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EIN ANSATZ ZUR BESTIMMUNG DER HEDGINGEFFEKTIVITÄT VON 
WETTERINDEXVERSICHERUNGEN UND WARENTERMINKONTRAKTEN AUF DER 

EBENE DES UNTERNEHMERISCHEN ERFOLGS 
Juliane Doms, Norbert Hirschauer1 

Zusammenfassung 
Aufgrund der Volatilität von Kosten, Erträgen und Preisen sind Agrarunternehmen einem hohen 
Erfolgsrisiko ausgesetzt. Zur Reduzierung des Risikos stehen Instrumente wie 
Warenterminkontrakte und Wetterindexversicherungen zur Verfügung. Voraussetzung für ein 
zielgerichtetes Risikomanagement ist es, zu wissen, wie sich diese Instrumente auf die 
Schwankungen einer konkreten Erfolgsgröße auswirken. Vor diesem Hintergrund werden im 
vorliegenden Beitrag zwei methodische Ansätze aufgezeigt, mit denen die Hedgingeffektivität 
von Warenterminkontrakten und Wetterindexversicherungen eingeschätzt werden kann.  
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1 Einleitung und Problemstellung 
Aufgrund volatiler Kosten, Erträge und Preise (unsicheren Preis- und Mengengerüste) unterliegt 
der Erfolg landwirtschaftlicher Unternehmen Schwankungen. Dies wird auch als Erfolgsrisiko 
bezeichnet. Es wird davon ausgegangen, dass sich das Erfolgsrisiko deutscher 
Agrarunternehmen infolge des Abbaus preisstabilisierender Maßnahmen in den letzten 
Jahrzehnten erhöht hat (von Ledebur und Schmitz 2011: 51ff.). Auch eine durch den 
Klimawandel steigende Volatilität natürlicher Wachstumsfaktoren wird als Ursache für 
zunehmende Erfolgsschwankungen angesehen (Asseng et al. 2015: 143f.). Auf Grund dieser 
Entwicklung gewinnt das Risikomanagement zur Reduzierung von Erfolgsschwankungen an 
Bedeutung (vgl. Hambrusch et al. 2011: 12ff.). Mit der Überlegung zum Einsatz von 
Risikomanagementinstrumenten ist implizit die Annahme verbunden, dass der 
Entscheidungsträger risikoavers ist (Hardaker et al. 1997: 7). Neben der Diversifizierung des 
Produktionsprogramms und klassischen Schadensversicherungen stehen am Markt inzwischen 
zwei neue Instrumente zum Risikomanagement zur Verfügung: Wetterindexversicherungen und 
Warenterminkontrakte. Ihre risikoreduzierende Wirkung bemisst sich anhand der Volatilität der 
relevanten unternehmerischen Zielgröße, mit der der Unternehmenserfolg erfasst wird (Doherty 
2000: 12). Unabdingbare Voraussetzung für ein zielgerichtetes Risikomanagement ist deshalb 
die Festlegung der Erfolgsgröße, deren Schwankungen reduziert werden sollen (Mußhoff und 
Hirschauer 2013: 347). Dabei kann es sich um den Gesamtdeckungsbeitrag handeln, der auf der 
Ebene der Produktionsprogrammplanung die wesentliche Entscheidungsgrundlage darstellt 
(Schweizer und Küpper 2011: 467 f.). 
Im Fokus bisheriger Analysen zur Wirkung von Wetterindexversicherungen und 
Warenterminkontrakten auf das Erfolgsrisiko in landwirtschaftlichen Unternehmen stand häufig 
die Bestimmung der Hedgingeffektivität (vgl. Yang und Awokuse 2003; Pelka und Mußhoff 
2013). Viele Studien zur Wirkung von Wetterindexversicherungen und Warenterminkontrakten 
beschränken sich vereinfachend auf das Einproduktunternehmen und/oder betrachten nur eine 
oder zwei volatile Größen (z.B. Preise und Erträge). Dementsprechend wird das Risiko anhand 
der Volatilität von Größen wie den Preisen oder Erlösen analysiert (vgl. z.B. Haigh und Holt 
2000; Heimfarth und Mußhoff 2010). Im komplexen System „Unternehmen“ stellen diese 
Größen allerdings nur einzelne Einflussfaktoren dar, die in ihrer Gesamtwirkung das 
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Risikoprofil (d.h. die Wahrscheinlichkeitsverteilung des Unternehmenserfolgs) bestimmen. 
Einzelne, dem Unternehmenserfolg vorgelagerte Einflussgrößen sind dementsprechend nicht 
die Zufallsvariablen, deren Schwankungen ein risikoaverser Unternehmer von vornherein 
verringern sollte. Fokussiert man dennoch ausschließlich auf die Volatilität eines einzelnen 
Einflussfaktors und stabilisiert z.B. durch eine kostenträchtige Maßnahme die Preise, kann 
sogar ein natürlicher Hedge zerstört und das Erfolgsrisiko erhöht werden (vgl. z.B. Schulte-
Geers 2014: 2). Ein Beispiel für einen natürlichen Hedge sind negative Korrelationen zwischen 
Erträgen und Preisen. 
Vor diesem Hintergrund werden im vorliegenden Beitrag zwei methodische Ansätze aufgezeigt, 
mit denen die Hedgingeffektivität von Warenterminkontrakten und Wetterindexversicherungen 
auf der Ebene des unternehmerischen Erfolgs eingeschätzt werden kann. Im Einzelnen werden 
die folgenden Forschungsfragen gestellt: 
1) Wie wäre die Volatilität des einzelbetrieblichen Gesamtdeckungsbeitrages mit 

Wetterindexversicherung/Warenterminkontrakt im Vergleich zur Volatilität im Status quo 
(ohne Risikomanagementinstrument) gewesen? 

2) Wie sieht das prognostizierte einzelbetriebliche Risikoprofil (die Streuung des 
Gesamtdeckungsbeitrags) mit und ohne Wetterindexversicherung/Warenterminkontrakt 
aus? 

2 Methodische Vorgehensweise 
Unter Anwendung der historischen Simulation wird zunächst ex-post die Hedgingeffektivität 
von Wetterindexversicherungen und Warenterminkontrakten analysiert. Basis hierfür sind die 
Produktionsprogramme und die Stichprobenverteilung der Deckungsbeiträge zurückliegender 
Jahre. Für das jeweilige Unternehmen wird untersucht, wie hoch die Streuung des 
Gesamtdeckungsbeitrags in der Vergangenheit war. Anschließend wird geprüft, wie die 
Volatilität gewesen wäre, wenn Warenterminkontrakte oder Wetterindexversicherungen gemäß 
einer vorgegebenen Strategie2 eingesetzt worden wären. Für die Analyse von 
Wetterindexversicherungen fand die beschriebene Methodik bereits bei Heimfarth und Mußhoff 
(2010) Anwendung. Dort wurde allerdings vereinfachend auf die Volatilität der Erlöse 
abgestellt. 
In einem alternativen methodischen Ansatz wird das Produktionsprogramm eines 
landwirtschaftlichen Unternehmens als Portfolio risikobehafteter Aktivitäten (vgl. Markowitz 
1952) betrachtet. Auf dieser Sichtweise aufbauend wird die Varianz des 
Gesamtdeckungsbeitrags, die auch als Portfoliovarianz bezeichnet wird, ex ante unter 
Anwendung der Varianz-Kovarianz-Methode bestimmt (vgl. Mußhoff und Hirschauer 2007). 
Das Risikoreduzierungspotenzial der beiden Instrumente wird erfasst, indem die 
Portfoliovarianz „ohne Instrument“ bei einem vorab festgelegten Produktionsprogramm mit der 
Portfoliovarianz „mit Instrument“ verglichen wird (vgl. Mußhoff und Hirschauer 2008). 
Voraussetzung für die Berechnung der Portfoliovarianz sind parametrische 
Verteilungsinformationen bzgl. der Deckungsbeiträge der Produktionsverfahren und der 
Zahlungsströme des jeweiligen Instruments sowie die Kenntnis der Korrelationen. Diese 
Informationen werden mittels Zeitreihenanalyse aus einzelbetrieblichen Daten sowie Wetter- 
und Marktdaten abgeleitet.  
Gegenstand der Analyse sind ausgewählte Agrarunternehmen mit Schwerpunkt Ackerbau in 
Deutschland. Zur Umsetzung der geplanten Vorgehensweise werden für einen möglichst langen 
Zeitraum (15-20 Jahre) die Produktionsprogramme der Betriebe sowie die Deckungsbeiträge 
der Produktionsverfahren in den einzelnen Jahren benötigt. Zur Modellierung der 
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Wetterindexversicherungen und Warenterminkontrakte wird auf lange Zeitreihen spezifischer 
Wetterdaten und Futures-Preise der Warenterminbörse zurückgegriffen. 
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