben Hagel auch andere Elementarrisiken wie Frigserschwemmung und
Trockenheit umfasste, allerdings nur fir gewisse kekkulturen. Der
Versicherungsschutz wurde seither permanent aufitziche Fruchtarten und
Wetterrisiken erweitert. Eine der wichtigsten Augwegen wurde im Jahr 2000
vorgenommen, als man die Trockenschaden bei Getraid Olkiirbis in die MGV
aufnahm.

Im Rahmen der “AGRAR Universal” Versicherung konnemdwirte nun s&mtliche
Ackerkulturen zusatzlich zu Hagel gegen zehn weitisiken fur das gesamte Jahr
absichern (siehe Tabelle 1). Dazu gehéren Trockenh8turm, Frost,
Uberschwemmung, Verschlammung, Auswuchs, VerwehDagerregen bei Ernte,
Schneckenfrald und Kréhenfral3. Seit 2002 besteht h aueine
Mehrgefahrenversicherung fur Grinland, die Uber #mEgelschutz der AGRAR
Pauschal hinaus auch das Risiko UberschwemmunghdiEet. Wein ist gegen
Hagel und Frost versicherbar (vgl. Pototschnig,2200

Zur Erreichung einer hohen Beteiligungsquote egitysund zur Vermeidung von
Antiselektion andererseits (Landwirte sollen nichir die besonders gefahrdeten
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Standorte versichern), kann der Versicherungssargen die Gefahren der AGRAR
Universal lediglich im Rahmen des Gesamtpaketesoren werden. Jeder
Versicherungsnehmer ist durch die Paketldsung vardestens einer Naturgefahr
potentiell betroffen. Von einer Fruchtart muss imnuer gesamte Anbau eines
Betriebes versichert werden, d.h. es besteht Tersibherungspflicht (vgl.

Pototschnig, 2002).

Die Ruckversicherung erfolgt ausschlielich Uber s da private
Ruckversicherungsgeschaft. Die OHV ist im Rahmenn vaund 40
Ruckversicherungsvertragen weltweit versicherth&sdelt sich dabei um klassische
“Jahres liber Schaden Vertrage”, d.h. die OHV defireine gewisse Schadensquote,
ab der die Ruckversicherung wirksam wird (persdwiduskunft von Herrn Kern,
OHV 2005).

Beziglich Trockenheit findet man in den ergénzend&edingungen fur die
Versicherung von Hagel- und anderen Elementarschdd@&sRAR Universal”
folgende Punkte (giiltig ab 1. Janner 2005, OHV 2005

2.1.1  Versicherungsbedingungen fiir das Risiko Trockenheit

. Umfang des Versicherungsschutzes  (EB, Artikel 1, Punkt 2)

Die Landwirte konnen samtliche Getreidesorten (\hejzGerste, Roggen, Hafer,
Triticale, Dinkel, Mengengetreide) auf3er Einkord tBmmerweizen, Mais (Koérner-
und Silomais), Kartoffeln, Olkurbis, SojabohnennB8enblumen und Koérnererbsen
gegen Schaden hervorgerufen durch Trockenheit istaBbau versichern. Fur
Zuckerriben und Grinland sowie die Bereiche Weid @bst gibt es keinen
Versicherungsschutz gegen Diurre.
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Tabelle 3: Versicherte Risken 2005 bei Ackerflachen
Quelle: OHV 2005

in der AGRAR Universal.
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Weich- und Hartweizen*,
) Gerste, Hafer, Roggen*, X X X X X X X X X X
Getreide Dinkel, Tritikale*,
Menggetreide
Einkorn, Emmerweizen X X X X X X X X
Mais Koérner- und Silomais X X X X X X X | X X X
Kartoffel X X X X X X X | X
Hackfriichte | Futterriibe, Kren X X | x| x X | x
Zuckerriibe X X X X
Weintrauben | Weintrauben X
Olkurbis Olkurbis X | X | X X | x| x
Sojabohne X X | X X X | X
.. L Sonnenblume,
- - ~ X X X X X X | X
Ol-, E'We'B. Koérnererbse
und Energie-
pflanzen Kornerraps, Ackerbohne,
Ackerlupine, Ollein, X X | X | X X | X
Faserlein
q Hirse, Heil- und
Aln ere Gewdirzpflanzen, Oldistel,
Aﬂternanv- Kummel, Senfsamen, X X | X 1 X X | X
pfianzen Hanf, Amarant, Quinoa,
Grassamen, Kleesamen
Mohnsamen X X [ X |x ° X |x

x standardméafiig in der AGRAR Universal

¢ optional zur AGRAR Pauschal und AGRAR Universal

Die OHV ersetzt Schaden, die aufgrund mangelndedétschlages in der Zeit von
1. April bis 31. August mit Trockenperioden von wh@stens 30 aufeinander

folgenden niederschlagsfreien Tagen entstanden Biadgelnder Niederschlag wird

definiert als die kritische Abweichung vom langj@len Durchschnitt innerhalb des
zuvor genannten Zeitraumes, wobei

das Vegetatiadissh jeder

Fruchtart
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beriicksichtigt werden muss. Daten uber die Nietdsigsmengen bezieht die OHV
von den Hydrographischen Amtern der Landesregiesnnmd der Zentralanstalt fiir
Meteorologie und Geodynamik (ZAMG). Aus diesen Asi€hnungen werden
mogliche Niederschlagsdefizite errechnet. Sind di&chaden auf nicht
ordnungsgemalle Bewirtschaftung wie z. B. nichttigchhewahlte Saattiefe, nicht
zeitgerechte Aussaat, falsche Wahl des Saatgutasgeinde Bodenbearbeitung,
unsachgeméale Pflege des Bestandes und fehlendgamguturiuckzufihren oder ist
der Schaden bodenbedingt, dann erfolgt keine E&atighngsleistung vom
Versicherer.

. Entschadigung (EB, Artikel 7)

In der Entschadigungstabelle fur die AGRAR Univensarden die jahrlich vom
Versicherer determinierten Entschadigungssatze eavisgen. Hinsichtlich Frost,
Uberschwemmung, Verwehung wund tierische Schadlingeerden die
Wiederanbaukosten ersetzt. Bei Trockenheit jededwige bei Sturm, Auswuchs
und Dauerregen bei Ernte) kommt es zu einer Entsghégsleistung gemal der
Tabelle, wenn die Ertragsgrenze der betreffendecHtart bezogen auf das gesamte
Grundstiick nicht erreicht wird. Fir den Olkurbissidpielsweise, wird fur die
Unterschreitung der Ertragsgrenze von 300 kg/ha &ntschadigung in der Hohe
von 330 Euro/ha ausbezahlt. Sind auf dem betroffeGeundsttick in derselben
Versicherungsperiode Dbereits ersatzpflichtige Sehadaufgrund von Frost,
Uberschwemmung, Verwehung oder tierischen Schaelirentstanden, erhalt man
keine Entschadigungsleistung mehr. Es gibt beiesie¥ersicherungsprodukt keinen
Selbstbehalt.

Im Rahmen der Ackerpauschalversicherung (Hagelteesung) muss jedoch ein
Schaden von mindestens 8% der Versicherungssumrch #iagel entstanden sein,
damit Uberhaupt eine Entschadigung geleistet wirer. Selbstbehalt dabei betragt
immer 4%.

. Pramie (EB, Artikel 9)

Die Pramie ermittelt man grundsatzlich, indem ma \dersicherungssumme mit
dem Tarifsatz multipliziert. Der Tarifsatz wiederust gefahrenzonendifferenziert,
d.h. in Abhé&ngigkeit von der regionalen Gefahrddogch die einzelnen Risiken und
der Empfindlichkeit der zu versichernden Fruchtet er zwischen 1% und 5%
des durchschnittichen Rohertrages. Fur jede Omiegede wird also eine eigene
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Pramie je Hektar Acker- und Grinlandflache unterriBksichtigung ihres

durchschnittlichen zehnjahrigen Schadensverlauéssgélegt. Ein Betrieb, der in
trockenheits- oder auswinterungsgefahrdeten Lagg#nesErnte versichern will,

muss daher einen dementsprechend hdoheren Beitséenlals ein Betrieb aus einer
Region mit ausgeglichenen Klimabedingungen. Digf3aize sind in den letzten 10
Jahren weitgehend stabil geblieben und wurden nueimzelnen Ortsgemeinden
leicht angehoben (personliche Auskunft von FrihwirtOHV 2005).

AulRerdem gilt fur die Pramienkalkulation das Votawsussystem gemald den
Allgemeinen Bedingungen fiur die Hagelversicherudat der Versicherungsnehmer
wahrend der Versicherungsperiode keinen Schadetteerl so gewahrt ihm die

OHV einen Bonus von 10% auf die Jahrespramie, delr fiir jedes weitere

unmittelbar folgende schadensfreie Jahr um 10%herfahh. im 2. schadensfreien
Jahr sind es 20% und ab dem 3. schadensfreier30&hrder Jahrespramie). Wenn
jedoch eine Entschadigung ausbezahlt werden mus®) avird der Bonus der
jeweiligen Versicherungsperiode von der Entschadigleistung abgezogen.

. Versicherungssumme (AGB, Artikel 24)

Jedes Jahr erstellt die OHV die so genannte “HeiedsTabelle”, aus der man die
Versicherungssumme pro Hektar ablesen kann. Durchitipdkation dieser
Hektarwerte mit der Flache des betroffenen Grurodst$i erhélt man die
Versicherungssumme.

2.2 Versicherte Flachen

Der seit der Einfuhrung der Mehrgefahrenversichgrt@95 stark steigende Trend
der versicherten Flachen (vgl. Abbildung 7) vertielot, dass ein grof3er Bedarf an
einer umfassenden Ernteversicherung bei den Latetwivorhanden ist. Die
Tatsache, dass immer mehr Landwirte Risikomanagemen Sinne von

Risikovermeidung und Privatvorsorge betreiben, ngtht nur auf die staatlich
gestitzte Pramienforderung zurtckzufuhren, sondsicherlich auch auf die
permanente Zunahme von Schaden an landwirtsclmegftlidCulturen aufgrund von
wetterextremen Ereignissen und die standige Erweite des Versicherungs-
angebotes.
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2.2.1 Versicherte Flache in Osterreich

Der sprunghafte Anstieg der mehrgefahrenversichdftachen von 1999 auf 2000
beispielsweise resultiert aus der Erweiterung dexhigefahrenversicherung um
Trockenschaden an den Kulturen Getreide und Olkuirni Jahr 2000. Insgesamt
l&sst sich ein starker Zusammenhang zwischen deshnoenden Durreperioden, die
vor allem in den Jahren 2000, 2001 und 2003 vedmeler Schaden verursachten
(siehe dazu néachstes Kapitel) und dem kontinulegticmehrgefahrenversicherten
Flachenzuwachs in Osterreich seit 1995 erkennen.

Im Jahr 2004 waren bereits 78% der Ackerflache kagschert, was einem
Absolutwert von 1,06 Millionen Hektar entsprichta¥n waren ca. 56% bzw.
623000 Hektar auch mehrgefahrenversichert (vgl. O2DD5).
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Abbildung 7: Versicherte Flache Osterreichs von 198 5 bis 2005 in 1000
Hektar. Quelle: OHV 2005

Die in der Grafik ausgewiesenen Zahlen fur das Ja@05 basieren auf
Hochrechnungen der OHV. Aufgrund dieser positivetmicklung der versicherten
Flache wird grundséatzlich eine breitere Risikostregierzielt und die Auswirkungen
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von Wetterextremen kénnen besser abgefedert wevdgnMayer et al., 2003). Die

Zahlen zeigen, dass die OHV der groRte Naturkatalsemversicherer im
Agrarsektor ist.

2.2.2 \Versicherte Flache in der Steiermark

Generell zeigt sich auch in der Steiermark ein ldder Trend zur
Mehrgefahrenversicherung. Mehrgefahrenversichdéehen haben seit 1995 starker
zugenommen haben als die ausschliel3lich hageltiersén Flachen.
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Abbildung 8: Versicherte Flache der Steiermark von 1995 bis 2005 in 1000
Hektar. Quelle: Steiermarkische Landesregierung 200 5

Abbildung 8 stellt die Entwicklung der hagel- un@mngefahrenversicherten Flachen
in der Steiermark dar, die sehr ahnlich der zuvescyilderten Osterreichweiten
Flachenzunahme verlief. Unter Bertcksichtigungwtelaufig geschatzten Zahlen fur
das Jahr 2005, demonstriert die Grafik, dass deraehr als 120.000 Hektar der
steirischen Ackerflachen hagelversichert sind, wowo etwa 74.000 Hektar auf
mehrgefahrenversicherte Flachen entfallen. Dammid sia. 85% der Ackerflachen
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gegen Hagel abgesichert und mehr als 60% (plus ib®%ergleich zum Vorjahr)
sind daruber hinaus zusatzlich gegen andere Wkdtiteneereignisse wie Dirre und
Sturm geschitzt.

In der Steiermark hat in den Jahren von 1999 a0020n besonders gro3er Zuwachs
an mehrgefahrenversicherten Flachen stattgefurdbsnwie bereits erwahnt, in der

Ausweitung der Durreversicherung auf Getreide ufidiisse begriindet liegt. Der

seit 1999 besonders rasche Zuwachs an mehrgefanseherten Flachen in der

Steiermark lasst darauf schlieRen, dass diesemgere Zusammenhang mit den
erheblichen  Dirreschaden der letzten funf Jakeht, von denen in erster Linie

oststeirische Landwirte betroffen waren.
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Abbildung 9 (links): Entwicklung der Versicherungss umme von 1994 b

Abbildung 10 (rechts): Versicherte Werte 2004 (1,99  Mrd. Euro). Eigene
Schéatzung auf Basis von Pototschnig 2002 bis 2004 i  n Mrd. Euro. Quelle:
Pototschnig 2002

Die Versicherungssumme stieg bis 2004 auf 1,99 isviden Euro an (siehe
Abbildung 9), wobei der Ackerbau mit 1,39 MilliamleEuro bzw. 70% (siehe
Abbildung 10) den grof3ten Anteil ausmacht.

Die anteiligen Versicherungswerte fur die verschiegh landwirtschaftlichen
Bereiche sind in den vergangenen Jahren annahéeiuth geblieben und wurden in
Abbildung 4 auf Basis dieser Werte fur das Jahr42g@8schéatzt (vgl. Pototschnig,
2002). Daher sind geringfligige Abweichungen von % 5% durchaus maéglich.
Abbildung 5 illustriert, dass sich die Versicheraagmme in Osterreich innerhalb
der letzten 10 Jahre fast verdoppelt hat.
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Die gestiegenen Entschadigungszahlungen Osterreithsind einerseits auf die

zunehmenden versicherten Flachen zurickzuflhreserarseits aber gewiss auch
auf die immer haufiger auftretenden Extremwettegeiese wie vor allem Hagel

und Ddrre.

2.3 Die Rolle des Katastrophenfonds bei der Bewalti  gung von
Trockenereignissen in Osterreich

Der Osterreichische Katastrophenfonds wurde 1966 \Bund mit der Absicht
gegrundet, Katastrophenschaden durch die Finamgevon Praventivmalinahmen
mit Hilfe staatlicher Unterstitzung entgegenzuwirkew. diese zu beseitigen. Nach
einigen Novellierungen und Erweiterungen, wurde daerzeit giltige
Katastrophenfondsgesetz 1996 beschlossen (vgl.Gat&96).

Die Fondsmittel werden aus bestimmten Anteilen Ae&kommens von Lohn- und
Einkommensteuer sowie Koérperschaftsteuer und Klapitagsteuer gebildet, deren
exakte Hohe im jeweilig geltenden Finanzausgleieksetz verankert ist. In den
Finanzausgleichsgesetzen werden die Prozentsatselitlich der vorherrschenden
Konjunkturlage adaptiert. Vom Aufkommen der JaHd@2und 2004, beispielsweise,
wurden je 1,1% an den Katastrophenfonds abgefugktRrettenthaler et al., 2004).

Die offentliche Schadenskompensation durch Katphgnfondsmittel kann als

Pflichtversicherung betrachtet werden, die Uber Stasiersystem jeden Haushalt mit
ca. 7 Euro und jedes Unternehmen mit ca. 30 Eumdigh belastet (vgl. Prettenthaler
et al.,, 2004). Somit werden ungefdhr 80% der Einmexh des Fonds von den
Haushalten und ca. 20% von den Unternehmen getrdgeGegensatz zur Zahlung

einer Versicherungspramie, besteht in diesem Edibgh kein Rechtsanspruch auf
eine Schadensabgeltung nach Eintritt einer Nataskaiphe im Sinne des

Katastrophenfondsgesetzes.

In den Jahren von 1991 bis 2004 lagen die Einnahmweschen 270 und 337
Millionen Euro und blieben  somit  weitgehend konstan (vgl.
Katastrophenfondsbericht 02/03). Der Aufteilungd$ssel zwischen Bund und
Landern fur die staatlichen Unterstiitzungszahlunggeh Naturkatastrophen betragt
60 zu 40.
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2.3.1 Verwendung der Fondsmittel

Die Verwendungsmadglichkeiten der Fondsmittel werdeplizit in 8§ 3 KatFG 1996
erlautert. Generell wird der weitaus gréf3te Teil r deweckgebundenen
Katastrophenfondsmittel  fur ~ VorbeugemalRnahmen  wieawihen- und
Wildbachverbauungen sowie fir die Beseitigung vaflieagewdhnlichen Schaden,
die durch Hochwasser, Erdrutsch, Vermurungen, LawjirErdbeben, Schneedruck,
Orkan, Bergsturz und Hagel im Vermdgen der Gebiefstrschaften (Bund, Lander,
Gemeinden) eingetreten sind, verwendet. Weitersniilbent der Katastrophenfonds
auch Schéaden im Vermogen physischer und juristrsBleesonen. Hagelschaden an
landwirtschaftlichen  Kulturen werden jedoch nichtrsedzt, da diese
versicherungsfahig sind. Fir die Pramienforderungon v Hagel- und
Frostversicherungen und fur staatliche Beihilfeni legnteverlusten wird ein
vergleichsweise kleiner Teil aufgewendet (vgl. Ksaitaphenfondsbericht 02/03).

2.3.2 Reserven des Fonds

Gemal 8 5 des KatFG 1996 muss aus den Mittelnpdiéerlauf des Jahres nicht in
Anspruch genommen werden, eine Ricklage gebildeteme Diese setzt sich aus
den Ubrig gebliebenen Rucklagemitteln des Vorjahres den jahrlich entstehenden
Reserven inklusive anfallender Nettozinsen zusammen

Seit 1995 sind die Reserven des Fonds mit 29 Milio Euro gesetzlich limitiert.
Jene Mittel, die diese Obergrenze Uberschreitemné® abgeschopft und fur
Verwendungszwecke im Sinne von § 38 Abs. 1 Bundediatsgesetz, BGBI. Nr.
213/1986 herangezogen werden, wie das in der Vgegdreit auch praktiziert
wurde. Aufgrund dieser Regelung waren im Jahr 2862mals nicht genigend
Reserven vorhanden, um die durch das Hochwassestardenen Schéaden
abzugelten. Folglich mussten mittels eigener gésb&z Grundlage 500 Millionen
Euro fur Kompensationen aus dem Budget gewidmetiever

Die Reservemittel sind laut Gesetz fir die Beseitigyvon Schaden hervorgerufen
durch Naturkatastrophen gemaR 83 KatFG und die &ulmnierung der Hagel- und
Frostversicherungspramien vorgesehen. Dariber fiwauden die Reserven mittels
Sonderrichtlinien auch fir Zuschisse aufgrund vairr&chaden oder der BSE-
Krise verwendet.

Im Folgenden wird auf die Unterstitzungszahlungen die Landwirtschaft
detaillierter eingegangen.
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2.4  Offentliche Beihilfen und Férderungen

241 Zuschusse an die landwirtschaftlichen Betrie be

Abbildung 11 gibt einen Uberblick uber die Entwigkly der staatlichen

Unterstutzungsleistungen fur den Bereich Landwhrd$c die im Zeitraum von 1991

bis 2003 getatigt wurden. Es ist deutlich zu erlemndass diese Ausgaben
betrachtliche Schwankungen aufweisen und nichtsielddr an die Landwirtschaft
geflossen sind.
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Abbildung 11: Unterstltzungszahlungen an die Landwi rtschaft in Mio. Euro
Quelle: Katastrophenfondsbericht 02/03

Die Fondsmittel wurden zur Férderung der Hagel- &nolstversicherungspramien,
fur Zuschisse aufgrund der BSE-Krise und Durreseh@gwahrt.
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2.4.2 Subvention der Hagel- und Frostversicherungsp  ramien

Der Katastrophenfonds leistet aufgrund seiner Zussleistungen an die Hagel- und
Frostversicherung gemall 88 1 und 2 des Hagelversinbs-Forderungsgesetzes
einen wesentlichen Beitrag zur Kostenentlastungidegrreichischen Landwirte und
ist somit von grol3er Bedeutung flir das Osterreati@sAgrarversicherungssystem.
Seit 1995 sind diese Zahlungen im KatFG festgelegt erfolgen direkt an die
Hagelversicherungsanstalt. Die Hohe des Bundesmasek zur Verbilligung der
Hagel- und Frostversicherungspramien ist mit maki2®&#o begrenzt und wird nur
gewéhrt, sofern das jeweilige Bundesland eine FKarde in gleicher Ho6he
ausbezahlt. Folglich wird das Ausmal der von damdiaarten zu leistenden Pramie
in der Regel zu 50% staatlich subventioniert. Fiagél- und Frostschéaden sind
Entschadigungsleistungen aus dem Katastrophenfiteits nicht mehr moglich.

Die Pramienférderungen basieren auf Schatzungeragelversicherungsanstalt im
jeweils laufenden Jahr, wobei die Zahlung fur diesEversicherungspramien im Mai

und jene fur die Hagelversicherungspramien im Ndwemerfolgt. Es kann daher

nach Vorliegen des Rechnungsabschlusses der OHRimkiilberweisungen von

Guthaben an den Katastrophenfonds kommen. In deredaszon 1997 bis 2003

leistete die OHV jahrlich derartige Transferzahlengn den Katastrophenfonds, die
erheblich zwischen 12.000 Euro (1997) und 1,5 ®hlén Euro (1999) schwankten
(Katastrophenfondsbericht 02/03).

Die Pramienentlastung der b&uerlichen Betriebe dBand und Lander ist sehr
positiv zu bewerten, da dies bei den Landwirten Aereiz verstarkt, sich gegen
Ertragsausfalle versichern zu lassen. Somit ddelttEinsatz 6ffentlicher Mittel flr

Pramiensubventionen ein wichtiges agrarpolitischmssrument zur Forderung des
Risikomanagements der Landwirte dar. Die Unterstigsleistungen bringen den
Vorteil mit sich, dass der Staat im Falle von Nk#tastrophen eigentlich keine
Direktleistungen mehr gewéhren musste, wo Versiaigsschutz besteht. Wie in
Abbildung 11 ersichtlich ist, bewegten sich dieafliahen Unterstitzungsleistungen
in den vergangenen zehn Jahren bei rund 10 Miltidbaro. Sie weisen einen leicht
steigenden Trend auf (vgl. Tabelle 5), der annaleme? auf die standige Zunahme
der versicherten Flachen zurickzufuhren ist.

Tabelle 4 spiegelt die Entwicklung des Anteils daischisse zu den Hagel- und
Frostversicherungspramien an den gesamten AusgaderKatastrophenfonds fur
die Periode von 1995 bis 2003 wieder. Dieser Angtiim Vergleich zu 2001 um
rund zwei Prozentpunkte gefallen, da sich die gésarfFondsausgaben von 2002
und 2003 aufgrund des Hochwassers fast verdoppbkrm wahrend die Ausgaben
fur die Versicherungspramien nur leicht gestiegend.s Betrachtet man den
prozentuellen Anteil der Pramienunterstitzungen dem Gesamtausgaben des
Katastrophenfonds, so ist deutlich zu erkenners daser im Gegensatz zu anderen
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Ausgabebereichen wie z.B. Praventionsmal3nahmen Hiachwasserschaden

vergleichsweise gering ist.

Tabelle 4: Anteil der Ausgaben zur Forderung der Ha

gel- und

Frostversicherungspramien an den Gesamtausgaben des Katastrophenfonds
in Euro. Quelle: Katastrophenfondsbericht 02/03
Zuschuss zu
Jahr Gesamtausgaben Hagel-& Anteil in
des Katf in € Frostversicherungs- %
pramien in €
1995 244.512.865 8.706.634 3,56
1996  225.402.722 9.027.058 4,00
1997 260.193.369 9.506.697 3,65
1998  245.454.429 10.112.618 4,12
1999 253.861.903 10.540.272 4,15
2000 277.801.743 10.979.775 3,95
2001 253.945.163 11.151.356 4,39
2002 422.542.817 11.356.465 2,69
2003 477.342.744 11.852.100 2,48

Die Hohe der Katastrophenfondsmittel, die seit 2800die einzelnen Bundeslander
zur Forderung der Hagel- und Frostversicherungsig@mausbezahlt wurden, ist
zum Vergleich in Tabelle 5 ausgewiesen.
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Tabelle 5: Subventionen der Hagel- und Frostversich

erungspramien auf

Landesebene in Tausend Euro flir den Zeitraum 2000 b is 2004. Quelle:
Bundesministerium fur Finanzen 2005

Bundeslander 2000 2001 2002 2003 2004
Burgenland 1.453 1.526 1.600 1.600 1.600
Karnten 548 516 560 560 588
Niederosterreich 3.546 3.586 3.904 3.904 3.980
Oberdsterreich 1.421 1.524 1.600 1.600 1.625
Salzburg 94 110 137 137 137
Steiermark 3.612 3.583 3.715 3.715 3.715
Tirol 160 168 191 191 191
Vorarlberg 36 36 40 40 43
Wien 109 102 105 105 105
Summe 10.979 11.151 11.852 11.852 11.984

Tabelle 6: Bundesmittelanteil flr Steiermark an den

zur Pramienférderung und Gesamtfordersumme der Stei

ermark in Euro.

Quelle: BM fur Finanzen, Steiermarkische Landesregi  erung 2005
Bundesmittel | Bundesmittel- Steirische Summe

. oo . : Bundes-&

Jahr gesamt far anteil fir Stmk | Anteil | Landesmittel Landesmittel

Hagel&Frostin | zur Pramien- | in % | zur Pramien- L

- : - . zur Pramienfor-
€ forderung in € forderung in € .

derung in €
1995 8.706.634 2.786.123 32 3.034.000 5.820.123
1996 9.027.058 2.888.658 32 3.389.000 6.277.658
1997 9.506.697 3.042.143 32 3.103.000 6.145.143
1998 | 10.112.618 3.236.037 32 3.543.000 6.779.037
1999 | 10.540.272 3.372.887 32 3.543.000 6.915.887
2000 | 10.979.775 3.612.000 33 3.634.000 7.246.000
2001 | 11.151.356 3.590.000 32 3.634.000 7.224.000
2002 | 11.356.465 3.715.000 33 3.634.000 7.349.000
2003 | 11.852.100 3.715.000 31 2.831.000 6.546.000
2004 | 11.983.700 3.715.000 31 3.650.000 7.365.000

gesamten Bundesmitteln



Analyse des bestehenden Risikotransfermechanisimisnidw. Dirreschaden in O. 45

Die Steiermark erhielt in den vergangenen drei elahmach Niederdsterreich mit
rund 3,7 Millionen Euro die zweithdchsten Bundesshibus dem Katastrophen-
fonds. Tabelle 6 illustriert, dass ein Drittel deBundeszahlungen zur
Pramienférderung der Hagelversicherung fur die Reawerbilligung der steirischen
Landwirte aufgewendet wird. Dieser steirische Antegn den gesamten
Bundesmitteln, die zur Pramiensubvention zur Veufigy stehen, verhielt sich tGber
die vergangenen zehn Jahre quasi konstant.

Die von Bund und vom Land Steiermark geleistetetetsitzungszahlungen fir die
Hagel- und Frostversicherungspramien betrugen inm 2804 insgesamt mehr als
7,3 Millionen Euro (siehe Tabelle 6). Daher belawtch das gesamte
Pramienaufkommen der Steiermark auf rund 14,6 &fiin Euro fur dieses Jahr.

Diese Tatsache lasst darauf schlieRen, dass dier8srk hinsichtlich der
versicherten Flache oOsterreichweit zu den Vormeiteahlt bzw. dass sie einen
Uberproportionalen Anteil an mehrgefahrenversigdreRlachen aufweist.

Tabelle 7: Anteil der Zuschiisse zu den Hagel- und F  rostversicherungs-
pramien an den Gesamtausgaben der Steierméarkischen Landesregierung.
Quelle: Steier-markische Landesregierung 2005, Griin  er Bericht Steiermark

2002/2003

Gesamtausgaben Zuschuss zu Hagel-

Stmk laut & Frost- Anteil in
Jahr Landesrechnungs-  versicherungs- %

abschluss in € pramien in €
1995 3.177.000.000 3.034.000 0,10
1996 3.354.000.000 3.389.000 0,10
1997 3.288.014.376 3.103.000 0,09
1998 3.619.111.678 3.543.000 0,10
1999 3.743.920.803 3.543.000 0,09
2000 3.846.387.109 3.634.000 0,09
2001 4.146.215.540 3.634.000 0,09
2002 4.700.235.474 3.634.000 0,08
2003 4.467.676.386 2.831.000 0,06
2004 3.915.996.184 3.650.000 0,09
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In Tabelle 7 werden die Landesmittel zur Forderwhgy Hagel- und Frost-

versicherungspramien in der Steiermark den Gesagéden der steirischen
Landesregierung gemdalR Landesrechnungsabschluss nidpeggestellt. Die

steirischen Landeszuschisse zu den Hagel- und vErsgtherungspramien
beanspruchen mit rund 0,1% einen sehr geringenilAsmeden Gesamtausgaben.
Eine starke Belastung des Landesagrarbudgets diiecRramienférderungen steht
daher aul3er Frage.

2.4.3 Offentliche Beihilfen

Neben dem Mehrgefahrenversicherungssystem werde®sierreich zusétzlich
staatliche Beihilfen bei aul3ergewOhnlichen Schaelengnissen, die durch den
Versicherungsschutz nicht oder nicht ausreicheniggja sind, gewahrt.

Gemald KatFG werden Hagel-, Nasse-, Durre-, Fras- Abschwemmschaden an
landwirtschaftlichen  Kulturen nicht beriicksichtigt,da diese widrigen
Witterungsverhéltnisse nicht als NaturkatastropheSinne von Artikel 87 Absatz 2
Buchstabe b) EG-Vertrag gelten. Fondsmittel fur diEntschadigung
landwirtschaftlicher Dirreschaden sind daher nalbtpermanenter Ausgabeposten
eingerichtet. Dennoch werden Ad-hoc-Zahlungen ausn dReserven des
Katastrophenfonds zum Ausgleich dirrebedingter ugtel in der Landwirtschaft
geleistet, wenn folgende Bedingung gemal ZiffeBIllldes Gemeinschaftsrahmens
bezuglich der Schadenshohe erfullt istt Da die ruvgenannten
Witterungsverhdaltnisse Schaden an landwirtschaglic Erzeugnissen und
Betriebsmitteln verursachen kénnen, werden dieser wler Voraussetzung, dass der
Schaden einen Schwellenwert von mindestens 30% geezoauf die
durchschnittliche Bruttogesamtmenge der Erzeugurgerschreitet, von der
Europaischen Kommission als Naturkatastrophe anetkaDie Bruttoerzeugung
eines normalen Jahres wird grundsatzlich anhand darchschnittlichen
Bruttoerzeugung der drei vorangegangenen JahrettetmDabei werden jedoch
jene Jahre, in denen ein Ausgleich fur Durreschademahlt wurde, in der
Berechnung der Ertrags- und Einkommensverlustet denticksichtigt. Generell
sind sogar Beihilfen von bis zu 100% der eingetrete Schaden zulassig. Die
tatsachlichen Zahlungen erfolgen je nach Mal3gabéftentlichen Mittel, wobei im
Gegensatz zur Versicherung kein Rechtsanspruchiidaeateht.

Seit 1991 wurden aufgrund von Sonderbestimmungen bdrei Anlassen
Ausgleichszahlungen fur Durreschéden aus dem Kapdetnfonds gewahrt (siehe
Abbildung 11). Die aul3ergewothnlich hohen Ausgabewrer H6he von rund 83,4
Millionen Euro fur das Jahr 1992 stechen in derf&raesonders hervor. In diesem
Jahr wurden zum ersten Mal Katastrophenfondsmiiiel die Beseitigung von
Dirreschaden im Vermogen physischer und juristiséhersonen zur Verfigung
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gestellt. Die enormen Unterstitzungsleistungen dan@uf zurickzufuhren, dass zu
jenem Zeitpunkt noch keine Versicherungsmadglictdteitgegen durrebedingte
Ertragsausfalle existierten und der Katastrophestgataher eingreifen musste.

Das Jahr 2002 weist Reservemittel in der Hohe \arb@5 Millionen Euro auf, die
ausschlief3lich zur Entschadigung der im Jahr 20@i$t@ndenen Dirreschaden an
Grunland und Feldfutter freigegeben wurden. 200@3tdee der Bund erneut
Unterstitzungszahlungen an die Landwirtschaft #m dukauf von Raufutter und
Raufutterersatzprodukten, die im Zusammenhang mitBesgewdhnlichen
Durreschaden an Griunland und Feldfutterflache inr 2803 notwendig geworden
waren. Dafur standen 3 Millionen Euro zur VerfugyKatFG 1996).

Ein zusatzlicher aulRerplanmalliger Ausgabenbereodr, in Abbildung 11

aufscheint, sind die Zuschusse fir Aufwendungee,ici Rahmen der BSE-Krise
entstanden sind. Dafur wurden 2001 16,5 Million2002 11 Millionen und 2003 9
Millionen Euro aufgewendet (Katastrophenfondsberfi2i03).

In weiterer Folge wird anhand der Steiermark, dieglér Vergangenheit zu den am
starksten geschadigten Regionen Osterreichs zatlee, Bedeutung staatlicher
Beihilfen auf lokaler Ebene fir das durreextren&tbadensjahr 2003 analysiert.

Die enorme Sommertrockenheit 2003 zog massive gaaasfalle flr die steirischen
Landwirte nach sich, die teilweise sogar Betriebissste von mehr als 40% in Kauf
nehmen mussten (personliche Auskunft von Mayer LAandwirtschaftskammer
Steiermark, 2005). Insgesamt verzeichnete die /@teik in der pflanzlichen
Produktion wirtschaftliche Ausfélle von mehr als E@lionen Euro. Da hinsichtlich
dieser ErtragseinbufRen vor allem nicht versicherbackerkulturen von den
Dirreschaden betroffen waren, erhielten die Lan@wiAd-hoc-Beihilfen aus
offentlichen Mitteln zum Ausgleich der im Rahmenr dBirreschaden 2003
erforderlichen Zusatzaufwendungen.

Neben den Sonderforderungen des Bundes, die mifeizelfallgesetz erlassen
werden missen und sogar der Zustimmung der Eud@iisKkommission bedurfen,
obliegt die Katastrophenhilfe den einzelnen Burd@iedérn. Diese konnen jeweils
individuelle Beihilfen freigeben, die vollstandigseigenen Landesmitteln finanziert
werden.

In Tabelle 8 sind alle Foérderungen aufgelistet,d#ia landwirtschaftlichen Betrieben
der Steiermark im Zusammenhang mit den Dirresch@f®3 gewéhrt wurden:
MalRnahmen zur Existenzsicherung, Zuschisse fur d#aokauf von
Ersatzfuttermitteln, Notstandsbeihilfe und die Fguchgsaktion far
“Grunlandeinsaaten nach Engerlingsschaden”. Wahokadersten beiden Ad-hoc
Zahlungen teilweise durch Katastrophenfondsmitésitigtzt wurden, stellen die zwei



Analyse des bestehenden Risikotransfermechanisimisnidw. Dirreschaden in O. 48

letzten Forderungen aus dem steirischen Agrarbudgeizierte Landesmalinahmen
dar. Die Steiermark erhielt im Zuge dieser vier iBaktionen insgesamt mehr als
780.000 Euro an Reservemitteln aus dem Katastrdphes, wahrend rund 3,36
Millionen Euro an Landesmitteln beigesteuert wurdEs ist deutlich erkennbar,
dass das Land die vierfachen Unterstitzungsleistumm Vergleich zum Bund zur
Verfugung stellte.

Tabelle 8: Forderungen in der Steiermark im Rahmen  der
landwirtschaftlichen Dirreschaden 2003. Quelle: Ste

Landesregierung 2005

Richtlinie

vom

Bundesmittel

Betrag in € Anteil in %

ierméarkische

Mittelbereitstellung

Landesmittel

Betrag in € Anteil in % Forderfalle

MaRnahmen zur Existenzsicherung fir 19.12.2003
durch Durre 2003 geschadigte landw.

Betriebe (Zinsenzuschusse fur
Betriebsmitteldarlehen)

Abfederung der Zusatzaufwendungen fir 05.09.2003
Ersatzfuttermittel in von der Dirre 2003

besonders betroffenen Betrieben mit

Futterflachen

Nostandsbeihilfenaktion fiir landw. 29.10.2003
Betriebe fir die Kulturen Saatmais,

Beerenobst, Kern- und Steinobst,

Holunder, Kaferbohnen und Kren

(interne Durchfuihrungsbestimmung)

Forderaktion "Griinlandeinsaaten nach  09.03.2004
Engerlingschaden 2003"

136.175

646.254

50

26

0

0

136.175

1.839.041

1.177.200

205.872

50 452

74 5.514

100 580

100 1.099

Summe

782.430

3.358.289

7.645

Im Folgenden werden die einzelnen Maflinahmen inttalturz erlautert und die
geleisteten Transferzahlungen im Rahmen dieser r eigenauen Analyse

unterworfen.
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. Betriebsmittelkreditaktion 2003

Aufgrund der finanziellen Notlage zahlreicher Lamde/ wurde von BM DI Josef
Proll eine Sonderrichtlinie fur MaRnahmen zur Eedstsicherung fir durch Durre
2003 geschéadigte Betriebe ins Leben gerufen. Chésderaktion soll die Liquiditat
geschadigter Betriebe bei anstehenden Betriebdkditten wie Pflanzen-

schutzmittel, Dungemittel, Futtermittel, Saatgut. ejewahrleisten. Als Ausgleich
wird ein Zinsenzuschuss im Ausmall von 3,5% in Foemer einmaligen

Zuschussleistung auf Basis des Barwertes zu aufgermen Darlehen fir den
Ankauf von landwirtschaftlichen Betriebsmitteln gawt. Die Antrage bearbeitete
die Forderabwicklungsstelle 10A der Landesregierung

Insgesamt wurden in der Steiermark 452 Antragsteftet einem gesamten
Zinsenzuschuss fur Betriebsmittelkredite in der éléon 272.351 Euro gefordert
(siehe Tabelle 9). Die Finanzierung erfolgte zuidajlen Teilen durch Bund und
Land, wobei die Landesausgaben dem Haushaltsb@@@dt zuzurechnen sind. Der
Bezirk Radkersburg erhielt mit rund 97.000 Euro lidehste Férdersumme, gefolgt
von den Bezirken Leibnitz, Murau, Hartberg und Beich.

. Futtermittelaktion

Die Sommertrockenheit 2003 hat vor allem in der rBiddwirtschaft massive
Schaden verursacht, sodass in der Steiermark Mernd&ge von knapp 60 Millionen
Euro verzeichnet wurden. Auf Grundlage einer Somcletinie des Bundes wurden
zur Abfederung der Zusatzaufwendungen fur Ersatfuittel in von der Durre
besonders betroffenen Betrieben mit Futterflachekaifszuschisse gewéhrt. Der
einmalige Forderungszuschuss wurde fur den Zukawn vRaufutter,
Raufutterersatzprodukten, Trockenschnitten, Préssten und Corn Gluten Feed
(Maisnebenprodukt bei der Starkegewinnung) geleifiee Voraussetzung fur den
Erhalt einer Foérderung bedingte, dass der Betriebndestens 0,5
Raufutterverzehrende Grol3vieheinheiten (RGVE) je ktéle anrechenbarer
Futterflache besal3. Die anrechenbare Futterflaekaltrert aus den Angaben der
Flachennutzungsliste des Mehrfachantrages 2003ZDleaiuf der Futtermittel muss
wahrend des Zeitraumes von 1. Mai bis 31. Dezersbieigt sein. In diesem Fall
betrug die Mindestforderung pro Betrieb 150 Eurer, Maximalzuschuss hingegen
3000 Euro. Im Rahmen der Férderaktion konnten makitb0 Euro pro Hektar
anrechenbarer Futterflache ausbezahlt werden.
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Far alle Bundeslander standen je zur Hélfte ausdBsn und Landesmitteln

insgesamt 6 Millionen Euro fir die Unterstitzungsdir Futterzukaufsaktion zur
Verfigung. In der Steiermark wurde ein einmaligaus@huss von knapp 3,7
Millionen Euro beantragt, der auch den Landesamneil 50% inkludiert. Da die

beantragten Fordermittel jedoch um das Dreifacheehtagen als die vorhandenen
Fordergelder, kirzte der Bund seinen Anteil, sodads die gesamte Fordersumme
um ein Drittel auf 2,49 Millionen Euro verringertBas Land Steiermark hingegen
leistete seinen Anteil von 50% des ursprunglicheetr&jes, sodass unter
Bericksichtigung der tatsachlich ausbezahlten Féwheme der

Aufteilungsschlussel zwischen Bund und Land 26% 4% betrug (siehe Tabelle 9).

Insgesamt wurden 5.514 landwirtschaftliche Betriegefordert. Tabelle 9
veranschaulicht, wie diese Gesamtzahl Uber dieekien Bezirke verteilt ist und in
welche Bezirke die meisten Unterstitzungen flosde@en hdchsten Foérderbetrag
erhielt Hartberg mit 334.485 Euro, wahrend Weiz diéchste Anzahl an

Forderfallen aufwies (792).

Tabelle 9: Auszahlungen auf Bezirksebene im Rahmen

dirrebedingten Forderungen in der Steiermark. Quell
Landesregierung 2005

der vier

e: Steiermarkische

Betriebsmittelkredit| Futtermittelaktion | Notstandsbeihilfe Grinlandeinsaaten
Summe | Summe
Bezirke Zuschuss Antrdge | Zuschuss Antrdge | Zuschuss Antréage [Zuschuss Antrdge Flache [Zuschisse| Antrage
in € in € in € in€ in ha

Graz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruck 4.275 6 51.692 126 0 0 7.057 32 141 63.023 164
Deutschlandsbg 10.440 28 143.042 446 62.230 30( 19.244 100 385 234.956 604
Feldbach 22,771 33 114.157 329 180.670 116 1.611 8 32 319.209 486
Firstenfeld 6.442 12 15.893 39 45.620 23 0 0 0 67.955 74
Graz-Umgebung 2.884 7 251.680 588 65.600 34| 13.336 73 267 333.500 702
Hartberg 22.829 45 334.485 706 111.550 48 4.401 26 88 473.265 825
Judenburg 5.441 9 284.506 428 0 0] 31.237 167 625 321.184 604
Kéflach 961 2 199.856 297 0 0] 13.121 97 262 213.937 396
Leibnitz 45.562 74 83.343 238 24.430 15 2.221 10 44 155.556 337
Leoben 2.005 3 148.058 212 0 0 0 0 0 150.064 215
Liezen 1.116 2 25.335 48 0 0 5.393 26 108 31.844 76
Lannach 0 0 0 0 0 0 5.862 39 117 5.862 39
Mirzzuschlag 0 0 32.360 110 0 0 3.205 19 64 35.565 129
Murau 37.571 59 258.302 565 0 0| 47.659 244 953 343.532 868
Radkersburg 96.776 152 21.862 74 175.820 90 458 3 9 294.917 319
Voitsberg 1.374 4 221.213 516 17.050 8| 31.424 130 629 271.061 658
Weiz 11.904 16 299.512 792 494.230 216 19.645 125 393 825.291 1.149
Summe 272.351 452| 2.485.296 5.514| 1.177.200 580| 205.874 1.099 4.117| 4.140.720 7.645
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. Notstandsbeihilfe

Neben Griunland haben aber auch viele andere Kaultstak unter der Trockenheit
gelitten. Anlassbezogen wurde 2003 daher die Riétifir die Gewédhrung von

Beihilfen fir unverschuldet in Not geratene landd dorstwirtschaftliche Betriebe

erlassen, die den Zweck verfolgte, weit Uber derrcBschnitt hinausgehende
Schaden durch nichtversicherbare Naturereignisseugleichen. Der eingetretene
Schaden durfte nicht durch Versicherungen odertgmndJnterstiitzungen geman
Katastrophenfondsgesetz gedeckt sein. Diese Beihifurde ganzlich aus
Landesmitteln finanziert und entschédigte Kultureme Beeren-, Kern- und

Steinobst, Saatmais, Kren, Kaferbohnen sowie Ha@unBabei waren Landwirte

mit einem Ertragsausfall der genannten Kulturen vomndestens 50%

antragsberechtigt. Die geschadigten landwirtsabh&h Betriebe konnten einmal im
Jahr eine Unterstitzung von maximal 3.600 Euro levha Dieser HOchstbetrag
durfte in besonders tragischen Fallen um bis zu &b&sschritten werden.

Die Abwicklungsstelle der Steiermarkischen Landgieming, Fachabteilung 10A,
zahlte an 580 Fdrderfalle einen Gesamtbetrag vod 1418 Millionen Euro aus.
Diese Fordersumme wurde fast zur Ganze aus denrtAgiget 2004 finanziert und
nur zu einem kleinen Teil aus dem Agrarbudget 2@R8 Steiermarkischen
Landesregierung. Tabelle 9 illustriert, dass dié Afistand héchste Beihilfe an den
Bezirk Weiz erging, namlich 494.000 Euro, gefolginvFeldbach mit ca. 181.000
und Radkersburg mit ca. 176.000 Euro.

. Foérderung von Grinlandeinsaaten nach Engerliréghain 2003

In Zusammenhang mit den hohen Temperaturen dee&iimmers 2003 stand auch
das massenhafte Vorkommen des Junikéafers, der dial@dwirtschaft ebenfalls

stark in Mitleidenschaft gezogen hat. Die Engedindieses Kéafers haben die
Grasnarbe von insgesamt 2800 Hektar Grunlandflacder Steiermark zerstort, die
dann wieder mit Grasern und Krautern nachgesat ememiussten (personliche
Auskunft Mayer A., Landwirtschaftskammer Steierm2@005). Aus diesem Grund

wurde in der Steiermark die Mal3hahme zur FordemorgGrinlandeinsaaten nach
Engerlingschaden ergriffen, welche den Ankauf vaat§ut und die Neueinsaat von
Dauergrunland durch Landesbeihilfen unterstutate Rahmen dieser Forderaktion
erhielten die Landwirte 50 Euro pro Hektar Neueataanter der Bedingung, dass
ihre landwirtschaftliche Griunlandflache auRRergewidhn stark geschadigt bzw.
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zerstort worden war. Die FOorderungsabwicklung wwde der Geschaftsstelle des
Landesverbandes fur Maschinenringe durchgefihrt.

Insgesamt wurde eine Fordersumme in der Hohe vapkr206.000 Euro an 1.099
landwirtschaftliche Betriebe ausbezahlt (vgl. Tébé&l), wobei die Bezirke Murau,
Voitsberg und Judenburg die héchsten Entschadigamdisngen erhielten.

800 A
700
600
500
400
300 A
200 A
100

Forderungssumme in Tausend €

Bezirke

O Betriebsmittelkredit B Futtermittelaktion
B Notstandsbeihilfe O Grinlandeinsaaten

Abbildung 12: Offentliche Beihilfen 2003 auf Bezirk  sebene in der Steiermark
in Tausend Euro. Quelle: Steierméarkische Landesregi  erung 2005

Abbildung 12 vermittelt eine zusammenfassende Utlersn Bezug auf die Hohe
der einzelnen Beihilfen, die im Jahr 2003 an alézige der Steiermark ergingen.
Hierbei wurde nicht zwischen Landes- und Bundesitunterschieden. Aus der
grafischen Darstellung geht deutlich hervor, dass d@usmald der erhaltenen
Fordersummen auf Bezirksebene sehr ungleich lUlsegeisamte Bundesland verteilt
ist. Eine Ausgabenspitze ist besonders auffalleDge mit Abstand hochsten
Zuschussleistungen wurden an den Bezirk Weiz aasittezler im Rahmen aller
vier Beihilfen einen gesamten ForderungsbetrageinHibhe von mehr als 825.000
Euro (siehe Tabelle 9) erhielt. An zweiter Steléht sich Hartberg mit tlber 470.000
Euro. Da die oststeirischen Bezirke steiermarkwathéchsten Ad-hoc-Zahlungen
erhielten, ist dies ein Indiz dafur, dass diesei®egufgrund ihrer geografischen
Exposition sehr durregefahrdet ist und dort annajem&ld der grof3te Bedarf an
Versicherungsschutz gegen Durre besteht.
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Berlcksichtigt man alle vier staatlichen Forderung® wurden insgesamt mehr als
4 Millionen Euro Beihilfen aufgrund durrebedingt&chaden an 7.645 forderwirdige
Betriebe ausbezahlt. Wie in Tabelle 8 ersichtlgth Gbernahm der Bund von diesen
4 Millionen Euro lediglich 782.430 Euro, was ca%2@ntspricht, wahrend der Rest
vom Land Steiermark finanziert wurde.

Es muss zudem angemerkt werden, dass im Zuge dderadtrage fir diese vier
staatlichen MalRnahmen zur Beseitigung von Durresam&icht erhoben wurde, wie
hoch der Anteil der gegen Dirre versicherten Lamgwunter den geférderten
Betrieben war. AulRerdem schloss die Gewahrung staatlichen Beihilfe nicht den
Anspruch auf Erhalt einer weiteren aus, so dasshdus die Mdglichkeit besteht,
dass gewisse landwirtschaftliche Betriebe in dennuSss von bis zu vier
Unterstitzungszahlungen kamen (personliche Auskunflayer  A.,
Landwirtschaftskammer Steiermark, 2005). Der Beanderer staatlicher Beihilfen
wurde jedoch bei der Antragstellung nicht erfragt.

Grundsatzlich kann man vor allem die beiden HilfBm@hmen zum finanziellen
Ausgleich von durrebedingten Schaden in der Grigvamschaft dadurch

rechtfertigen, dass es in diesem Bereich noch keMersicherungsschutz gegen
Dirre gibt. Andererseits wirken die staatlichen Rat-Beihilfen kontraproduktiv

hinsichtlich des Versicherungsgedankens. Es wald giso kein Versicherungsmarkt
fur Grunland etablieren, solange fir diesen Berdigtterstiitzungszahlungen aus
offentlichen Mitteln gewéahrt werden.

2.5 Analyse von Defiziten des bestehenden
Risikotransfersystems

Osterreich nimmt mit seinem landwirtschaftlichen Hvigefahrenversicherungs-
system im internationalen Vergleich eine Vorreide ein. Wahrend in der

Mehrheit der Staaten landwirtschaftliche Schadererster Linie durch staatliche ad
hoc Hilfen ex post kompensiert werden, setzt dasrieschische System als ex-ante
Risikotransfersystem mit risikodifferenzierten Pr@dmdie entsprechenden Anreize
zu Risikovermeidung und gibt den Landwirten Plarssicherheit. Durch die

BlUndelung mehrerer Naturgefahren in einem Paketnkbms zu einem grol3en
Risikokollektiv. Trotz dieser positiven Aspekte ttieé Analyse des Systems einige
Defizite und Verbesserungsmaglichkeiten aufgezedje im Folgenden naher

erlautert werden sollen.
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. Angebotslicken

Die Untersuchung des 0sterreichischen Mehrgefalersioherungssystems brachte
hinsichtlich der Dirreversicherung einige Bereicimum Vorschein, die
Angebotslicken aufweisen. Davon sind vor allem Kidturen Grunland, Saat-,
Grin- und Zuckermais sowie Obst betroffen. Diesennle?® im Rahmen der
Mehrgefahrenversicherung nicht gegen Trockenhegieleert werden. Die fehlende
Versicherungsmaoglichkeit gegen Durreschaden fur Bereich Grunland stellt ein
besonderes Problemfeld fur die 6sterreichischendwate dar. In erster Linie
betrifft dieses Defizit Betriebe in den Bundeslamde Niederdsterreich,
Obergsterreich und Steiermark, da diese RegionerRétation zur gesamten
landwirtschaftlich genutzten Flache Uber die héemsAnteile an Grunlandflachen
verflgen. In der Steiermark beispielsweise werdamdf3 der Agrarstrukturerhebung
von 1999 rund 380.000 Hektar als Grunland bewidfieh Dies entspricht zwei
Drittel der gesamten landwirtschaftlichen Nutzflactknapp 500.000 Hektar) der
Steiermark (Statistik Austria 2005). Betrachtet neso die Hohe der potenziell
betroffenen Griunlandflachen und die Schadenszaldervergangenen vier Jahre in
diesem Bereich, so wird deutlich, dass seitensLdedwirte der Bedarf an einer
Versicherungsmaoglichkeit stark zugenommen hat.iklien Jahr 2003 betrugen die
durrebedingten Ertragsausfalle in der Grinlandelva$t der Steiermark 76% (ca. 60
Millionen Euro) der gesamten landwirtschaftlicheari2schaden.

. Staatliche Ad-Hoc Hilfen

In den beobachteten durrebedingten Schadensfa#erietzten vier Jahre wurden
stets staatliche Ad-hoc-Zahlungen zum Ausgleichteibveise schwer geschadigten
landwirtschaftlichen Betriebe gewéhrt. Diese Bé@ml wurden mit Hilfe von
Katastrophenfonds- und Landesmitteln finanziertbeiadie Lander in Summe einen
viel héheren Beitrag zur Schadensabgeltung leist&td Hoc-Hilfen wurden jedoch
nur fur nicht-versicherbare Schaden wie Grunlargbagahilt.

Staatliche  Ad-hoc-Beihilfen sind jedoch nicht als auerlosung fir
landwirtschaftliche Betriebe geeignet, da die Hdleeselben unsicher ist und kein
Rechtsanspruch auf deren Erhalt besteht. Hinzu Koaisnzusatzlicher negativer
Effekt, dass staatliche Beihilfen die Etablieruniges Versicherungsmarktes fur
Grunland hemmen.

In Bezug auf die anderen genannten Kulturen kdnabgesehen davon, dass dort
Durreschaden weniger relevant sind, aus versiclgstanhnischer Perspektive die
gleichen Argumente vorgebracht werden. Aus dieserané werden diese im
vorliegenden Beitrag nicht zuséatzlich behandelt. defu erscheint der
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Handlungsbedarf im Grunlandbereich angesichts dassimen durrebedingten
Minderertrage der vergangenen Jahre im Vergleicezueher geringen Schéden an
Obst und Saatmais am notwendigsten.

Es ware daher von grof3er Bedeutung, die staatli€hegriffe zur Entschadigung
von Durreschéaden an Griunland stark einzuschranken ganzlich zu unterlassen
und ein ex-ante Risikotransfersystem in diesem iBlerau implementieren.

+ Moral Hazard

In allen internationalen Mehrgefahrenversichergggeemen kommt es mehr oder
weniger stark zu Moral Hazard. Das 0OsterreichisRekotransfersystem versucht
Moral Hazard durch risikogerechte Pramien und Sed#iwmlte zu vermindern.

Dennoch ist anzunehmen, dass Moral Hazard aucklggirosterreichische System
ein Problem darstellt, wenngleich es innerhalb efieStudie nicht moglich war,

Moral Hazard zu quantifizieren.



3 Internationale Erfahrungen im Umgang mit
Trockenereignissen in der Landwirtschaft

Im Folgenden sollen internationale Erfahrungen miitockenheit in der
Landwirtschaft beschrieben werden, um ein besséeestandnis fur Probleme, die
sich mit dem 06sterreichischen Risikotransfersystegeben kénnen, zu erhalten und
Verbesserungsvorschlage fur dieses zu erarbeiten.

3.1 USA

3.1.1 Uberblick Gber das amerikanische Risikotransf  ersystem

Ernteversicherung wird in den U.S.A schon seit @88iger-Jahren angeboten. Bis
1980 war das staatliche Engagement jedoch sehngyeErnteversicherungen
waren nicht 0Uberall erhaltich und die Versichersirege sehr niedrig.

Landwirtschaftliche Schaden aus Naturgefahren wurde erster Linie durch

staatliche Soforthilfen kompensiert.

1980 wurde im Rahmen des ,Federal Crop Insurancprduwement Act” ein

landesweites Programm, das ,Federal Crop InsuraRoegramme” (FCIP),

eingerichtet, um staatliche Ad- hoc Hilfen zu erset (vgl. Glauber, 2004). Die
Federal Crop Insurance Corporation (FCIC) ist eiblic-Private-Partnership,
wobei die im Landwirtschaftsministerium angesieedisk Management Agency
(RMA) die FCIP-Produkte entwickelt und die Pramfestsetzt. Fur den Verkauf
und die Schadensabwicklung sind ausschliel3lich apeiv Versicherungen
zustdndig. Die Versicherungspramien sowie das Risikerden zwischen Staat
und privaten Versicherungen aufgeteilt. Die RMA wailtioniert die Pramien,
bietet den privaten Versicherungen Rickversicherangind entschadigt sie fur
administrative und operationelle Kosten (vgl. Batnet al.,, 1999). Das
Zusammenspiel zwischen privaten Versicherungenderd Staat wird durch das
.~Standard Reinsurance Agreement (SRA)“ geregelt.

Im Rahmen des FCIP wird eine Mehrgefahrenversiaigangeboten, die ,Multi-
Peril Crop Insurance® (MPCI), im Rahmen derer fal&t gadngigen Getreidesorten
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gegen die meisten Naturgefahren wie Hagel, Troc&#gnBturm und Feuchtigkeit
versichert werden konnen. Bisher von den privatearsi¢herungen nicht
versicherbare Risken wurden nun in das Programudiidat.

Die MPCI basiert auf vergangenen Ertragsdaten dereldger, der Actual
Production History (APH), wobei je nach Datenvebiagkeit der Durchschnitt der
letzten vier bis zehn Jahre herangezogen wird @aginett et al., 1999).

Im Rahmen der MPCI werden drei verschiedene Ermagscherungspakete
angeboten:

Unter der Catastrophic Risk Protection (CAT) konndie Produzenten ein
Minimum an Deckung erwerben. CAT deckt Verluste @ der APH bei 55%

des erwarteten Marktpreises. Bei einem Totalveristde der Landwirt also 27%
der erwarteten Einnahmen ersetzt bekommen. Die €fien werden vom

Staat bezahlt, der Produzent muss nur die Verwg#tkiosten von derzeit 60$ pro
Getreidesorte zahlen. Produzenten kdnnen aber mittdls der Buy-up Coverage
eine hohere Deckung als unter der CAT erwerber®%nSchritten kann hier bis
zu 85% der erwarteten Ernte bei 100% des erwartdanktpreises gedeckt
werden (vgl. Barnett et al., 1999).

Weiters kann im Rahmen des Group Risk Plan einesivleerung, auf Basis des
durchschnittlichen Ertrages der Region, statt aemdErtrag des einzelnen
Produzenten, erworben werden.

Unter dem Group Risk Plan kann eine Deckung von bis 90% des

Durchschnittsertrages der Region erworben werdeked§ 2001). Diese
indexbezogene Versicherungsform bedeutet wenigerirastrativen Aufwand, da

keine individuelle Schadensfeststellung nétig ishduist daher billiger.

Gleichzeitig werden Moral Hazard und Adverse Setgkivermindert. Attraktiv

fur den Produzenten ist diese Versicherungsfornogadnur dann, wenn der
Ertrag des einzelnen Produzenten stark mit demagmer Region korreliert. Der
Group Risk Plan ist noch nicht sehr verbreitet, atwa 1% der Policen im Jahr
2001 fielen auf den GRP (RMA, 2002c).

Neben diesen ertragsbasierenden Programmen wemdeden USA seit der
Kirzungen der Agrarsubventionierungen im Rahmen,Agscultural Improvement
Act 1996" verstarkt Einkommensversicherungsprogranamgeboten.

Die ,Income Protection beispielsweise wird von deederal Crop Insurance
Corporation (FCIC) in einigen Bundesstaaten sefi6l@ngeboten. Sie bietet eine
Einkommensgarantie und kommt dann zum Tragen, vaamProdukt aus der zu
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erwartenden Ernte des Produzenten und dem zu etemrtPreis unter ein
festgelegtes Niveau féllt. Bis zu 75% des erwanteEgnkommens kann damit
gedeckt werden. Die ,Group Risk Income Protectionfigt eine
Einkommenskomponente zum Group Risk Plan hinzu. iSiefur Mais und
Sojabohnen in einigen Bundesstaaten erhaltlich. hAwon den privaten
Versicherungen werden in den letzten Jahren Einkenswersicherungspakete fir
jene Sorten, die von der Mehrgefahrenversicherunft rgedeckt sind, meist auf
regionaler Ebene, angeboten (vgl. EC - DG AGRI,1300

3.1.2 Lessons learned

Im Folgenden soll auf die Erfahrungen mit dem akw®arischen
Risikotransfersystem n&her eingegangen werden. ed@sgt werden die
Erfahrungen von den meisten Autoren als negativelset. Kritisiert wird, dass es
teuer, ineffizient und zu komplex ist (vgl. Ske2601; Wenner el al., 2003).

Die grof3ten Problemfelder des Systems sind Antisele, Moral Hazard, die
hohen staatlichen Pramiensubventionierungen undZdaammenspiel zwischen
Staat und den privaten Versicherungen.

Antiselektion

Eines der grof3ten Probleme in den ersten Jahrem woec Einfuhrung der
Mehrgefahrenversicherung war die niedrige Parttmparate. Versichern liel3en
sich Uberwiegend Produzenten in Hochrisikogebietsrkam also zu Antiselektion.
1980 wurde das Ziel gesetzt, mindestens 50% desicharbaren Flachen zu
versichern. 1988 waren jedoch nur 25% versichertRlahmen des Crop Insurance
Reform Acts 1994 wurde eine Pflichtversicherung ftlie Basisdeckung CAT
eingefuhrt, um Antiselektion zu verhindern, dieserde aber bereits 1996 wieder
abgeschafft. Jedoch missen nun Produzenten, dmakistaatliche Beihilfen
erhielten, sich in Zukunft versichern lassen (WA, 2004). Erst durch mehrfache
Anhebung der Pramiensubventionierung konnte eiiiterdee Partizipationsrate auf
derzeit 80% angehoben werden und andererseitcleigeman, dass Produzenten
mehr als nur die Basisdeckung erwerben. Durch dieHPartizipationsrate wurden
Antiselektionsprobleme vermindert, jedoch fuhrtee dinzwischen sehr hohe
Bandbreite an Versicherungsoptionen und Deckungsgrazu Antiselektion
innerhalb des Programms (Glauber, 2004).
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Abbildung 13: Offentliche Ausgaben fur Ernteversich erung in den USA

Abbildung 13 zeigt das massive Ansteigen der dliidregn Ausgaben fir das
amerikanische Risikotransfersystem in den letzt@enl&ren. Sie hatten zum Ziel,
die Versicherungsrate zu erh6hen (Quelle: Skedxl )20

Public-Private Partnership

Eine weitere Quelle fur Antiselektionsprobleme dsts Ausmald der Risikoteilung

zwischen Staat und privaten Versicherungen im Rahdes jahrlich vereinbarten

Standard Reinsurance Agreement (SRA). Die IdeeRiskoteilung war es, private

Versicherungen durch die Beteiligung an den Gewirng Teilnahme am FCIP zu

ermutigen und dadurch eine schnelle Expansion degr&nms zu erreichen. Da die
staatliche RMA die Pramien festlegt und private sitidrerungen keine Mdglichkeit

hatten in Hochrisikozonen die Pramien dem Risikaupgassen, Ubernahmen sie
anfangs nur einen kleinen Teil des Underwritingilis (vgl. Glauber 2004).

Seit 1992 haben private Versicherungen die Mogkahkkquiriertes Geschaft in
drei verschiedene staatliche Ruickversicherungspooig unterschiedlichen
Retentionsraten einzubringen. Unter dem ,Commefaiad” beispielsweise kdnnen
Versicherungen bis zu 100% der Pramien einbehaheniibernehmen einen grofRen
Teil des Risikos, im ,Assigned Risk Fund“ Ubertrag€ersicherungen 80% der
Pramien dem Staat und Ubernehmen nur einen kleir@indes Risikos. Diese
Bandbreite der Gewinn- und Risikoteilung mit demagthat dazu gefiihrt, dass
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Versicherungsunternehmen Uberwiegend schlechté&keRislem Staat Ubertragen
und gute Risken selbst tbernehmen (vgl. Glaubed;2Gardner 2003).

Durch verstarkte Teilnahme von Produzenten mit esttiten Risiken und
Antiselektionsproblemen zwischen Staat und privatersicherern, war das System
lange Zeit nicht aktuarisch ausgeglichen. In deéntéa Jahren jedoch lag der Loss-
Ratio nahe bei eins. Im selben Zeitraum, in demSiatem defizitéar war, kam es bei
den Versicherungen jedoch zu grof3en Gewinnen Glguber, 2004).

Moral Hazard

Moral Hazard stellt fir das amerikanische Risikosfarsystem ein weiteres grol3es
Problem dar und fuhrte zu hohen Pramienraten &ges ,2001; Quiggin J., 1993;
Goodwin  2000). Durch zu niedrige Selbstbehalte urmli geringe
Pramiendifferenzierung konnte dieses nie in denffGbekommen werden.
Anstrengungen, Moral Hazard zu vermindern, konzemén sich in den USA
weniger auf eine verbesserte Ausgestaltung dendfemungsvertrage, sondern mehr
auf das Monitoring der Produzenten (vgl. Glaub&04). Der vor einigen Jahren
eingefihrte Group Risk Plan, als indexbezogen Ykesungsform der Moral
Hazard vermindert, ist derzeit nur in einigen wemid@undesstaaten fur eine kleine
Auswahl an Sorten verfugbar.

Was die Partizipationsrate betrifft, konnte diese durch inzwischen sehr hohe
Pramiensubventionierungen angehoben werden. Mithriim diesen langsamen
Anstieg sind neben Antiselektionsproblemen auchtlthe Soforthilfen, die durch
die Einfuhrung des FCIP ersetzt werden sollteny &l heute nach Katastrophen
gewahrt werden. Zwischen 1988 und 2000 wurdenighilber 1 Milliarde USD an
Soforthilfe ausbezahlt (Skees, 2001).

Auf Grund dieser Erfahrungen bezeichnen viele Aeriordas amerikanische
Riskotransfersystem als suboptimal und empfehlen derstarkten Einsatz von
indexbezogenen Versicherungen sowie von Wetteraenv (vgl. Skees, 2001,
Gardner, 2003).
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3.2 Kanada

3.2.1 Ubersicht uiber das kanadische Risikotransfers  ystem

In Kanada gibt es drei verschiedene Programme zuosicAerung von
landwirtschaftlichen Ernte- und Einkommenseinbul3enEine Ernte-
Mehrgefahrenversicherung (Crop Insurance Programnsewie zwei Erlos-
Versicherungen, den ,Net-Income-Stabilisation-Aautbu (NISA) und das
.Canadian Farm Income Program“ (CFIP). In den Iletz8@hren nehmen
Erloésversicherungen im Rahmen des kanadischen driasiksfersystems einen
immer groBeren Stellenwert ein.

Das Crop Insurance Programme (Cl)existiert bereits seit 1939. Es handelt sich
um ein freiwilliges System, das landwirtschaftliclfschdden aus Trockenheit,
Uberschwemmungen, Hagel, Frost, Feuchtigkeit usékten absichert (Agriculture
and Agri Food Canada, 2005).

Versicherung ist in Form einer Erntegarantie elichlt basierend auf der
Produktions-geschichte des Landwirtes. Wenn deragrunter ein festgelegtes
Niveau fallt, wird der Landwirt entschadigt. Die xm@ale Entschadigung liegt bei
80%, fur risikoarme Produkte bei 90%. Den Deckungdddnnen Landwirte frei
wéhlen (Agriculture and Agri Food Canada, 2005).

Das CI wird sowohl vom Staat als auch den Provingetragen, wobei die
Provinzen im vom Staat vorgegeben Rahmen, gro3eerlr&@mm haben. Die
Schadensabwicklung erfolgt Uber private Versichgsumternehmen. Staat und
Provinzen zahlen je 25% der Pramien und je 50% adBmninistrativen Kosten,
insgesamt etwa 200 Millionen Dollar pro Jahr. Diezelnen Provinzen haben die
Madglichkeit sich beim Staat riickversichern zu lasse

Im Jahre 1999 waren etwa 50% aller Produzenten5&8d aller Acker in Kanada
unter dem Crop Insurance Programm versichert &3l- DG AGRI, 2001).

Net Income Stabilisation Account (NISA)

Das Einkommensstabilisierungsprogramm NISA wurd@l1®egrindet und hat zum
Ziel, Produzenten langfristige Einkommensstabilizit gewahren. Produzenten
Ubertragen jahrlich bis zu 3% ihres Einkommens enfNISA Konto, das mittels

staatlicher Gelder erganzt wird. In schwéchererk&@immensjahren (unterhalb einer
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festgelegten  Schwelle) konnen die Produzenten audwemi Konto

Ausgleichszahlungen beziehen. NISA ist in allen R&nadischen Provinzen
erhaltlich. Jeder Produzent, der eine Einkommeosstabgibt, kann an dem
Programm teilnehmen. Im Jahre 1999 nahmen 60% dailuPenten am NISA
Programm teil (vgl. Agriculture and Agri Food Caaac?001, EC - DG AGRI,
2001).

Canadian Farm Income Program (CFIP)

Das CFIP baut auf dem 1998 eingefuhrten AIDA-Prograauf. Es ist eine vom

Staat und den Provinzen gemeinsam getragene ivatiatelche Landwirte, die nach
unvorhersehbaren Naturereignissen besonders groRenimenseinbul3en erleiden,
absichert. 60% der Kosten des Programms uberniremS&that, 40% die Provinzen
(Agriculture and Agri Food Canada, 2000). Der i@ Anteil ist auf 175.000 kan.

Dollar begrenzt. Landwirte erhalten Zahlungen auemd CFIP-Programm,

unabhangig, ob sie am CI- oder NISA-Programm téinen.

Das CFIP Programm basiert auf dem “whole-farm apghn, das Einkommen des
gesamten Betriebes wird versichert, alle Erzewgngnd dabei gedeckt. Wenn der
Ertrag einer Sorte in einem Jahr geringer als irhn8cist, kann er durch einen
hoheren Ertrag einer anderen Sorte ausgeglichedemeEine Auszahlung erfolgt,
wenn das Einkommen des Betriebes unter 70% des-Jahees Schnittes fallt.
Dadurch entstehen fiur die Produzenten positive iktimhsanreize, da sie Interesse
haben eine Verschlechterung ihres Referenzeinkoraméei zuklnftigen
Katastrophen zu vermeiden. Zur Bestimmung des aelen Einkommens werden
die Steuererklarungen des Betriebes herangezogen.

3.2.2 Lessons Learned

Das kanadische Crop Insurance Programm ist mitalleerss Problemen konfrontiert,
wie Mehrgefahrenversicherungssysteme in andereddran Adverse Selection und
Moral Hazard. Die Partizipationsrate liegt mit 50& Mittelfeld. Die Gewahrung

von staatlichen Ad -hoc Hilfen hat einer Erhohungr dVersicherungsrate
entgegengewirkt.

Im Folgenden soll kurz auf die Erfahrungen mit dekanadischen
Einkommensversicherungsprogrammen eingegangen weddesie das kanadische
Risikotransfersystem immer starker bestimmen.
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Das Einkommensstabilisierungsprogramm NISA konnténe e sehr hohe
Partizipationsrate von 60% erreichen. In der Katgdtenperiode 1998-1999 musste
man aber feststellen, dass nur sehr wenige Proterzegnn ihrem NISA-Konto Geld
abhoben und stattdessen auf staatliche Hilfszablungertrauten. NISA konnte
seiner Aufgabe als einkommensstabilisierendes umstnt daher nur bedingt
wahrnehmen.

Das CFIP Programm — eigentlich sein Vorlaufer AID#vurde als Reaktion auf die
landwirtschaftliche Einkommenskrise nach Kirzunden Agrarsubventionen Mitte
der neunziger Jahre eingefihrt. Es ist Teil einesadigmenwechsels in der
kanadischen Agrarpolitik hin zu verstarkter Einkaensstitzung. Erfahrungen mit
diesem Programm haben gezeigt, dass der Verwaluhgand sehr hoch ist, der
auch durch die umfassende Aufzeichnung des inddlidn betrieblichen
Einkommens bedingt ist.

Die Ausgaben fiur das kanadische Risikotransfersystend in den letzen Jahren
stark angestiegen, im Jahre 2003 betrugen sie ziast Milliarden kan. Dollar

(Agriculture and Agri Food Canada). Kritiker argumieren, dass die
Einkommensstabilisierungsprogramme verstarkt dazaneth, die kanadische
Landwirtschaft zu subventionieren.

3.3 Spanien

2.3.1 Uberblick tUber das spanische Risikotransfersy = stem

Das derzeitige spanische Risikotransfersystem wa8¥#3 eingerichtet und beruht
auf einer Public-Private-Partnership. Bis dahin aeur nur versicherbare Risiken
von privaten Versicherungen dbernommen. Nicht cbeibare Schaden wurden
vom Staat kompensiert. Das spanische Risikotrasydgem Ubernimmt nun alle fur
den Produzenten nicht kontrollierbaren landwirtéitichen Risiken, wobei die
Policen staatlich subventioniert werden. Die Tdim& an dem System ist freiwillig.
Das spanische System bietet drei verschiedene TyperPolicen an: Policen, die
nur ein Risiko absichern, Policen, die mehrerekRisidecken und Policen, die alle
landwirtschaftlichen Risken versichern. Die meistéRolicen sind vom
Mehrgefahrentyp, wobei auch nicht-klimabedingte abe¢n, wie Feuer, enthalten
sind.
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Das Versicherungssystem basiert auf einer Ertrag&yerung, seit 2000 kann
jedoch fur einige Sorten auch eine Kombination Busags- und Erlésversicherung
erworben werden (vgl. Burgaz, 2000). Policen kodnrsenwohl von einzelnen

Produzenten als auch von Gruppen von Produzentgmsablossen werden (vgl. EC
- DG AGRI, 2001)

Die Pramien des spanischen Systems werden fuRa&iken zu 55% subventioniert,
wobei der Staat zwischen 40% und 45% der Zuschiedsé der Rest wird von den
Regional-regierungen aufgebracht.

Administriert wird das System von der Entidad Estatle Seguros Agrarios
(ENESA), in der alle Interessensgruppen des splamisRisikotransfersystems
vertreten sind. Von der ENESA wird u. a. das Ausna&® Pramiensubvention
festgelegt. Die sechzig privaten Versicherunged gineinem Mitversicherungspool
zusammengeschlossen, der vom spanischen Verbandrfarversicherer, dem
Agroseguro, verwaltet wird.

Im Rahmen des Pools teilen die Versicherungsuribenee das unterzeichnete
Risiko mit allen Mitgliedern abhangig von ihrer Bapationsrate. Agroseguro
ubernimmt im Auftrag seiner Mitglieder die operativ Aufgaben des spanischen
Risikotransfersystems, wie die Festlegung der Rrrand die Schadensabwicklung
(vgl. Defra, 2001). Die von Agroseguro festgelegiRémien sind sowohl regional
als auch nach Risikoexposition differenziert. DiellbStbehalte betragen je nach
Gefahrentyp zwischen 10% und 30%. Der Vertrieb\tEnsicherungspolicen erfolgt
Uber die Mitglieder des Pools.

Als Rickversicherer fungiert der staatliche Consode Compensacion de Seguros
(CCS).

Der Consorcio ist ein unabhéngiges offentlich-recés Unternehmen, das dem
Wirtschafts- und Finanzministerium unterstellt Riickversicherung beim CCS ist
obligatorisch (vgl. EC - DG AGRI, 2001).

3.3.1 Lessons Learned

Als positiv zu bewerten ist das von der ENESA gabrklinierte Zusammenspiel
aller Stakeholder, verbunden mit einer standigeritékntwicklung des Systems.
Ein weiteres positives Element des spanischen ®&isiksfersystems sind
risikogerechten Pramien, die zu einer Verringera®y Moral Hazard Problems
beitragen.
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Eines der grof3ten Defizite ist die immer noch relgeringe Partizipationsrate trotz
standiger Erhohung der Subventionen. Im Jahr 2C8@men nur etwa 42% der
spanischen Produzenten am VersicherungssystefwdeiWenner el al., 2003). Der
Anteil der staatlichen Subventionen an den Prarbieléduft sich derzeit auf etwa
41%, bei neuen Mehrgefahrenpolicen sogar auf 45%.
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Abbildung 14: Staatliche Subventionen fir das spani sche
Risikotransfersystem

Abbildung 14 zeigt die immer starkere Subventiamigy der landwirtschaftlichen
Versicherungspramien in Spanien in den letzten &treh (Quelle: Agroseguro,
1999).

Ein weiteres Problem besteht darin, dass das speniSystem noch immer nicht
aktuarisch ausgeglichen ist: Die Schadenauszahtuisgel immer noch deutlich
groRer als die eingenommenen Pramien, im Jahre A89Ag der Loss-Ratio 139%
(vgl. EC - DG AGRI, 2001).

Insgesamt wird das System von den meisten Autdeepasitiv eingeschatzt. Eines
der Hauptziele, den Staat vor unkontrollierten Batbiglastungen zu schitzen, wurde
erreicht, Schadenskompensationen an Nichtversehestrden seit Beginn des
Systems weitgehend vermieden (vgl. Wenner et24103).
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3.4  Uberblick Uiber Risikotransfersysteme verschied ener EU-
Lander

In der EU werden bereits in mehreren Landern Vaesiengssysteme angeboten, die
einen erweiterten Deckungsumfang Uber das Hadelrisinaus einschliel3en. Dazu
gehoren neben Osterreich auch Spanien, Portug#&ci@nland und Italien. Im
Rahmen einer Public-Private-Partnership subverdrbmier Staat in diesen Landern
die Pramien mit einem Anteil zwischen 20 und 80%%dén meisten anderen EU-
Landern erfolgt die Schadens-kompensation nachKeroereignissen hauptséchlich
durch staatliche Soforthilfen. In manchen diesendsi, wie in den Niederlanden
oder Deutschland, wird auf Grund der hohen Schatnvergangenen Jahre die
Einfihrung einer Mehrgefahrenversicherung tberlegt.

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fir staatlicheitr&8gszuschisse zu
Mehrgefahren-versicherungen in der EU bietet deik@r 87 Abs. 2b bzw. 3b EG-
Vertrag (Vereinigte Hagel, 2004). Danach konnentessi des Staates fir
Naturkatastrophen wie Erdbeben, Lawinen, Erdrutschd Uberschwemmungen
Zuschusse bis zu 80%, fur widrige Witterungsvertigéte wie Frost, Hagel, Eis,
Regen, Dirre sowie auch Pflanzenkrankheiten undsdiehen Zuschisse bis zu
50% des Versicherungsbeitrages gewahrt werden ijvgre Hagel, 2004).

Die Subventionierung von Mehrgefahrenversicherunggn WTO-konform. Im
Rahmen der Uruguay-Runde, die 1994 abgeschlossetewinaben die Staaten der
WTO landwirtschaftliche Versicherungen als Instrmineder Risikovorsorge
ausdrucklich erwdhnt und staatliche Beihilfen ieséim Bereich fur ,Green-Box-
fahig” angesehen.

3.4.1 Luxemburg

In Luxemburg wird seit November 2003 eine Mehrgetakiersicherung mit

staatlichen Pramienzuschissen von bis zu 50% ategeb&ersichert werden

konnen dabei die Ackerkulturen Getreide, Raps, M#&iartoffeln und Riben.

Gedeckt werden sieben Risiken: Hagel, starker Rdg@st, Staunasse, Trockenheit,
Auswinterung und Auswuchs. 50% der Versicherungspratragt der Staat, im

Budget 2004 sind dafur 252.000 Euro vorgesehenzditeist jedoch nur etwa ein

Zehntel der Ackerflache derart versichert (vgl. &eigte Hagel, 2004).
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3.4.2 ltalien

In Italien gibt es zwei Instrumente, die bei Trockeeignissen finanzielle Hilfe
bieten: Die mit staatlichen Zuschissen gestutzggeHaind Zusatzversicherung und
die direkte staatliche Soforthilfe fir Regionen Buatten, fur die keine Versicherung
erhaltlich ist.

Beide Instrumente werden aus dem nationalen Sdbdsfonds fur die
Landwirtschaft finanziert, wobei etwa 60% in die -Adc Hilfe und 40% in die
Subventionierung der Hagel- und Zusatzversicherdiigf3en. Betreffend die
staatlich gestlutzte Zusatzversicherung wird nure ekleine Bandbreite von
Naturgefahren versichert (Frost und Trockenheid sinkludiert). Die staatliche
Pramiensubventionierung betragt bis zu 50%. Ddgeniache System ist derzeit
unter Reform (vgl. Defra, 2001).

3.4.3 Frankreich

In Frankreich werden Hagel- oder Zusatzversicheeangnicht vom Staat
subventioniert.

Schaden aus auRergewohnlichen Trockenereignisselemwa Frankreich jedoch im
Rahmen des Cat. Nat. Systems abgesichert. Dad\@#ist ein gemischtes System,
das sowohl die Privatversicherer als auch den Stasdinbezieht (vgl. Kerjan,
2001).

Zu den vom Cat. Nat System versicherten, als soarydgen ,Catastrophes
Naturelles* bezeichneten Ereignissen, zéhlen DurrenErdbeben,
Uberschwemmungen, Lawinen, Flutwellen und Erdrugs#usgehend davon, dass
eine Versicherungspflicht fir Schaden aus Feuer.bgenstigen Schéden an
Eigentum, Schéaden an Kraftfahrzeugen und Gewinalesf bereits existierte,
wurden diese Versicherungsvertrdge nun automatisclreine Versicherung gegen
Naturkatastrophen erweitert. In Einklang mit demtidlaalen Solidaritatsprinzip
zahlt jeder Birger oder Firma dieselbe zuséatzliemamie, unabhangig von der
Risiko-Exposition. Die Pramie wird mittels Verordmy durch das
Finanzministerium festgelegt und ist ein Prozentdatr Sachversicherungspramie.

Die Versicherer sind in diesem System verpflichtétersicherung gegen
Naturkatastrophen anzubieten, konnen sich aber luwEr staatlichen
Rickversicherungsanstalt ,Caisse Centrale des Reas®“ (CCR) ruckversichern
lassen. Die CCR wird durch eine unbegrenzte Staedstie unterstitzt. Die CCR
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bietet den Erstversicherungen einerseits eine ptiopale Quoten-

Rickversicherung und andererseits eine Stopp-LaséRersicherung an, wobei
die Stopp-Loss-Ruckversicherung nur bei gleichgeitiQuoten-Ruckversicherung
maglich ist.

Eine detalllierte Darstellung des Cat. Nat. Systéimdet sich in Prettenthaler et al.,
(2004), Nationale Risikotransfersysteme im Verdieic

3.4.4 Griechenland

In Griechenland existiert seit 1988 eine Pflichsignerung getragen von einem
staatlichen Versicherungstrager. Sie deckt nebegeHauch Sturm-, Durre-, Frost-
und Uberschwemmungsschaden an landwirtschaftlishdturen. Der Staat beteiligt
sich im Regelfall mit einem Anteil von 50% am Pr@émaufkommen. Risken, die
nicht von der staatlichen Versicherung gedeckt,smerden zeitweise von privaten
Versicherungen tibernommen (vgl. Vereinigte Hage04).

3.4.5 Deutschland

In Deutschland werden landwirtschaftliche Schadee wagel oder Frost von

privaten Versicherungsunternehmen gedeckt, sthatlRr&miensubventionierungen
gibt es keine. Ein Ruckblick auf die Periode 1984 2003 zeigt, dass Extreme wie
Auswinterung, Spaétfrost, Hagel, Trockenheit, Stagen und Hochwasser einen
Gesamtschaden von 6,45 Mrd. € an landwirtschaétickulturen verursacht haben.
Durchschnittlich resultiert daraus eine Schadensanaan 496 Mio. € pro Jahr; nur
105 Mio. € oder ein Finftel davon ist durch Hagétmn gedeckt (Vereinigte Hagel,

2004). Der Grof3teil der landwirtschaftlichen Schesk®mpensation erfolgt durch
staatliche Soforthilfe.

Um die negativen Effekte staatlicher Soforthilfe wermeiden, wurde seitens der
deutschen Versicherungswirtschaft in Zusammenani¢ilem landwirtschaftlichen
Berufsstand im Jahr 2001 ein Konzept fir eine Mefaigrenversicherung
entwickelt. Gemall dem mit inzwischen allen Hagealotrerern Deutschlands
abgestimmten Entwurf zahlen zu den versicherbarsfal®@en Hagel, Auswinterung,
Frost, Sturm, Starkniederschlag und Trockenheit.dém Kulturen, fur die eine
Haftung im Rahmen einer Mehrgefahrenversicherurgriiiimmen werden kodnnte,
zahlen Getreide, Mais, Zucker- und Futterriiben, ld Hulsenfriichte, Kartoffeln
und Wein. Prinzipiell gilt, dass von einer Fruchtatets der gesamte Anbau des
Betriebes versichert werden muss. Dadurch soll ieztem werden, dass Landwirte
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nicht nur die besonders gefahrdeten Standorte .(5rBnzertragsbdden) gegen die
oben genannten Gefahren versichern (vgl. Vereirtigtgel, 2004).

Bislang wurde fir die Implementierung einer MehadgEnversicherung in
Deutschland jedoch noch kein politischer Konseriargien.

3.5 Starken und Schwachen verschiedener bestehender
Systeme

Im Folgenden wird auf Basis internationaler Erfalgen auf die Starken und
Schwéchen verschiedener Formen des Risikotrangberd rockenheit eingegangen.
Diskutiert werden dabei Mehrgefahrenversicherungtesye, Erlosversicherungen
und indexbezogene Versicherungen.

3.5.1 Mehrgefahrenversicherungen

Mehrgefahrenversicherungssysteme wurden in mehréésrdern als Ersatz fur
staatliche Soforthilfen eingerichtet. Damit werdaicht nur staatliche Budgets im
Katastrophenfall geschont, sondern es kbnnen aucthdlen ex-ante Risikotransfer
Anreize zur Risikoreduktion gesetzt werden. Angkébnsprobleme, die bei der
Versicherung einzelner Risiken oft auftreten, warden Mehrgefahren-

versicherungssystemen durch die Blindelung versehe&dGefahren vermindert. Da
Mehrgefahrenversicherungssysteme von  privaten iskeraungen  nicht

versicherbare Risiken inkludieren, sind sie nur nstaatlichen Pramien-
subventionierungen umsetzbar.

Die grofdten Problemfelder dieser Systeme sind igedPartizipationsraten, das
Zusammenspiel zwischen Staat und VersicherungenMm@l Hazard. Sie sollen
im Folgenden kurz erlautert werden:

Partizipationsraten

Sowohl das amerikanische als auch das spanisciie@tRassfersystem waren lange
Zeit von niedrigen Partizipationsraten gekennzegthim den USA waren sehr hohen
Pramien-subventionen no6tig, um auch Produzenten,waniger geféhrdeten

Regionen zur Teilnahme zu bewegen. Die Tatsaclss, @arschiedene Staaten, wie
die USA aber auch Kanada neben existierenden \femiogssystemen weiter
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staatliche Soforthilfen ausbezahlten, fihrte 2zu nilangsam steigenden
Versicherungsraten.

Land Pramienzuschusse
USA Bis zu 100%
Kanada 50%

Spanien 45%

Portugal Bis zu 85%
Osterreich 45%

Italien 50%

Griechenland 50%

Abbildung 15: Staatliche Pramienzuschisse fur Mehrg efahren-
versicherungen

Abbildung 15 verdeutlicht die in manchen Landerne wen USA oder Portugal,
sehr hohen Pramiensubventionierungen.

Moral Hazard

Alle untersuchten Mehrgefahrenversicherungssystéaeen mehr oder weniger
starke Probleme mit Moral Hazard. Daher ist auclzuaehmen, dass das
Osterreichische System davon betroffen ist. Moradzatd entsteht aus der
Informationsasymetrie  zwischen Versicherer und Méetem. In der
Landwirtschaft neigt der Produzent, wenn er versicist, mehr Risiko in Kauf zu
nehmen und sein Anbauverhalten zu &ndern. Tendenwéhlt er dann
risikoreicherer Sorten bzw. setzt weniger Dungezhéin.

Moral Hazard Phanomene sind vor allem im amerildr@a Risikotransfersystem
ein groRes Problem. Durch Moral Hazard bedingte el®hSchéden fihrten
langfristig zu einer Erhéhung der Versicherungspein (Glauber, 2004). Der
amerikanische Ansatz zu Reduktion von Moral Hazatdm Monitoring der
Produzenten in  Hinblick auf die Umsetzung der vdrarten

RisikoreduktionsmalRnahmen, war nur mafRig erfol@reic
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In Spanien konnte man durch entsprechende GegjattenVersicherungsvertrage,
mit risikodifferenzierten Pramien und Selbstbehgltdas Moral Hazard Problem
reduzieren.

Zusammenspiel zwischen Staat und Versicherungen

Die bisherigen Erfahrungen mit Versicherungssystemdie auf einer Public-
Private-Partnership beruhen, zeigen, dass es i@ alort Probleme gibt, wo sich
Staat und Versicherungen das Risiko innerhalb e@edbreite teilen. Versicherer
neigen innerhalb dieser Bandbreite dazu, schleBigi&ken verstarkt dem Staat zu
Ubertragen. In Frankreich konnte dieses Problemgetést werden, nachdem der an
den staatlichen Ruckversicherer abzutretende BeiPdamien mit einer fixen Quote
festgelegt wurde. In den USA Dbrauchte das FCIP Idurdiese
Antiselektionsphanomene sehr lange, um aktuarisdgeglichen zu werden. Im
Gegensatz zum FCIP absorbiert der Staat im NatiBloald Insurance Programme
alle eingenommenen Pramien.

Ein weiteres Problem im Rahmen von Public-Privaetierships ist die
Auslagerung der Schadensregulierung an private idferser. Es kommt dadurch
tendenziell zu einer Uberbewertung der entstandesahaden. Auch die
Kompensation der Versicherungen fur ihre administea und operationellen
Tatigkeiten fuhrte, wie beispielsweise in den USA, Ineffizienzen des Systems.
Zwischen 1985 und 1995 nahmen die Versicherungen Rahmen des
amerikanischen CAT Programms fast doppelt so \iel ewie die geschadigten
Landwirte als Kompensationszahlungen erhielten (Q€9%9).

3.5.2 Einkommensversicherungen

Nach der Liberalisierung der weltweiten Agrarmaérldeit dem Abschluss der
WTO/Uruguay Runde im Jahr 1999 und der damit vedeaen erhdhten
Preisvariabilitdt haben vor allem Kanada und dieAU&n Schwerpunkt ihrer
landwirtschaftlichen Versicherungssysteme immerrksta auf Einkommens-
versicherungen gelegt. Neben der Absicherung dedheen Preisvariabilitat steht
hinter den Einkommensversicherungen auch der Gegdatdss es eine effizientere
Ressourcenallokation ist, Steuergelder in subvemite Einkommens-
versicherungspramien zu zahlen, als die Produzetitekt zu subventionieren.

Zuerst wurden Versicherungsprodukte implementatig,den Erlos eines einzelnen
Produktes absichern, in den letzen Jahren verssatkhe, die das Einkommen des
ganzen Betriebes decken (vgl. Bileza et al 2004yagsausfalle einer Sorte kbnnen
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dabei durch einen hoéheren Ertrag einer anderere &adgeglichen werden. Erst das
Absinken des Erloses des gesamten Betriebes uneifestgelegte Schwelle fuhrt
zu Entschadigungszahlungen. Empirische Ergebnas®& Klennessy et. al. 1997)
zeigen, dass dieser Ansatz zu einer starkeren dresikktion fuhrt als die
Versicherung des Erldses oder des Ertrages einesleen Produktes.

In Australien wurde 1999 das ,Farm Management Dipd&cheme” eingerichtet,
um Einkommensschwankungen auszugleichen. Das Pnograieht vor, dass
Produzenten noch nicht versteuertes Einkommen aof spezielles Konto
ubertragen, um es in schwacheren Einkommensjalueviezfigung zu haben.

Auch innerhalb der EU, beispielsweise in Spanieind wlie Implementierung von
Erlosversicherungen untersucht und diskutiert (vBlleza et al 2004). In
Grol3britannien wird ein derartiges Produkt von min@ivaten Unternehmen bereits
angeboten (Defra, 2001).

Vergleicht man die Erlésversicherung mit traditibbexe Ertragsversicherungen, muss
festgehalten werden, dass sie genauso an Morahrtideiden (pers. Auskunft
Turvey C., 2005).

Betreffend Antiselektion ist diese im Vergleich zErtragsversicherungen
vermindert, da die Zahlungen von Ertrags- und Hs#ien abhangen und letztere
aul3erhalb der Kontrolle des Produzenten liegenalledProduzenten gleich treffen.

Aus bisherigen Erfahrungen mit Erldsversicherung@nn der Schluss gezogen
werden, dass sie auf Grund der umfassenden Aufaengfen der individuellen

Einkommen einen hohen Verwaltungsaufwand erford@gl. Meuwissen et al.

1999).

All diese Erfahrungen zeigen, dass es zur Redumgrder betriebliche
Einkommensschwankungen auf Grund des Moral Hazaothl€éms sinnvoller ist
indexbezogenen Versicherungsformen zu implememijensas im Folgenden
erlautert werden soll.

3.5.3 Indexbezogene Versicherungen

Indexbezogene Versicherungen konnen auf Basis dagoRalertrages (,Area-
Yield“- Versicherungen) oder eines Wetterindexes sgastaltet werden
(,Wetterindexversicherungen®).
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Bei Versicherungen auf Basis des Regionalertragdsige die Absicherung
gegenuber dem Durchschnittsertrag einer Regione Fahlung erfolgt, wenn der
beobachtete Ertrag der Region unter einen voraetam Wert fallt. Solche Systeme
gibt es bereits in den USA mit dem Group Risk Rlaw. dem Group Risk Income
Plan, wobei die Verbreitung dieser Programme neédtiv gering ist. Im Jahre 2003
waren etwa 6,3% der versicherbaren Flache in deA W8er diesen Programmen
versichert (Barnett, 2004). In Schweden, in derakbschen Provinz Quebec und in
Indien gibt es auch schon die ersten Programme di#ser Form der
Ernteversicherung.

Versicherungen, die auf einem Wetterindex berularrden u.a. schon erfolgreich
in Kanada implementiert (,Forage Rainfall Insurafftegram®).

Indexbezogene Versicherungen bendtigen keine Datisr individuellen
betrieblichen Ertrage, sondern nur die historiscierte des Regionalertrages oder
des Wetterindexes. Historische Werte des Regiamnadprs sind generell fur viel
langere Zeitperioden erhéltlich als individuelletregsdaten. Sie sind leichter
zuganglich, transparent und verifizierbar (Barnzd04).

Im Group Risk Plan beispielsweise, werden regioBateagsdaten eines Zeitraumes
von 45 Jahren herangezogen, im Gegensatz zu denbisezehn Jahren der
konventionellen Ernteversicherung im Rahmen desPFEIne so grofRe Datenreihe
verringert die Wahrscheinlichkeit den tatsachlicer\liber- oder unterzuschatzen.

Typische  Probleme  konventioneller  Ertragsversichgem, aber auch
Erlosversicherungen, wie Moral Hazard, werden keseh Versicherungsformen
verringert, da es weniger Informationsasymmetridst (ygl. Miranda, 2003). Auf
den Index, auf dem der Versicherungsvertrag basiettder Versicherungsnehmer
keinen Einfluss. Der Versicherungsnehmer hat awghek Informationsvorsprung
gegenuber dem Versicherer in Bezug auf die poténtRealisation des Indexes (vgl.
Barnett, 2004).

Ein weiterer Vorteil indexbezogener Versicherungerd die geringeren Kosten als
bei herkdmmlichen Versicherungssystemen, da keinéividuelle Schadens-
feststellung mehr erfolgt (vgl. Wenner et al., 2D@8achteil dieses Systems ist, dass
ein einzelner Produzent einen Schaden erleiden, kdemnicht kompensiert wird,
wenn die Korrelation zwischen dem Ertrag und dedeingering ist. Daher bildet
die Versicherung des Regionalertrags nur dann atmaktive Alternative, wenn es
eine hohe Korrelation zwischen Ertrag und dem Ingibk (vgl. Berg, 2003).



4 \Wetterderivate — Ein alternatives
Instrument des Risikomanagements

Nachdem in den Kapiteln 2 und 3 eine Analyse déionalen und internationalen
Risikotransfersysteme erfolgte, sollen in einem teren Schritt alternative
Methoden des Risikotransfers untersucht werden.diesem Kapitel werden
Wetterderivate ndher beleuchtet werden, welcheRidsnzial haben Wetterrisiken
abzusichern, die bisher durch Versicherungen rabbeckbar waren.

4.1 Einleitung

Etwa vier Funftel derweltweitenWirtschaftstatigkeit werden direkt oder indirekt
von Wettervariabilititen beeinflusSEine stets direkt betroffene sehr wettersensible
Branche ist die Landwirtschaft. Bis vor wenigen réah gab es noch keine
geeigneten Finanzinstrumente, um dieser Herausfondevon unvorhersehbaren
Wetterschwankungen zu begegnen. Ende der 90er Jalwden in den USA
jedoch erstmals Wetterderivate eingefuhrt, die sicittlerweile vor allem am
nordamerikanischen Finanzmarkt als eines der inimtan Finanzinstrumente
etabliert haben, da sie es Unternehmen ermoéglichieh, gegen wetterbedingte
Umsatzschwankungen abzusichern. Finanzderivatelestelir Unternehmen
schon lange ein Instrumentarium zur Absicherung Xmrs- und Wahrungsrisiken
dar.

Wetterderivate basieren prinzipiell auf denselberur@lagen, ergénzen diese
Absicherungsmaoglichkeiten nun aber, indem sie Vaos oder Absatzrisiken, die
aus ungunstigen Wetterbedingungen resultieren, kosipren. Im Gegensatz zu
den herkdmmlichen Finanzderivaten leiten Wettexdee ihren Payoff aus der
Entwicklung von Wetterparametern wie z.B. Temparatdiederschlagsmengen
(Regen, Schnee) oder Windgeschwindigkeit ab (Beral.€2004, S.2). Fur private
und institutionelle Anleger, welche als Kaufer Wietterrisiken auftreten, bietet der
Wettermarkt ebenfalls Chancen, da Wetterderivatereiwertvollen Beitrag zur
Portfoliodiversifikation leisten kdnnen.

Wetterderivate gewinnen somit als alternatives rimsent zur wirtschaftlichen
Bewaltigung von wetterbedingten Schadenbelasturmggrehmend an Bedeutung.

3 Vgl. www.dbresearch.de, Stand vom 14.12.2005.
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Auch in Europa besteht ein erhebliches Nutzungszoé fur dieses neue
Hedgingprodukt. Um die européaische Markterschligf3woranzutreiben, missen
jedoch noch einige Steine aus dem Weg geraumt werde

4.2 Historische Marktentwicklung

Bis 1997 konnten sich Unternehmen gegen Wetteemsikur durch klassische
Versicherungskontrakte absichern, insofern das é&wettko Uberhaupt
versicherbar war. Mitte 1997 entstand in den USA Markt fur Wetterderivate
infolge der Liberalisierung des Energiesektors. Reste bekannt gewordene
Transaktion wurde im September 1997 in den USA aes zwei
Energieversorgern abgewickélt. Ziel des Derivates war es, durch
Temperaturschwankungen induzierte VeranderungeemnStromabsatzmengen der
beiden Energieversorger wahrend der Wintermonateetdo auszugleichen. Dar-
Uber hinaus erfolgte 1997 eine generelle Sensdnling der Industrie fuir Wet-
terrisiken aufgrund der Schaden, die zahlreichetebrehmen verschiedenster
Branchen durch das Wetterphd&nomen El Nino entstar(d&iller und Grandi
1999,Seite 5.).

In Europa wurden Wetterderivate erstmals 1998 aeifn dfranzdsichen Markt

eingesetzt, als der Energieversorger SOCCRAM siepeg einen zu warmen

Winter absicherte (Muller und Grandi 1999, S.27H.Deutschland hat der erste
Wetterkontrakt das Oktoberfest 2000 gegen schledietter gehedgt und im Mérz
2000 kam die erste Transaktion unter Beteiligungnegi deutschen

Energieversorgers zustande (Berg et al. 2004, Bis)esondere von 2000 auf 2001
erlebte der europaische Markt fur Wetterderivateesiplosionsartiges Wachstum.
Das kontraktierte Volumen stieg um das elffacheuf®ehe Bank 2001, S.6). Damit
war es jedoch immer noch lediglich halb so gro3 dée absolute Zuwachs des
Volumens auf dem nordamerikanischen Markt desselladnes, der 1,2 Mrd. US$
betrug (Deutsche Bank 2001, S.6).

Am 22. September 1999 begann an der Chicago Mdecdntchange (CME) der
Borsenhandel mit Wetterderivaten, am 10. Dezembéd 2roffnete die LIFFE als
erster europaischer Handelsplatz (Berg et al. 2804),

* vgl. www.finanztrainer.com/wetterderivate/forum/eurexetterderivate. htmiStand vom
13.12.2005.
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Im Rahmen einer Studie, die der Weltverband WeatResk Management
Association (WRMA) in Zusammenarbeit mit der Un&mmensberatung
PricewaterhouseCoopers durchgeftuhrt hat, zeigtd, sdass der Markt fir
Wetterderivate seit 1997 rasant expandiert ist. &&when Ergebnissen der Studie
wurden zwischen April 2004 und Marz 2005 weltwelisficherungsgeschéfte gegen
Wetterrisiken im Wert von 8,4 Mrd. US$ abgeschlosseamit verdoppelte sich
fast das Geschéaftsvolumen mit Wetterderivaten imghéch zum Vorjahreszeitraum
mit 4,6 Mrd. US$ (Stell 2005, S.24). Die relevantempulse fir die weltweite
Marktentwicklung von Wetterkontrakten kamen und koem immer noch von
den Energieversorgungsunternehmen, die mittlerwedech nur noch knapp die
Halfte aller Transaktionen ausmachen. Landwirtschfd Bauindustrie stellen
nun die beiden weiteren umsatzstarken Bereich&\éiterderivate dar. Der Anteil
der gesamten Geschéafte mit Wetterderivaten, dieuropa abgeschlossen werden,
liegt bei 30 %. Insgesamt erreichte der weltweitarkl mit Wetterderivaten in einer
Wachstumsperiode von nur sieben Jahren ein Gesamtea von 20 Mrd. US$
(Esser 2004).

Mit der fortschreitenden Liberalisierung der eurnephen Energiewirtschaft kann
auch fur Europa eine ahnlich dynamische Entwicklwng in den USA erwartet
werden. Das Potenzial des europaischen Wetternsrktederzeit bei weitem
noch nicht ausgeschopft. Die Voraussetzung fur Efiebhung des Volumens an
Wettertransaktionen ist, dass eine verstarkte B#is@rung fur diesen Bereich
stattfindet. D.h. die Bedeutung des Wetters fur dérternehmenserfolg muss
starker ins Bewusstsein rucken. Daneben herrschertene Barrieren, wie
insbesondere die Verfugbarkeit von Wetterdaten walnel damit verbundenen
Kosten, die der Entwicklung des Marktes innerhallsopas bisher Grenzen gesetzt
haben (Mdller und Grandi 1999, S.28). Weitere Himikese werden im Laufe des
Kapitels herausgearbeitet und abschlieRend in eiegganstandigen Abschnitt
noch einmal zusammengefasst.

4.3 Hedging durch Termingeschéfte

Der Ausdruck Derivat (oder Derivativ) bedeutet Atlag. Ubertragen auf die

Finanzwirtschaft, bezeichnet man damit zusammeefas&inanzinstrumente, deren
Basiswert sich aus anderen zugrundeliegenden \faniableitet (Hull 2001, S.I).

Die finanzpolitischen Motive fir den vielseitigeninkatz von Derivaten sind

Arbitrage, Spekulation und Risikoabsicherung (Zefkifnd Eisen 2003, S. 146). In
dieser Arbeit wird ausschliel3lich das zuletzt genamotiv untersucht.
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Generell z&hlen Derivate zu den Termingeschaftendddurch charakterisiert sind,
dass sie erst zu einem spateren Zeitpunkt, aber dem am Tag des
Vertragsabschlusses fixierten Bedingungen (Liefgrudahlung) erflllt werden.
Unterschieden wird zwischen unbedingten und bedmgtermingeschéaften (siehe
Abbildung 16).

Unbedingte Termingeschéafte begriinden fir beide r&gspartner eine definitive
Pflicht, das Geschaft zu erfullen, also den Gegemnbtzu den festgelegten
Bedingungen beziglich Preis und Falligkeit zu liefdzw. abzunehmen. Futures
und Swaps sind Beispiele hierfur. Das dabei remeltide spiegelbildliche Gewinn-
oder Verlustrisiko wird als symmetrisch bezeichnet.

Bedingte Termingeschafte rAumen hingegen eineeR#as Recht ein, das Geschaft
eventuell nicht zu erfillen, wobei der einseitigr@&shtigte als Ausgleich fir die

unterschiedliche Risikoverteilung eine Pramie ztrieimen hat. Zu dieser Gruppe
gehdren insbesondere Optionsgeschéafte wie z.BaGoplCaps und Floors, die sich
durch ein asymmetrisches Risikoprofil auszeichrBard et al. 2004,5.3).

Termingeschiifte
|
| _ |
Unbedingte Termingeschaft Bedingte Termingeschiifte
(Uptionen)

| ,
Borsengangige
Futures

Borsengangige

|
Vorauskontrakt
COptionen

|
OTC Optionen
(Forwards)

Abbildung 16: : Systematik der Termingeschéfte. Die Darstellung folgt
Berg et al. 2004, S.24

Dieses breite Spektrum derivater Finanzinstrumentafasst standardisierte
Kontrakte, die ausschliel3lich an der Bodrse gehanderden und individuell
gestaltbare Kontrakte, deren Handel aulRerhalb deseBauf dem so genannten
Freiverkehrsmarkt (OTC - ,Over-the-Counter") statdet (Hull 2001, S.I). Wahrend
die Gestaltung borsegehandelter Kontrakig3erhalb des Einflussbereiches von
Kaufer und Verkaufer steht, kbnnen Eigenschaftam @3 C-Geschaften sehr wohl
an spezifische Interessen der Kontraktpartner aaggpwerden. Gemald dieser
Definition differenziert man in der Kategorie denbedingten Termingeschafte
zwischen Futures, wenn sie an der Borse gehandetlen, und Forwards, wenn
sie Over-the-Counter abgewickelt werden (siehe Wobig 16).
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Da Wetterderivate hauptséachlich in Form von Optioaen OTC Markt gehandelt
werden, wird dieser Art des bedingten Termingesesafder Abschnitt 4.5.1
gewidmet.

4.4 Grundstrukturen von Wetterderivaten

Rund drei Viertel aller Wetterderivate werden irrfRovon Optionen gehandelt, etwa
ein Viertel sind Swaps und einige wenige Transaldio beziehen sich auf die
komplexeren Optionskombinationen wie Collars, Sttas, Strangles und andere.
Alle genannten Arten von Wetterderivaten zeichneich sdurch sieben
gemeinsame Spezifikationsparameteraus

» Ort: In der Regel beziehen sich Wetterderivate auf\Aliedermessstation an
einem bestimmten Ort, z. B. den Flughafen Graz.

» Underlying oder Basisvariable:Der am haufigsten verwendete Index ist
die Temperatur, z.B. in Form von Heizungsgradtagerch
Niederschlagsmengen, Windgeschwindigkeiten, Soraeden und andere
Wettermerkmale sind moglich.

» Laufzeit: Innerhalb dieses Zeitraumes wird der Durchschrtt d
Basisvariable gebildet (z.B. monatliche Durchsdistetmperatur). In der
Regel beziehen sich Wetterderivate auf Monate sdesonale Perioden
(z.B. Heizperiode von Oktober 2005 bis Marz 20@4)s dkonomischer
Perspektive macht ein Wetterhedge nur fur den kistejen Fall Sinn, da bei
langfristiger Vertragsdauer die Gefahr bestehtsahls zu hedgenden
Extremwerte durch die Anwendung von Durchschnittiimgen nivelliert
werden.

» Ausubungspreis oder Strike LevelDieser kennzeichnet den Wert des Index,
ab dem eine Vertragsseite der anderen finanzialkgkeichszahlungen leisten
muss.

* Nominalbetrag oder Tick Size:Das ist jener Geldbetrag, der je Indexeinheit
gezahlt werden muss (z.B. pro Millimeter Niedersgl

» Obergrenze (Cap) bzw. Untergrenze (Floor)Caps und Floors begrenzen die

® Vgl. www.finanztrainer.com/wetterderivate/forum/eurextieederivate.html
vom 20.12.2005.
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maximale Auszahlung, die sich aus einem Wetterdeevgeben kann.

* Pramie: Bei Optionskontrakten zahlt der Kaufer der Optiondan Verkaufer
eine individuell vereinbarte Pramie. Swaps kommefgaund der
symmetrischen Zahlungsstruktur in der Regel ohr@@nirnzahlungen aus.

4.5 Funktionsweise und Derivatarten

45.1 Wetterderivate als Optionen

Ein Optionsgeschéaft berechtigt den Kaufer, verptit diesen jedoch nicht, gegen
Zahlung einer Pramie (Optionspramie) ein Basisobjekim Basispreis
innerhalb einer bestimmten Periode (amerikanischetioQ) oder zum
Laufzeitende (européische Option) zu kaufen odewetkaufen. Dabei wird
zwischen den folgenden beiden Grundtypen von Optiounterschieden. Bei
einer Kaufoption (Call-Option) erhalt der Inhaber das Recht, dasifdgekt
(underlying) zu einem bestimmten Preis (Basisprasisike price) an einem
bestimmten Falligkeitstermin zu kaufen. Durch eiverkaufsoption (Put-
Option) hingegen erwirbt der Kaufer das Recht aarf Werkauf des Basisobjekts an
einem bestimmten Falligkeitstermin zu einem fegigedn Preis (Hull 2001, S.8).

Jeder Optionskontrakt weist zwei Seiten auf: dieufigasition und die
Verkaufsposition. Der Verkaufer (Schreiber, shorbsipon) der Option
verpflichtet sich gegen den Erhalt einer Optionspeddurch den Kaufer (long
position) das Basisobjekt zum Basispreis zu liefdde Payoffstrukturen sind
asymmetrisch, d.h. Gewinn fur den Kaufer bedeutiuét fir den Verkaufer und
vice versa (Hull 2001,5.11).

Mit Hilfe einer Call-Option kann sich der Kaufer ggn steigende Kurse des
Underlyings absichern. Dabei wird es erst zur Ausigder Option kommen,
wenn der Kurswert den Basispreis Ubersteigt. Ime&hegtz dazu, bietet die Put-
Option Schutz vor sinkenden Kursen eines Basistdhjekinkt der Kurswert unter
den Basispreis, wird die Option verkauft. DiAuszahlung (Payoff) des
Optionsgeschéftes resultiert in beiden Fallen arshdfferenz zwischen Marktpreis
und Basispreis (Berg et al. 2004, S.4).

Das wichtigste  Unterscheidungsmerkmal zu  anderen rivaten
Finanzinstrumenten ist, dass Wetterderivaten sebtisehe Underlyings in Form
von Wetterdaten wie z.B. Temperatur oder Niedeegglzugrunde liegen, die von
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den Giuter- und Finanzmarkten vollkommen unabharsgyigl. Zur Instrumen-
talisierung werden die Basisdaten typischerweisdralex konstruiert und notiert,
da Indizes eine kontinuierliche Abbildung der Wettgen Uber einen Zeitraum
hinweg ermoglichen. Die Wettervariablen sind zwdijektiv quantifizierbar,

jedoch nicht handel- oder lagerfahig und stellenrmisokeine physichen
Vermogenswerte dar. Die Vertragserfullung zwischBisikoverkaufer (z.B.

Landwirt) und Risikokaufer (z.B. Finanzinstitutfagt stets in Geldeinheiten (Berg
et al. 2004,S..4).

Kombiniert man die zuvor genannten Optionstyg@all und Put mit den
maoglichen Positionehang bzw. Shortso ergeben sich daraus die vier folgenden
klassischen Optionspositionen (Hiill 2001, S8 2bbildung 17 illustriert die
Auszahlungsstruktur fur diese vier Falle, wobeietidBasispreis bzw. Strike Level
bezeichnet, P spiegelt die Optionspramie wiederderdWert des Wetterindex
entspricht analog zu Finanzderivaten dem Kurs dessBbjekts.

» Kauf einer Kaufoption (Long Call):

Hierbei erhalt der Kaufer das Bezugsrecht eineis®asgable zum Basispreis zu dem
vereinbarten Zeitpunkt. Abbildung 3.2 demonstridass die Gewinnmdglichkeiten
unbeschrankt sind, wahrend der Verlust auf die ddgpramie begrenzt ist. Die
Bezeichnung ,in the money" bedeutet, dass der BEaadn-Punkt erreicht ist. D.h.

auch die Optionspramie ist ganzlich durch eineigstalen Kurs des Basiswertes
gedeckt. Entspricht der Kurs des Basiswertes desuBungspreis der Option, dann
ist die Option ,at the money". Sinkt der Kurs higge unter den Basispreis, ist die
Option ,out of the money".

» Verkauf einer Kaufoption (Short Call):

Der Inhaber der Kaufoption verauflert das Recht reiBasiswert zu einem
bestimmten Falligkeitstermin zu kaufen und erh&itiud die Optionspramie. Der
Gewinn des Verkaufers beschrankt sich auf die Hdée Optionspramie. Sein
Verlustpotential ist jedoch nach oben offen.

» Kauf einer Verkaufsoption (Long Put):
Ein Long Put erlaubt seinem K&ufer einen Basiswareinem gewissen Zeitpunkt

zu dem im Kontrakt festgelegten Preis zu verkauBbei entspricht der maximale
Gewinn dem Basispreis und der Verlust ist hochstimgingesetzte Pramie.

® In diesen vier Fallen werden ausschlieBlich eusxpi Optionspositionen
charakterisiert.
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* Verkauf einer Verkaufsoption (Short Put):

Der Verkaufer einer Verkaufsoption veraul3ert dashiReinen Basiswert zu einem
bestimmten Falligkeitsdatum um den vereinbartensPze verkaufen. Er kann
dabei einen Gewinn in H6he der Optionspramie esafraften, wahrend sich der
Verlust aus der Differenz zwischen Basispreis updidhspramie ergibt.

Long Call (Kdufer) Short Call (Schreiber)
Gewinn Gewinn
+P
/ AN
P / AN
Verlust Verlust
Long Put (Kiufer) Short Put {Schreiber)
Gewinn Gewinn
+I —_—
t:l :4:\\ P\\I D X - hl
N -P
' 1 X = Basispreis
Verlust Verlust N = Wetterindex

Abbildung 17: Payoffstruktur verschiedener Optionsp ositionen. Darstellung
folgt Hall 2001, S.13

Die HOhe des Payoffs leitet sich aus der Differawischen dem Wert des
Wetterindizes N zum Ausutbungszeitpunkt und dem k&triLevel X
(Ausubungspreis)7 ab. Diese Differenz wird mit déck Size S multipliziert,
welche den Geldbetrag je Indexpunkt darstellt. Dasabtrahiert man schlief3lich die

! Vgl. Abschnitt 4.4
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Pramie P. Somit betragt beispielsweise der Gewwerlgst) fir den Kaufer (Long
Position) einer Call-Option

Gt—ki:,“u'—f‘l’,' = 5. ,'I'v’j.'i.".'['nl |:~h‘-'- _}:J] —P.

Es wird ersichtlich, dass die Option erst ausg&iild, wennN > X gilt. Bei N < X
wird das Optionsgeschaft nicht realisiert. Im Failher Put-Option ermittelt man
den Payoff durch

GE(5,N,X) = §- Max[0, (X — N)] — P.

Die Auszahlungsstruktur fiir den Verkaufer (ShortsiBon) kann formal
folgendermal3en dargestellt werden:

GELS'?\:' :{,' = _5. ,"'u-fj.'i.'l.'[ﬂa |:T"-'- - K}] + P

GELS'?\:' :{,' = _5. ,"'u-fj.'i.'l.'[ﬂa L:{ - ?""IJI] + P

4.5.2 Handelstechniken und Optionskombinationen

Da die Ertrage in der Landwirtschaft besonders ibehs auf extreme

Wetterereignisse wie z.B. zu hohe Temperaturen adewenig Niederschlage
reagieren, eignen sich zur Risikoabsicherung geziébmbinationen aus Put-und
Call-Optionen, die sich auf dieselbe Basisvariableziehen. Im Folgenden
werden nun Handelsstrategien und die wichtigstemKimationsmoglichkeiten

(Spread, Straddle, Strangle, Collar) beschrieben.

» Spreads

Spreads erfordern eine Position in zwei oder mehauf&ptionen
beziehungsweise Verkaufsoptionen, wobei man dies#t kund gleichzeitig
verkauft. Die Basispreise oder Falligkeitstermiregireren je nach Art des
Spreads. Auf diese Weise wird das Gewinn- Medustpotenzial eingegrenzt.
Die haufigsten Erscheinungsformen sind der Bull e8dr welcher bei
Spekulation auf steigende Preise eingesetzt wird,der Bear Spread, der bei
fallenden Kursen des Basiswertes verwendet wirch Bull Spread kann
gebildet werden, indem eine Kaufoption (Verkaufgagt mit einem niedrigen
Basispreis erworben wird und eine Kaufoption (Verfkaption) mit einem
hoheren Basispreis verkauft wird (Hull 2001, S.268).
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» Straddle

Der Straddle zahlt zu den wichtigsten Kombinatiolesa von
Handelsstrategien mit Optionen. Er zeichnet sicHudzh aus, dass eine
Kaufoption (Put) und eine Verkaufsoption (Call) mitdentischen
Basispreisen X (Strike Level) und Falligkeitsteramngebildet wird. Das
daraus resultierende Gewinnmuster wird in Abbildui®) illustriert. Ein
Stradd-le eignet sich hervorragend zur Absicherugggen starke
Schwankungen des Wetterindizes. Es erfolgt einez&hisng, wenn der
Wert des Wetterindizes zum Falligkeitstermin vomikst Level abweicht.
Bei der Berechnung des Payoffs aus einem Straddlépiiziert man den
Absolutbetrag der Indexabweichung | X — |Nnit der Tick Size S und
subtrahiert davon die Pramienzahlung P (Berg et2@04, S.6). Es qilt
folglich

Gip(S,N,X)= S| XN | -P.

Ein Straddle bietet sich hervorragend daftir argvarischaftliche Feldfriichte
gegen Wetterschwankungen abzusichern. Angenommen Wialerlying

bildet die Entwicklung der Niederschlagsmenge wa#dtire der

Wachstumsperiode einer Feldfrucht ab und der Strekesl X definiert jene
Niederschlagssumme, bei welcher erwartungsgeméaflhdehnste Umsatz
erzielt wird. Bei Abweichungen von X hingegen, ®nkdie Ertrage. Die
Umsatzeinbul3en, die aus diesen Abweichungen re@nti kompensiert der
Straddle, da bei niedrigeren Indexwerten Auszaldangurch die Put-
Option erfolgen und bei hohen Indexwerten durch @@l-Option des
Kontraktes. Auf diese Weise werden vom Wetter imelte Schwankungen
des landwirtschaftlichen Einkommens vermindert gedee Zahlung einer

Pramie.
Gewinn
A
s
N 'y
L,
r
LN " ra ‘_.-”
0 }\. Yire =57
_____ NS
N [
"‘]-""
Verlust

Abbildung 18: Straddle. Darstellung folgt Hull 2001, S.279
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» Strangle

Auch der Strangle ist eine Kombination aus einell-Gand einer Put-Option mit
gleichem Falligkeitstermin. Im Unterschied zum 8t sind die Basispreise jedoch
verschieden, d.h. der Strike Level der Call-Optqriegt tber dem Strike Level der
Put-Option > (Hull 2001, S.281).

Durch diese Kombination entsteht eine interess@dagoffstruktur, welche die
Abbildung 19 widerspiegelt. Vergleicht man Abbildut®9 und Abbildung 18, so
ist zu erkennen, dass sich der Wetterindex im ks Strangles starker
verandern muss als beim Straddle, damit der Haneileen Gewinn erzielen
kann. Aus diesem Grund kann der Strangle gezieltirdaerwendet werden,
Umsatzruckgange in der Landwirtschaft, die aus eawen Wetterereignissen
wie z.B. sehr starke Trockenheit resultieren, agszichen.

Gewinn
!
N, /
X X /S ..
0 — ———N
W |
" 1/
[ I A
Verlust

Abbildung 19: Strangle. Darstellung folgt Hull 2001, S.282

Aus Abbildung 19geht hervor, dass keine Auszahlung geleistet wirein
der Wetterindexwert zum Falligkeitstermin zwischéan Basispreisen Xp
und X liegt. Befindet sich der Wert jedoch unt&s oder tUber Xc, erfolgt
eine Auszahlung, deren Hohe sich aus der Multipidca der Abweichung
vom jeweiligen Strike Level mit der Tick Size S ettmin lasst. Der Gewinn
kann formal folgendermal3en dargestellt werden (Beaj. 2004, S.6):

GL-(5,N,Xp,Xc) = §-(Max[0,Xp — N] +Max[0, N — Xc]) — P

Mit Hilfe eines Strangles kann man vor allem niglghre Zusammenhange
zwischen Ertrag und Wetterindex erfassen.

e Collar
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Bei der Konstruktion eines Collars erfolgt der Kairier Put-Option und der
Verkauf einer Call-Option mit identischem Strike vieé Der Inhaber des
Collars kann dadurch seine Hedgingkosten minimief@fiiller undGrandi
1999,S..11

* Wetterswap

Swaps kdnnen als Portefeuille von Terminkontrakd®gesehen werden.
Leistung und Gegenleistung werden nicht nur fueejnsondern fur mehrere
spatere Termine vereinbart. Der klassische Swaguisth den Austausch von
Zahlungsstromen charakterisiert. Im Fall eines Zwveps, beispielsweise,
werden feste und variable Zinszahlungen getausshtliie BezugsgrofRe tUber
oder unter einem vorher definierten Swap-Level dkrfeweils eine Partei
eine Auszahlung. (Zweifel und Eisen 2003, S.147)

Bei einem Wetterswap héangt die Hohe der variablerszahlung von dem
Eintritt bestimmter Wetterbedingungen ab. Die Zalglues Festzinses bleibt
hingegen unveréndert.

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, beide Zalgisstrome an gewisse
Wetterereignisse zu knupfen. Im Gegensatz zur @pliesteht bei einem
Wetterswap eine beidseitige Zahlungsverpflichtungd wes findet keine

Pramienzahlung im Vorfeld statt. Bei einer fur dasternehmen negativen
Wetterentwicklung erhélt der Unternehmer eine Aemfiszahlung.

Entwickelt sich das Wetter fir den Geschéftserfelipch positiv, leistet der
Unternehmer den Ausgleich. Die Hohe der Zahlunggh&on der Differenz

zwischen dem tatsachlichen Wert und dem AusUbumgs@b. (Muller und

Grandi 1999,5.11)

4.6 Underlyings

Wie bereits beschrieben, ist der wesentliche Uokeesl zwischenNetterderivaten

und Finanzderivaten, dass das zugrundeliegenderlymdeder Wetterderivate nicht
handelbar ist. Es basiert auf Wetterparametern Weenperatur, Niederschlag
(Regen- oder Schneehohe), Sonnenstunden oder Wiclugmdigkeit, die ihrerseits
das Handelsvolumen anderer Waren beeintrachtigeaheD ist die primare

Zielsetzung von Wetterderivaten das Hedging vonuwnrisiken, die aus einer
veranderten  Nachfrage nach Gutern infolge von  umaehbaren

Wettervariabilitdten resultieren. Im Folgenden vesrddie zwei bedeutendsten
Basisvariablen herausgegriffen und naher erlautert.
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4.6.1 Temperatur

Die am haufigsten verwendete Basisvariable von &vé¢rivaten sowohl im Over-
the-Counter (OTC) als auch im Borsenhandel ist Teenperatur. 2001 lag der
Handelsanteil der Temperatur gemessen an der Kanatd bei 89 % und unter
Berucksichtigung des kontraktierten Volumens bet@§Stell 2002, S.14)

Die grof3e Beliebtheit der Temperatur als Variablekléet sich aus der
Entstehungsgeschichte des Marktes fur Wetterderiie ersten Kontrakte in den
USA und ebenso in Europa wurden zwischen Energievgungsunternehmen
abgeschlossen, fir deren Absatzmengen von Strom, Banwarme oder Heizol
und damit des Geschaftserfolgs die Temperatureklwig ein wesentlicher
Einflussfaktor ist.

In der Regel werden fur temperaturabhéngige Waedterate als Standardmald so
genannteDegree-Day-Indizesrerwendet (Muller und Grandi 1999, S.l). Dieser
Index bildet das Ausmal} ab, in welchem die Tempesatwicklung an einer
bestimmten Wetterstation tber einen gegebenenatmitrvon einem Referenzwert
von 65° Fahrenheit (18,33° Celsius) abweicht. Dedday-Indizes werden fir das
Winterhalbjahr vom 1. November bis zum 31. Marztsting-Degree-Day (HDD)
bezeichnet und geben an, dass die durchschnittlicdgestemperatur unter dem
Referenzwert liegt. Fur das Sommerhalbjahr vom filAis zum 31. Oktober
werden die Gradtage al€ooling-Degree-Day (CDD)bezeichnet, wenn die
Durchschnittstemperatur hoher als 18° Celsiudis. Vergleichstemperatur von 18°
Celsius wurde deshalb gewahlt, weil viele HaushadieTemperaturen unter diesem
Wert ihre Heizungen und bei hoheren Temperatunesbesondere in den USA - ihre
Klimaanlagen einschalten. Der Energieverbrauch seifi@ges steigt somit bei
positiven wie negativen Abweichungen von 18° Calsio®

Die HDD- oder CDD-Werte der einzelnen Tage werdagendermalien berechnet
(Schirm 2001, S.4):

HDD, 3 = max(18 — Y} 4,0)

A
I,

8 Vgl. Forum:Wetterderivate, www.finanztrainer.cond@x_|.html, Stand vom
22.12.2005.
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Der HDD-Wert misst die relative Kalte des jeweiligdages, der CDD-Wert
hingegen die relative Warme im Vergleich zur Refetemperatur von 18° Celsius.
Die beiden Werte werden auf ganze Zahlen gerundet.

CDDy 4 = max(Y,q —18,0)

Yya bezeichnet die an der Wetterstation gemessene ({Eayaesratur
(Durchschnittstemperaturen als arithmetisches Mittgischen Tageshdchst- und
Tagestiefstwert). Der Subskriptentspricht dem Jahr urdldem Tag, somit gild =
1,2,... 365. Zur Vereinfachung der Addition der Indexte werden die
Subskripte durch den Laufparametersubstituiert, wobeit jene Zeitpunkte
darstellt, die als Datum durch die Festlegung yomnd d eindeutig beschrieben
werden kdnnen.

Die nach der oben beschriebenen Methode ermittéiBD- bzw. CDD-Werte
werden nun Uber die Laufzeit des Wetterderivatashals Akkumulationsperiode
bezeichnet, summiert. Der so gebildete Index HDOD(T;) bzw. CDD(T, Ty),
beginnend in Zeitpunkt T1 und in T2 endend, misst @bweichung der
Durchschnittstemperatur aller Tage der Akkumulagp®riode von 18 Grad Celsius.
(Schirm 2001, S.4)

HDD(T,, T) =

f

max(18 — Y, 4,0)

[ g

1

CDD(Ty, T2) = Y max(Yyq —18,0)

r=T1

Bei der Berechnung wird je ein HDD- bzw. CDD-Indexyxt pro Grad Differenz

vergeben. Folglich nimmt der Degree-Index im Faliees heiRen Sommers bzw.
eines strengen Winters grol3e Werte an und kanBadssvariable fur ein Derivat

herangezogen werden. Wahrend man sich mit Hilfe M@D-Optionen gegen

zu warme Winter absichert, bieten CDD-Optionen $zhgegen zu Kkalte

Sommer.

Da in Europa das Ausmald der Verwendung von Klimageh bei hdheren
Temperaturen bei weitem nicht so grof3 ist wie inrglech zu den USA, ist die
Wahl der Referenztemperatur von 18° Celsius fliogéische Kontrakte nicht sehr
sinnvoll. In Europa zeichnet sich namlich ein wddeh ho6herer
Energieverbrauch im Bereich niedrigerer Temperatate
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4.6.2 Niederschlag

Niederschlag ist der zweit bedeutendste Wetterpate@mals Underlying. Diese

Basisvariabel erreichte 2001 gemessen an den Jesadbechlissen im

Wetterderivatebereich einen Anteil von 7 % und lgero auf das Volumen

immerhin 2 % (Stell 2002, S.14). Die Ursache fig celativ geringe Verwendung

dieses Parameters ist, dass Niederschlagsmengenaklhzw. lokal stark variieren.

So ist es durchaus moglich, dass die Ernte einerBavertrocknet und er keine
Auszahlung bekommt, da die 50 Kilometer entferriegene Wetterstation, welche
in seinem Wetterkontrakt definiert ist, viel hbhédeederschlagsmengen registriert
hat, als am Ort der Felder tatsé&chlich vorgekomsied. Diese Tatsache erschwert
die Ausgestaltung eines Wetterkontraktes erheblich.

4.7 Die Bewertung von Wetterderivaten

4.7.1 Ubersicht tiber verschiedene Bewertungsverfahr  en

Fur die Bewertung von herkdmmlichen Optionen heth $n den letzten Jahrzehnten
eine Reihe von Modellen auf den Finanzmarkten ebFir die Anwendung auf
Wetterderivate sind diese in ihren Grundformen @kdonur eingeschréankt
anwendbar. Bis heute hat sich fur die Bewertung WWetterderivaten kein

transparentes Standardverfahren herauskristallisi@s aber fur die Liquiditat des
Wettermarktes von groRer Bedeutung wére. Im Folgersbll eine Ubersicht iiber
die teils sehr unterschiedlichen Bewertungsmethpdienzur Anwendung kommen,
gegeben werden.

Prinzipiell unterscheidet man zwischen versichesmmgthematischen und
kapitalmarkt-theoretischen  Bewertungsmodellen.  Mbeesungsmathematische
Modelle basieren auf der Entscheidungstheorie. Bert eines Kontraktes wird
dabei aus der Verteilung der Ruckflisse zu einestibenten Zeitpunkt abgeleitet
(MuBhoff et al.,, 2004). Kapitalmarkttheoretische détie gehen meist von
Gleichgewichtsuberlegungen aus. Dabei missen inRegrel vollkommene und
vollstdndige Kapitalmarkte unterstellt werden (Mafitet al., 2004).

Ein weiteres wichtiges Unterscheidungsmerkmal zigsc den Modellen ist die
Frage, ob Arbitragemoéglichkeiten zugelassen werdder nicht. No-Arbitrage-
Modelle versuchen Preise fur Derivate so zu besemndass Arbitragefreiheit
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gegeben ist (vgl. Schirm, 2001). Das klassischedasewgsmodell fir Optionen, das
Black Scholes Modell ist ein kapitalmarktheoretssiNo-Arbitrage-Modell.

Man kann Bewertungsverfahren auch dahingehend safiteiden, ob sie zu
geschlossenen analytischen Formen fuhren oder. rietalytische Verfahren sind
einfacher anzuwenden, die Annahmen sind jedochikiéstr, zum Beispiel, dass
die Wettervariable einem geometrischen Brownschread3s folgt (vgl. Musshoff et
al., 2004).

Ist eine analytische L6sung nicht mdglich kann sliechastische Simulation zur
Anwendung kommen. Sie ist aufwandiger, lasst jedeelth die Bewertung
komplexerer Derivate zu (Muf3hoff, 2004).

4.7.2 Burn Analysis

Die Burn Analysis gehort zu den versicherungsmattechen Methoden und ist die
einfachste Methode zur Bewertung von Wetterderivateés werden historische
Werte des Indexes herangezogen und berechnet, weh ldie Aus- und

Einzahlungen gewesen waren, wenn der Vertag i aefzeit gekauft oder verkauft
worden ware. Der Mittelwert wird diskontiert und rdas der faire Wert des
Kontraktes berechnet (vgl. Dischel, 1999).

Fo=€" E(D)
D ist die Verteilung der Ruckfliisse; ISt der Preis des Derivats zum Zeitpunkt 0.

Die Burn Analysis geht davon aus, dass die in derg®ngenheit errechnete
Verteilung der Wetterindices auch in der Zukunftlglieit hat, der Preis des
Wetterderivates ist somit unabhangig von der aldoel Auspragung der
Wettervariablen zum Bezugszeitpunkt (vgl. NelkedQ@). Es handelt sich also um
ein statisches Modell, das keinen Trend berickgitht

Das Problem der Burn Analysis ist, dass die Wahl ldimge der Zeitreihe einen
groRen Einfluss auf das Ergebnis hat. Lange Zbireikdnnen wiederauftretende
Extremereignisse besser erfassen, kurze Zeitreiberucksichtigen mehr die
aktuellen Trends der Zeitreihe. Abhangig von dewddten Lange der Zeitreihe
kommt es daher zu grof3en Unterschieden in der Beagr(vgl. Dischel, 1999;

Bhowan, 2003).
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Die Burn Analysis wird meist herangezogen, um erse grobe Vorstellung vom
fairen Wert eines Wetterderivates zu bekommen.

4.7.3 Modell von Black Scholes

Mit dem Modell von Black-Scholes gelang es in deebzger Jahren zum ersten
Mal den fairen Wert einer Option zu bestimmen. lizolen ist dieses Modell zum
Standardmodell zur Bewertung von Optionen geworden.

Das Modell ist dadurch gekennzeichnet, dass zunjedeitpunkt eine risikofreie
Kombination aus einer Option und einem variablei diaer Aktie gebildet werden
kann Dadurch kann eine praferenzfreie Optionsbewgrtohne Bertcksichtigung
von Renditeerwartungen und Risikopraferenzen deedtoren erreicht werden (vgl.
Hull 2000, Wiegele, 2003).

Die Mdglichkeit ein risikofreies Portfolio schaffexzu kbnnen ist darin begriindet,
dass der Optionspreis und der Aktienkurs beide efle@a Unsicherheitsquelle

unterliegen, namlich Schwankungen des Aktienkurbe®iner kurzen Zeitperiode

ist der Preis einer Kaufoption positiv mit dem Kulsr zugrunde liegenden Aktie
korreliert und der Preis einer Verkaufsoption negatit dem Kurs der zugrunde

liegenden Aktie. Durch ein geeignetes Portfolio @@tion und der Aktie kann nun

der Gewinn oder der Verlust aus der Optionspositobeiden Fallen immer durch

den Gewinn oder Verlust aus der Aktienposition agiighen werden, sodass der
Gesamtwert des Portfolios am Ende eine kurzen @eitge mit Sicherheit bekannt
ist (vgl. Hull, 2000, Wiegele, 2003).

Im Black Scholes Modell ist die Position der Aktied der Option nur fir einen sehr
kurzen Zeitraum risikofrei. Um risikofrei zu blelbe muss sie standig angepasst
werden (vgl. Hull, 2000).

Black und Scholes erhielten fir ihr Modell 1997 ddxobelpreis fur
Wirtschaftswissenschaften. Das Black Scholes Modsdruht auf folgenden
Annahmen und Restriktionen:

o0 Der Aktienkurs folgt einem Random Walk und die Akti sind mit
konstanter Volatilitdt normalverteilt

0 Leerverkadufe sind unbegrenzt maglich
0 Aktien kénnen in beliebigen Einheiten gehandeltdeer

o0 Es erfolgt keine Dividendenausschuttung
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Es gibt keine risikofreien Arbitragemaoglichkeiten
Der Handel mit Wertpapieren ist kontinuierlich

Der risikolose Zins ist konstant und fiir alle Laeifen gleich

O O O o

Es werde nur Europaische Aktien betrachtet

Grundlage des Black Scholes Modells ist ein koméilicher Brownscher Prozess,
der das Verhalten des Aktienkurses S beschreillén s

dS = uSdt 6Sdz

Dabei gibt pn die erwartete Rendite des ObjekteBejeinheit an unds beschreibt
die Volatilitdt des Aktienkurses. Der erste Teilr d@leichung (uSdt) beschreibt
einen zeitanhangigen Drift, der zweite TeilS@z) einen stochastischen Prozess,
wobei dz ein Random Walk Prozess ist (vgl. HullQ20

Die nachste Gleichung beschreibt die Wertdnderugrg Qption (f), die nur vom
Aktienkurs (S) und der Zeit (t) abhéangt (vgl. H@001).

2
df = i|JS+£+120282 dt+ 9" sz
0S dt 2dS ds

Die Wiener Prozesse, dieindSzugrunde liegen, sind identisch. Indem man nun ein
kontinuierliches Portfolio aus der Option und eibhestimmten Zahl der Aktie bildet,
kann der Wiener Prozess eliminiert werden (vgl.IH001, Wiegele, 2003).

Das entsprechende Portfolio ist:

- 1 : Derivat (Leerverkauf)

+% : an entsprechenden Aktien (Kaufposition)

~

Um das Portfolio risikolos zu halten, muss es dtirmhgepasst werden. Das
standige Anpassen des Portfolios tber die ZahlAdéien wird als Delta Hedging
bezeichnet.
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Wenn das Portfolio zu jedem Zeitpunkt risikolos istuss es mit dem risikolosen
Zinssatz verzinst werden. Dieses Gleichgewichdwit der der Black-Scholes
Differentialgleichung beschrieben:

2
:ﬂ+r8£+1d f 252

rf
ot 0S 2ds?

Unter den Randbedingungen f = max (S-X, 0) fur eiearopaischen Call und f =
max (X-S, 0) fur einen européischen Put kann digsechung nun analytisch gelost
werden.

Die Black Scholes Preisformefiar die Preise zum Zeitpunkt O fiir eine europaische
Kaufoption auf eine dividendenlose Aktie bzw. eew@opaische Verkaufsoptionen
auf eine dividendenlose Aktie lauten (vgl. Hull,020:

Call = SN (dy) — X €N (dby)
Put=X &' N (-d,) — S N (-d)
(IN(SIX)+(r+0?/2) T)

a\/_T

und d2 = di1e VT

mit d1=

wobei S der Wert des Aktienkurses, T die Zeit his Ealligkeit der Option und X
der Strike Price ist.

Viele der Annahmen des Black-Scholes Modells trefie der Realitat nicht zu,
dennoch ist es das bisher beste Modell zur Optremspewertung und aus der
Finanzwelt nicht mehr wegzudenken.

Es wurde immer wieder versucht das Black-Scholedé@uch fur die Bewertung
von Wetterderivaten heranzuziehen, wobei sich fodgeProbleme ergeben:

Wetterderivate sind pfadabhéngig, das heil3t dieoffaywon Wetterderivaten sind
von der Entwicklung der Wettervariablen wahrend giesamten Laufzeit und nicht
wie beispielsweise bei Aktienoptionen nur vom Waeles Aktienkurses am
Ausilbungszeitpunkt abhéngig (vgl. Wiegele, 2003).

Ein weiterer Grund fur die Nichtanwendbarkeit déadR-Scholes Modells ist, dass
Wetterindizes keine handelbaren Underlyings sindie DBildung eines
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Hedgeportfolios und ein Deltahedging aus einerviedgauften Option und einer
bestimmten Anzahl des Underlyings ist daher nicgih (vgl. Schirm, 2001).

Berucksichtigt werden muss auch die Annahme deskBftholes Modells, dass das
Underlying normalverteilt ist. Bei Wetterdaten mudies Uberprift werden. Bei

Temperaturdaten ist dies meist der Fall ist, bedeaen Underlyings, wie

Niederschlagsindizes, nicht.

4.7.4 Gleichgewichtsmodelle

Bei No-Arbitrage Modellen ergibt sich generell ddsblem der Bestimmung des
Marktpreises des Wetterrisikos, da der Erwartungsviér eine risikoneutrale

Modellokonomie ermittelt wird. In der realen Okoniemjedoch verlangen

risikoaverse Investoren fiir die Ubernahme des Risiine Pramie. Der Marktpreis
des Wetterrisikos reflektiert die Bewertung des Wégttervariablen innewohnenden
Risikos und stellt das Bindeglied zwischen ModelduRealitat dar. Eine

Mdoglichkeit diesen zu bestimmen, besteht darin, Bufise bereits gehandelter
Derivate zurtickzugreifen, was in wenig liquiden ki&n schwierig sein kann (vgl.

Schirm, 2001).

Manche Bewertungsanséatze, wie der von Cao und \/@99) versuchen das
Problem zu umgehen, indem exogene Annahmen hifisithiter Risikoeinstellung
und des Verhaltens der Investoren getroffen werdBer Marktpreis des
Wetterrisikos muss dann nicht bekannt sein. DigkB&nstellung der Investoren
wird durch eine Nutzenfunktion erfasst. Durch diger&ius abzuleitenden
Gleichgewichtsbedingungen werden modellendogen s@rdiir die am Markt
gehandelten Finanztitel errechnet. Preise sind rdafeht wie bei No-Arbitrage
Modellen die Inputgrd3en, sondern das Ergebnisi{@¢t2001).

Das Wirtschaftsubjekt mochte den erwarteten Nutzers dem Einkommen
aggregierter Perioden maximieren:

E{i u(b, ,t)} -> max

u(b,t) ist ein konkave, vom Einkommdn abhangige Nutzenfunktion in der Periode
t (vgl. Muf3hoff, 2003)
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Aus den Optimalitatsbedingungen fur das dynamisOp&amierungsproblem lasst
sich der Preis eines Derivats F mit einer Auszahl@y zum Zeitpunktz nun
durch folgende Gleichung bestimmen (Cao et al.1:999)

Ju

= obr
Fo E ou Dr

db,

Der Erwartungswert wird hier anhand der tatsachklichvahrscheinlichkeiten gebildet
(nicht anhand der der risikoneutralen). Anstelles disikolosen Zinssatzes wird ein
stochastischer Diskontierungsfaktor (Ausdruck inneier Klammer) verwendet
(MuB3hoff, 2003).

4.7.5 Bildung des Erwartungswertes mittels stochast icher
Simulation

Wie bei der Burn Analysis erfolgt hier die Diskanting des erwarteten Payoffs,
wobei die Entwicklung des Wetterindexes Uber dieku#kulationsperiode durch
stochastische Simulation ermittelt wird.

Fo=e-f E(D7)=e-r' [D7 f(WI) dwi
f(WI) steht fur die Dichtefunktion des Wetterindexe

Der Erwartungswert wird im Rahmen einer Monte C&ilmulation generiert, wobei
eine grole Zahl von Temperaturpfaden erzeugt und ddeugehodrige Payoff
berechnet wird. Danach wird der Mittelwert gebilded abdiskontiert (vgl. Schirm,
2001).

4.8 Modellierung und Schéatzung des Wetterindexes

Die statistische Modellierung und Schatzung des t&dedex hat einen
entscheidenden Einfluss auf die Bewertung von Wgtevaten: die wesentliche
BestimmungsgrofRe fur den Wert der Basisvariableuslibungszeitpunkt t<T ist
der Wert der Basisvariablen im Austibungszeitpunldarder Payoff an diesen Wert



Wetterderivate — Ein alternatives Instrument deskeimanagements 95

geknupft ist. Voraussetzung fir die Bewertung voretéfderivaten ist die
Formulierung dieser Stochastik (Schirm, 2001).

Man unterscheidet dabei zwei verschiedene Ansdee,im Folgenden néher
erlautert werden sollen: Die Schatzung der Wahistbkkeitsverteilung des
Wetterindexes zum Verfallszeitpunkt und die stotbeBe Modellierung seiner
zeitlichen Entwicklung.

4.8.1 Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungz ~ um
Verfallszeitpunkt

Bei diesem Verfahren wird die Stochastik mitteleigaeter Annahmen hinsichtlich
der Verteilung der Wettervariablen bei Falligkestsghétzt (Schirm, 2001).

Die Verteilung hangt dabei von der Lange der Jamies und der
Akkumulationsperiode ab, was bedeutet, dass jedeeBeng unterschiedlicher
Transaktionen eine separate Schatzung der Vertgiknfordert (vgl. Mul3hoff,
2004).

Man unterscheidet dabei zwischen parametrischen uaghtparametrischen
Verfahren. Bei parametrischen Verfahren wird vonneei bestimmten
Verteilungsform ausgegangen. Fur Temperatur nimman mmeist eine
Normalverteilung an, fir Niederschlag kann aber hauwon anderen
Verteilungsformen ausgegangen werden. Berg (20@B3ueht beispielsweise die
Niederschlagssumme von Mai bis September sowoldhdame Normalverteilung
als auch durch eine Dreiecksverteilung auszudricken

4.8.2 Stochastische Modellierung des Wetterindexes

Bei Temperaturindizes wird immer mehr dazu Uberggga, die zeitliche

Entwicklung des Wetterindexes mittels stochastisdhedellierung abzubilden. Der
Vorteil liegt darin, dass der stochastische Prgaessn er einmal modelliert ist, fur
verschiedene Laufzeiten zur  Anwendung kommen kaWeiters ist die

Schatzgenauigkeit wesentlich hoher als bei reinemtédungsannahmen, da viel
mehr Daten in die Modellierung einflielen (vgl. Bret al. 2002). Der Nachtell
dieses Verfahrens ist ein hoher Aufwand zur Modaiing der zum Teil sehr
komplexen Prozesse.



Wetterderivate — Ein alternatives Instrument deskeimanagements 96

Modelle zur stochastischen Modellierung fir Tempearssetzen sich aus einem
deterministischen und einem stochastischen Teihransen. Der deterministische
Teil beschreibt den Trend bzw. den Drift (vgl. 3ahi2001), der stochastische Tell
trdgt der Tatsache Rechnung, dass die Temperanicghing nicht rein
deterministisch ist, sondern von Zufallsprozessbarlagert wird. Meist wird der
stochastische Teil mittels eines Wiener Prozessesuliert.

Die Komponenten eines stochastischen Temperatuliadaestehen im Normalfall
aus (vgl. Alaton et al., 2001; Bhowan, 2003; MugsB603; Schirm, 2001):

e Saisonalitat: Die Grundlage fur den Verlauf der
Tagesdurchschnittstemperatur ist eine modifizi€iteiskurve

« Autokorrelation: Die Temperatur eines Tages ishhunabhangig von der
Temperatur der vorangegangenen Tage zu sehen.

* Mittelwert Annédherung (Mean Reversion): Dabeiduerticksichtigt, dass
die Temperatur nicht unbeschrénkt steigen odeesitkdann, sondern sich
dem jahreszeitlichen Mittelwert anndhern muss.

* Varianz: Temperaturzeitreihen eines jeden Jadiresstark
heteroskedastisch. Die Volatilitat der Temperasurm Winter signifikant
héher als im Sommer. Um dies vereinfacht zu moekelhi, kann man
stickweise (z.B. monatsweise) konstante Volalit@é@mehmen (vgl.
Alaton et al., 2001).

Die Modellierung des Niederschlags als stochastiscRrozess ist noch in den
Anfangen begriffen, meist werden hier Verteilungsghmen getroffen.

Kurz erwdhnt werden soll der Ansatz von Moreno @OOEr schlagt einen
zweistufigen Simulationsprozess vor: Zuerst wird e di
Niederschlagswahrscheinlichkeit simuliert. Diese rdwi mit einer
Binominalverteilung mit zeitabh&ngigen Wahrscheinkeiten approximiert, um der
beobachteten Autokorrelation beim Auftreten deddhaisses ,es regnet‘ Rechnung
zu tragen. Danach erfolgt die Simulation der NiedRlagsintensitat mit einer
bedingten Wabhrscheinlichkeitsverteilung in Abhakgiy ob es am Tag davor
geregnet hat oder am Tag danach regnen wird.

Die stochastische Modellierung des Niederschlapddszeit Gegenstand intensiver
Forschung und es ist davon auszugehen, dass sekunft die Bewertung mit
Verteilungsannahmen ersetzen wird.
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4.9 Wetterderivate versus Versicherungen

Der wesentlichste Unterschied zwischen einem Watarat und der Versicherung
im klassischen Sinn besteht darin, dass keinedalishen Ertragseinbul3en eintreten
missen, um eine Kompensationsleistung zu erhafsrsind allein die vertraglich
fixierten Bedingungen (Kontrakttyp, ReferenzzeitrauTick Size, Strike Level,
Wetterbedingungen) fur die Auszahlung ausschlagykbBas bedeutet auf3erdem,
dass keine Schadensfeststellung durch Sachverggrslattfinden muss, da der
Wetterkontrakt auf der Entwicklung eines Wetterpaeters basiert. Im Falle der
Versicherung muss der Versicherungsinhaber detteeréin Schaden erst beweisen
bevor er eine Auszahlung erhalt. Aus diesem Gruawinkdurchaus argumentiert
werden, dass Wetterderivate eine kostenginstiggigurng fiir Anbieter und
Nachfrager darstellen.

Ein weiterer Vorteil der Wetterderivate ist, dassanmm sich auch gegen
Umsatzeinbul3en, die bereits aus geringen Wetteesdkumgen mit hoherer
Eintrittswahrscheinlichkeit resultieren, absicherkkann, wahrend dies bei
klassischen Versicherungen nicht moglich ist. Dieeeden im Gegensatz dazu fir
die Absicherung gegen Naturkatastrophen und extréfedterereignisse mit
seltener Eintrittswahrscheinlichkeit verwendet.

Eine Absicherung durch Wetterderivate muss sichhtnignmittelbar auf die
eigene Situation beziehen. D.h. mit einem Wettavaé¢rkann nicht nur der
eigene Absatz geschutzt werden, sondern auch Nwmenden Konsequenzen
bestimmter Wetterbedingungen auf die Situation egrd&larktteilnehmer wie z.B.
Konkurrenten gezogen werden. Diese Madglichkeit, d#tuation anderer
Mitbewerber ins eigene Entscheidungskalkil mitebeziehen, besteht bei
herkdbmmlichen Versicherungen nicht.

4.10 Andere alternative Instrumente des Weatherhedg ings

Im Folgenden sollen einige andere Instrumente Hemativen Wetterrisikotransfers
beschrieben werden, die in letzter Zeit zunehmenBedeutung gewinnen.
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4.10.1 Wetteranleihen (Weather linked Bonds)

Bei Wetteranleihen wird die Zins- beziehungsweiselickzahlung des
Nominalbetrages von einem Wetterindex abhangig glmaEnergieversorger
kdnnen sich beispielsweise gegen einen zu warmemieébzw. zu kalten Sommer
schitzen. Bei einem zu warmen Winter, kdnnen siehZihszahlungen um einen
bestimmten Betrag reduzieren, bei einer starkewedhung vom Mittelwert kann
auch eine Verringerung der Tilgung im Vertrag \esghen sein. Eine derartige
Konstruktion kann auch fur ein Rickversicherungesumehmen Bedeutung haben,
das eine Absicherung gegen hohe wetterbedingted8okarsatzanspriiche anstrebt
(vgl. Muller, Grandi, 2001). In Europa wurden béseasinige Wetteranleihen u.a. von
Coriolis  Capital implementiert.  Auch in  Osterreichmachte ein
Energieversorgungsunternehmen vom Instrument ddtevdaleihe auf Basis eines
Niederschlagsindexes bereits einmal Gebrauch.

4.10.2 Embedded Weather Agreements

Mit Hilfe dieser Vereinbarungen kénnen Wetterabsicing und physikalische
Energielieferung in einer einzigen Transaktion atigkelt werden. Die Auszahlung
aus dem Wetterhedge ist dabei in den Energiekastdadiert. In einem warmen
Winter konnte ein Energieversorger von den Kunderere in Abh&ngigkeit des
Wetterindexes hdoheren Preis verlangen, in kalteredaeinen geringeren.

4.10.3 Weather linked savings account

Dieses Produkt wurde erstmals in Europa im Jah#d 2ath der niederlandischen
Bank ANB AMRO angeboten. Es handelt sich um ein rBpeh mit

wetterabhéngigen Zinsen. Das von ANB AMRO angelmtdéirodukt sichert
Unternehmen gegen zu kalte SommertemperaturemitNglerlanden ab.
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4.11 Erfahrungen mit alternativen Risikotransferins  trumenten in
von Trockenheit betroffenen Sektoren

4.11.1 Energiesektor

Im Energiesektor nahm die die Absicherung mittelsttéfderivaten ihren Anfang
und ist bereits am weitesten verbreitet. Wettengggi Schwankungen von
Energieunternehmen kdénnen sowohl auf der Absatzsmitstehen als auch im
Bereich der Energieproduktion. Sowohl Energiepresien als auch
Energieverteiler bzw. -handler koénnen sich mit Welerivaten gegen
wetterbedingte Volumenrisiken absichern. Auch lassieh Wetterderivate mit am
Finanzmarkt Ublichen ,klassischen Derivaten zursisherung des Preisrisikos
kombinieren, womit sowohl Mengen- als auch Volunmsken abgedeckt werden
kdnnen.

Ein Energieverteiler kann sich beispielsweise nstWetterderivat gegen das Risiko
eines zu warmen Winters mit Hilfe einer Call-Optidrezogen auf einen
Temperaturindex oder einer Put-Option auf einen HB@ex absichern. Analog
kénnen Energieerzeuger oder -héandler ihr wettertgges Volumenrisiko absichern.

Ein Energieproduzent, der einen Mix aus Wassemkmfen und thermischen
Kraftwerken besitzt, muss in trockenen Jahren dredéktion verstarkt auf
thermische Kraftwerke umstellen oder Energie amti@pdkt zukaufen, was ihm
hohe Kosten verursachen kann.

Engergieproduzenten kdnnen sich mit einer Put