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Kurzfassung

Kurzfassung

Volatile Kosten, Ertrage und Preise fiihren in landwirtschaftlichen Betrieben zu Erfolgsschwan-
kungen. Zur Risikoreduzierung kénnen Landwirte Risikomanagementinstrumente wie eine
Wetterindexversicherung (WIV) einsetzen. Diese setzen i. d. R. an einzelnen Risikoquellen an.
Durch den Einfluss verschiedener Risikoquellen bemisst sich ihre Wirkung erst anhand der
Schwankungen einer Ubergeordneten ErfolgsgrofRe. Voraussetzung flr ein zielgerichtetes Risi-
komanagement ist somit die Festlegung der relevanten ErfolgsgroRe, deren Volatilitat reduziert
werden soll. Vor diesem Hintergrund wird in dieser Arbeit das Potenzial von WIVs analysiert,
um die Volatilitat des einzelbetrieblichen Gesamtdeckungsbeitrags (GDBs) zu reduzieren.

Die Analyse basiert auf Datenreihen von 1994 bis 2014 von 20 deutschen Ackerbaubetrieben
mit moderaten Standortbedingungen. Das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs wurde an-
hand der Hedgingeffektivitat (HE) gemessen. Zur Bestimmung der HE fanden zwei Verfahren
Verwendung. Zum einen wurde mittels historischer Simulation die Volatilitat des tatsachlichen
GDBs (ohne WIV) mit der Volatilitat verglichen, die sich bei fiktiven Hedgingstrategien und Stra-
tegien, basierend auf einem realen Marktangebot ergeben hatte. Eine Hedgingstrategie ent-
spricht der Kombination eines WIV Kontrakts und einer Hedge Ratio (Anzahl gekaufter Kon-
trakte). Standardisierte und ex post optimierte Strategien wurden analysiert. Die Ermittlung
letzterer erfolgte durch die Bestimmung der Kombination von Strike Level und Hedge Ratio, die
ex post zur Risikoreduzierung gefthrt hatte. Die Produktionsprogramme der Betriebe wurden
hier als gegeben angenommen. Zum anderen fand mit Hilfe eines dynamischen Planungs-
ansatzes eine mogliche Anpassung des Produktionsprogramms bei Einsatz der Hedgingaktivitat
Bericksichtigung. Dabei wurde die Portfoliovarianz mit WIV mittels eines Risikoprogrammie-
rungsansatzes minimiert. Grundlage fir die Ermittlung der Portfoliovarianz ist die Varianz-Kova-
rianz-Methode. Die Ergebnisse und Schlussfolgerungen werden wie folgt zusammengefasst:
® |nformationen Uber den Zusammenhang zwischen dem Index und dem Ertrag oder die Ver-
dnderung der Schwankungen der Normerldse einer Kultur, die den zu konstanten Preisen
bewerteten Ertragen entsprechen, liefern keine aussagekraftigen Hinweise zur HE von WIVs.
Da eine Vielzahl von Risikoquellen auf den Unternehmenserfolg einwirkt, sind bei der Ana-
lyse der HE von WIVs die Schwankungen einer Ubergeordneten Erfolgsgrofle zu betrachten.
Nur dann kénnen fundierte Risikomanagemententscheidungen abgeleitet werden.
= Zwar konnen WIVs grundsatzlich auch das Erfolgsrisiko von Ackerbaubetrieben mit modera-
ten Standortbedingungen reduzieren, allerdings fiel die HE Uberwiegend sehr gering aus
oder das Risiko erhohte sich sogar. Zudem variiert die HE in Abhdngigkeit von der
Hedgingstrategie und der spezifischen einzelbetrieblichen Situation. Die ex post optimierten
Strategien zeigten sich den standardisierten Strategien deutlich Gberlegen. Deshalb kdnnen
sich Landwirte bei der Wahl einer Hedgingstrategie nicht auf allgemeinglltige Empfehlun-
gen verlassen. Zudem liefert die Analyse von WIVs in Regionen mit extremeren Standortbe-
dingungen keine Entscheidungsunterstitzung fir Landwirte in anderen Regionen.
DarUber hinaus passen Landwirte bei Einsatz einer WIV ihr Produktionsprogramm an, was die
Analyse der HE mit Hilfe des gesamtbetrieblichen Risikoprogrammierungsansatzes verdeut-
lichte. Folglich missen sowohl das interne als auch das externe Risikomanagement bei solchen
Studien einbezogen werden, um die HE des Instruments beurteilen zu kénnen.






Abstract

Title: The capacity of weather index insurances for risk reduction in crop farms — An analysis in
regions with moderate natural conditions in Germany

Abstract

The economic success and income of farming are subject to random fluctuations due to the
instability of costs, yields and prices. To reduce performance risk, weather index insurances
(WII) are made available to farmers. Instruments like this addresses the risk factors such as
volatile yields that represent the upstream sources of performance risk. Its capacity to reduce
farm specific performance risk, however, must be evaluated by measuring how WIl reduce the
volatility of a relevant performance figure. The specification and measurement of the perfor-
mance figure of interest is the prerequisite of any purposeful risk management. The aim of this
study therefore, is to analyze how WII reduce the volatility of farm specific total gross margins
(TGM) of 20 German crop farms with moderate natural conditions.

For each farm, data from 1994 to 2014 is used to compute the risk reducing potential of WII.
Measure of the risk reducing potential is the whole-farm hedging efficiency (HE), which is de-
termined by two different methods. First, historic simulation is applied to calculate the HE that
would have been obtained from various fictitious hedging strategies and strategies based on a
real market offer. A hedging strategy is a combination of a specific WIl contract and a specified
hedge ratio in terms of number of purchased contracts. Identical predefined (standardized)
strategies and ex post optimized strategies are tested for all farms. The latter are identified
using a risk programming approach. Keeping the production programs constant, the hedge ra-
tio and strike level are optimized ex post that would have minimized the volatility of the indi-
vidual farm’s TGM from 1994 to 2014. Secondly, a dynamic adaptation of the farm specific
production program is allowed after WIl are made available. The variance-covariance method
isintegrated into a risk programming model to minimize the portfolio variance with Wll ex ante.
The main results can be summarized as follows:
= Correlations between the index and the yield of a farm’s main crop or the measured effect
of a WIl on the volatility of normalized revenues cannot be trusted to provide useful infor-
mation regarding its whole-farm HE. Due to the influence of other risk factors, it is necessary
to analyze the HE of WII with regard to a relevant performance figure like the farm specific
TGM. This is important to derive informed risk management strategies.
= WIl are generally able to reduce the performance risk of crop farms with moderate natural
conditions. However, for most of the analyzed farms the HE was quite low or performance
risk increased using WIIl. The whole-farm HE varies depending on the analyzed hedging strat-
egy and is highly farm specific. Further, the risk reducing potential of the ex post optimized
hedging strategies was higher than those of the standardized strategies. Hence, farmers
cannot rely on general recommendations in their choice of a risk management strategy. Fur-
thermore, analyzing the HE in regions with extreme natural conditions does not provide any
support for decision making for farmers in other regions.

The whole-farm risk programming approach showed that farmers adapt their production pro-
gram when hedging risk with WIl. While analyzing the risk reducing potential of a risk manage-
ment instrument, internal and external risk management must be considered to evaluate its
HE.






Vorbemerkung

Vorbemerkung

Fur die vorliegende Studie werden einzelbetriebliche Daten aus den jahrlichen betriebswirt-
schaftlichen Auswertungen des Arbeitskreises ,Betriebsfihrung Koéln-Aachener Bucht” der
Landwirtschaftskammer Nordrhein-Westfalen (LWK NRW) und des Arbeitskreises “Unterneh-
mensflihrung” der Landwirtschaftskammer Niedersachsen (LWK NI) verwendet.

Die Grundlage der Analyse bilden die Einzeldeckungsbeitrage der Produktionsverfahren, die
Produktionsprogramme sowie die Gesamtdeckungsbeitrage einzelner Betriebe. Da es sich hier-
bei um sehr sensible betriebswirtschaftliche Daten handelt, kbnnen aus Datenschutzgriinden
keine einzelbetrieblichen Informationen prasentiert werden. Die Ergebnisse zur Hedgingeffek-
tivitat der analysierten Wetterindexversicherungen werden anonymisiert prasentiert.

Des Weiteren ist darauf hinzuweisen, dass Auszlge dieser Arbeit in Beitragen von Doms (2017),
Doms et al. (2017a; 2017b), Moller et al. (2018) und Doms et al. (2018) zu finden sind.
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Teil A: Einleitung und theoretisch-konzeptionelle Grundlage 1

Teil A: Einleitung und theoretisch-konzeptionelle Grundlage
1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Infolge volatiler Kosten, Ertrage und Preise (unsichere Preis- und Mengengeriste), die mit der
Realisierung einzelner Produktionsverfahren einhergehen, schwankt der Erfolg landwirtschaft-
licher Unternehmen. Die Erfolgsschwankungen bezeichnet man auch als Erfolgsrisiko (MuRhoff
und Hirschauer 2016: 343f.). Durch den Abbau preisstabilisierender MaBnahmen wird von ei-
ner Erhohung des einzelbetrieblichen Erfolgsrisikos in den letzten Jahrzehnten ausgegangen
(von Ledebur und Schmitz 2011). Auch die Volatilitat natirlicher Wachstumsfaktoren stellt eine
entscheidende Risikoquelle dar. Als Folge des Klimawandels ist ein Anstieg von Extremwetter-
lagen, wie DUrren oder Stark- und Dauerregen (Gourdji et al. 2013; Trnka et al. 2014), und da-
mit verbunden eine Zunahme von Ertragsschwankungen (Asseng et al. 2015) zu erwarten.
Diese verschiedenen Risikoquellen tragen in unterschiedlichem MaRe zum Erfolgsrisiko bei.

Landwirtschaftliche Unternehmer konnen unterschiedliche Risikomanagementinstrumente
nutzen, um Erfolgsschwankungen zu reduzieren. Mit der Uberlegung solche Risikomanage-
mentinstrumente einzusetzen, wird implizit ein risikoaverser Entscheidungstrager unterstellt
(Hardaker et al. 2015: 6). Diese streben sowohl nach Gewinn als auch nach Sicherheit und ha-
ben, abhangig vom Grad der individuellen Risikoaversion, eine bestimmte Zahlungsbereitschaft
flr die Reduzierung des Risikos (Chavas 2004: 35; Hardaker et al. 2015: 6).

Landwirte konnen auf inner- und aullerbetriebliche Risikomanagementinstrumente zurtckgrei-
fen. Zu den innerbetrieblichen MaRnahmen zahlt beispielsweise die Diversifizierung des Pro-
duktionsprogrammes. Beispiele flr aullerbetriebliche Risikomanagementinstrumente sind der
Abschluss bilateraler Vertrage zur Absicherung des preisbedingten Erfolgsrisikos oder her-
kdbmmliche Schadensversicherungen zur Absicherung des ertragsbedingten Erfolgsrisikos. Ne-
ben Schadensversicherungen sind inzwischen Wetterindexversicherungen® (WIVs) verfligbar
(vgl. z.B. Offermann et al. 2017).

Wahrend Schadensversicherungen, wie z. B. Hagelversicherungen, auf einem Betrieb tatsach-
lich entstandene Ertragsschaden kompensieren, ist eine Auszahlung bei WIVs abhangig von
dem Verlauf eines aulRerbetrieblich und objektiv gemessenen Wetterindexes. Fir das Indexde-
sign werden Ublicherweise eine oder mehrere meteorologische Variablen lber einen festge-
legten Bezugszeitraum (Hedging Periode) auf unterschiedliche Weise aggregiert. Dabei wird

1 Die Wirkungsweise von , Wetterindexversicherungen” und ,, Wetterderivaten” ist mit Blick auf die unternehme-
rische Risikoreduzierung identisch. Zur Quantifizierung des Risikoreduzierungspotenzials kdnnen die Begriffe
deshalb synonym verwendet werden (Stoppa und Hess 2003, Hess und Syroka 2005). Aus ertragssteuerrechtli-
cher Sicht dirfen WIVs hingegen nicht mit Wetterderivaten gleichgesetzt werden. Bei Wetterderivaten handelt
es sich i. d. R. um Wertpapiere, die Uber die Bérse oder , Over the counter”, d. h. auRerbérslich, gehandelt wer-
den konnen. Auf Grund dessen ergeben sich u. a. Unterschiede in der steuerrechtlichen Behandlung der ausge-
|6sten Zahlungen (The World Bank 2011: 18).
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versucht, einen aullerbetrieblichen Index zu ermitteln, der moglichst stark mit den betriebli-
chen Wetterbedingungen oder gar den Ertragen korreliert. Eine Auszahlung in Euro je Index-
punkt (Tick Size) erfolgt unabhdngig von dem tatsachlich entstandenen Ertragsschaden. Ent-
spricht die Kontraktstruktur einer Put-Option, wird eine Auszahlung ausgeldst, wenn der Wet-
terindex unter einen vertraglich festgelegten Schwellenwert (Strike Level) fallt. Erfolgt eine Zah-
lung bei Uberschreitung des Strike Levels, handelt es sich um eine Call-Option (The World
Bank 2011; Cole et al. 2012).

Ein Vorteil von WIVs gegenlber Schadensversicherungen ist die Unabhangigkeit der Auszah-
lung von den Charakteristika und Handlungen des Versicherten. Dadurch werden adverse Se-
lektions- und Moral-Hazard-Probleme vermieden. Zudem sind die Verwaltungs- und Regulie-
rungskosten niedriger, da aufwandige Schadensbegutachtungen entfallen (Goodwin 2001; Col-
lier et al. 2009; Jensen und Barrett 2017). Nachteilig ist der Verbleib eines Basisrisikos in unbe-
stimmter Hohe beim landwirtschaftlichen Entscheidungstrager, da betriebliche Einkommens-
verluste durch die Auszahlung der WIV nicht zwingenderweise kompensiert werden. Einerseits
kann eine Auszahlung erfolgen, obwohl kein betrieblicher Verlust eingetreten ist, andererseits
kann, trotz eingetretenem Verlust, keine oder lediglich eine geringe Auszahlung ausgeldst wer-
den (vgl. z. B. Barnett und Mahul 2007; Deng et al. 2007; Norton et al. 2012).

Hierflr gibt es verschiedene Grinde: Die an dem Ort der Messung erfassten Wetterbedingun-
gen kdnnen von den Wetterbedingungen an dem versicherten Betrieb, die letztlich die Ertrage
beeinflussen, abweichen. Dies wird als ,,geographisches Basisrisiko” bezeichnet. Zudem kénnen
neben den mit Hilfe des Indexes erfassten WettergrdofRen andere Faktoren den Ertrag beein-
flussen. Eine weitere EinflussgrofRe ware eine andere Wettervariable, die Uber die gleiche oder
eine andere Hedging Periode aggregiert wird. Darlber hinaus hat moglicherweise die Qualitat
des Saatgutes oder ein Schadlingsbefall negative Auswirkungen auf den Ertrag. Man spricht
vom ,,Basisrisiko der Produktion” (Skees 2008; Woodard und Garcia 2008; IFAD 2011; Ritter et
al. 2014).2 Der Fokus liegt bei dieser Sichtweise zur Analyse der Wirkungsweise von WIVs auf
den Ertragsschwankungen.

Die Entscheidungsfindung Uber den Einsatz eines Risikomanagementinstruments, d. h. die Um-
setzung einer oder mehrerer Risikomanagementstrategien (Risikomanagement), erfolgt durch
die Analyse der (Grenz-)Kosten und (Grenz-)Leistung dieser Strategien. Um die Leistung der
Strategien zu bestimmen, missen sowoh! die Wirksamkeit des Instruments als auch die Risi-
koeinstellung des Entscheiders bekannt sein. Methodisch kann auf das Erwartungsnutzen-Prin-
zip oder das Erwartungswert-Varianz-Kriterium zurlckgegriffen werden (vgl. z. B. MuBhoff und
Hirschauer 2016: 439ff.). Die Umsetzung dieser Konzepte ist jedoch mit einem hohen Informa-
tionsbedarf verbunden (Hardaker et al. 2015: 81ff. und 103f.). Da die dazu noétigen Informatio-
nen, wie die Risikoeinstellung des Entscheidungstrdgers, nicht immer bekannt oder bestimm-
bar sind, kann die Ermittlung der Hedgingeffektivitat (HE) eine Alternative zur Entscheidungs-
findung darstellen. Die HE ist ein Malistab, der zur Quantifizierung des Risikoreduzierungspo-
tenzials eines Risikomanagementinstruments eingesetzt wird. Mit Hilfe der HE ladsst sich die

2 Das geographische Basisrisiko und das Basisrisiko der Produktion werden im Folgenden als ,herkdmmliches Ba-
sisrisiko” bezeichnet.
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prozentuale Reduzierung der Volatilitdt einer vorab definierten GréRe nach erfolgtem Risiko-
management messen (vgl. z. B. Ederington 1979; Golden et al. 2007). Bei der betrachteten
Grolle sollte es sich um eine relevante Ubergeordnete ErfolgsgrofRe handeln. Die Ermittlung der
Wirkung eines Instruments anhand der Schwankungen des Unternehmenserfolgs ist entschei-
dend, da Risikomanagementinstrumente an den Risikoquellen (volatile Kosten, Ertrage, Preise)
ansetzen. |hr Risikoreduzierungspotenzial bemisst sich aber auf Grund der Vielzahl der ver-
schiedenen Risikofaktoren, die gemeinsam zum Unternehmenserfolg beitragen (Vrolijk und
Poppe 2008: 33f.; Kimura et al. 2010), erst anhand der Volatilitdt der Gbergeordneten Erfolgs-
grofRe (Doherty 2000: 12; Binswanger-Mhkize 2012; MulRhoff und Hirschauer 2016: 343f.). Vo-
raussetzung fur ein zielgerichtetes Risikomanagement ist deshalb die Festlegung der relevanten
ErfolgsgroBe, deren Schwankungen reduziert werden sollen (MuBhoff und Hirsch-
auer 2016: 344). Dabei kann es sich um den Gesamtdeckungsbeitrag (GDB), der auf der Ebene
der Produktionsprogrammplanung die wesentliche Entscheidungsgrundlage darstellt, handeln
(MuRhoff und Hirschauer 2016: 187ff.). Eine andere relevante ErfolgsgrofRe ware der damit fast
zusammenfallende Cash Flow, der fir Entnahmen, Tilgungen und Investitionen verflgbar ist
(Hoag 2010: 70f.).

Die Fokussierung auf das herkdmmliche Basisrisiko, das mit dem Design von WIVs einhergeht,
ist somit nicht ausreichend. Stattdessen ist eine breitere Risikoperspektive notig. Diese breitere
Risikoperspektive wird in dieser Arbeit mit dem Begriff ,06konomisches Basisrisiko” beschrie-
ben. Das dkonomische Basisrisiko beschreibt das gesamtbetriebliche Erfolgsrisiko, das auf
Grund der verschiedenen Risikoquellen nach dem Einsatz eines Risikomanagementinstruments
verbleibt (Binswanger-Mhkize 2012).

Die Bestimmung des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs in landwirtschaftlichen Betrieben
stand bereits haufig im Fokus verschiedener Analysen. Die Studien unterscheiden sich hinsicht-
lich (i) der betrachteten Risikoquelle und damit der analysierten ErfolgsgrofRe und (ii) der ana-
lysierten Region und Kontraktstruktur.

Ad (i): Innerhalb von Studien, die sich auf Ertragsschwankungen und die Annahme des Einpro-
duktunternehmens beschranken, wird haufig die Reduzierung der Schwankungen der unterge-
ordneten ZielgrolRe ,,(Norm-)Erlose” durch den Einsatz einer WIV analysiert. Bei den Normerl6-
sen handelt es sich um die Ertrdge bewertet zu konstanten Preisen (vgl. z. B. Vedenov und Bar-
nett 2004; Berg und Schmitz 2008; Heimfahrth et al. 2012; Sun et al. 2014; Adeyinka et
al. 2016). Bei der Bestimmung der Wirkung von WIVs allein auf Basis der Normerldsebene bleibt
jedoch der Einfluss verschiedener Risikoquellen auf das Erfolgsrisiko unberlcksichtigt. Auf
Grund dessen entspricht die gemessene ,,HE” nicht der tatsachlichen Reduzierung des Erfolgs-
risikos, die ein Landwirt beispielsweise durch den Kauf einer WIV erzielen kann. Wird dennoch
falschlicherweise die prozentuale Reduzierung der Variabilitdt der Normerldse ausgewiesen,
kdnnte dies zu Risikomanagemententscheidungen fihren, die das dkonomische Erfolgsrisiko
sogar erhdéhen. Nach bisherigem Kenntnisstand haben wenige Studien einen gesamtbetriebli-
chen Ansatz verfolgt und die Volatilitdt einer Ubergeordneten ErfolgsgroRe betrachtet. Der Fo-
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kus lag insbesondere auf deutschen Betrieben (vgl. z. B. Hirschauer und MuBhoff 2008a; MuR-
hoff et al. 2008; Kellner und Multhoff 2011; Schulte-Geers und Berg 2011; Buchholz und MufR-
hoff 2014).

Ad (ii): In durch Trockenheit und Durre bedrohten Regionen werden meist niederschlagsba-
sierte Put-Optionen analysiert. Exemplarisch sind Studien in Indien, Malawi oder Athiopien zu
nennen (vgl. z. B. Hess und Syroka 2005; Giné et al. 2007; Barnett und Mahul 2007). Einige we-
nige Studien befassen sich mit anderen Wetterproblemen, wie Fluten auf Grund von starken
Niederschlagen oder Dauerregen (vgl. z. B. Khalil et al. 2007). Teilweise wird auch das Risikore-
duzierungspotenzial von Put- und Call-Optionen verglichen, da in den betrachteten Regionen
mehr als eine Extremwetterlage dominiert (vgl. z. B. Turvey 2001; Richards et al. 2004; Sun et
al. 2014).

Auch die bisher auf der Ebene des GDBs durchgeflihrten Analysen zur HE von WIVs beschrank-
ten sich auf deutsche Betriebe mit extremeren Standortbedingungen3. Der Fokus lag beispiels-
weise auf Betrieben in Brandenburg (BKR 104) mit sandigen Boden und geringen jahrlichen
Niederschlagen (vgl. z. B. Kellner und MufShoff 2011; Buchholz und Mufhoff 2014). Diese Fo-
kussierung auf Extremstandorte ermoglicht es, grundséatzliche Erkenntnisse Gber die gesamt-
betriebliche HE des Instruments in realen Betrieben zu gewinnen. Allerdings kann auf Grund
der heterogenen Standortbedingungen in Deutschland (vgl. z. B. RolRberg et al. 2007) anhand
dieser Analysen keine Aussage zur Wirkungsweise von WIVs Uber die Breite der Betriebe ge-
troffen werden. Dazu missten auch Betriebe in anderen Regionen Deutschlands analysiert wer-
den, die z. B. durch moderate Standortbedingungen charakterisiert sind.

Nach bisherigem Kenntnisstand wurden keine Studien zur HE von WIVs bezogen auf die Volati-
litat des GDBs realer Betriebe mit moderaten Standortbedingungen durchgefihrt. Doch fir
landwirtschaftliche Entscheidungstrager an moderaten Standorten ist die Wirkung von WIVs
ebenfalls interessant, da sie sich i. d. R. nicht fir (praventive) kostenintensive Risikomanage-
mentmalnahmen entscheiden, wie die Bewasserung von Winterweizen bei Vorsommertro-
ckenheit (Kanders 2017). Demgegeniber kdnnen Landwirte an Extremstandorten ihr Produkti-
onsprogramm anpassen, indem sie sich fir den Anbau trockenheitstoleranter Kulturen ent-
scheiden. Dazu zahlen u. a. Roggen und Sommerbraugerste (vgl. z. B. Graf et al. 2009; Thiinen
2018). Darliber hinaus ist die Wahl einer Kontraktstruktur fiir Betriebe in Regionen mit extre-
meren klimatischen Bedingungen, wie Dirre im Sommer, einfacher, da die Risikoquellen offen-
sichtlich sind. Fur Betriebe in Regionen mit moderaten Standortbedingungen ist das nicht unbe-

3 Der Begriff ,Standortbedingungen bezieht sich in dieser Studie auf die Anbauverhaltnisse in Bezug auf das Klima
(Temperatur und Niederschlag), die Bodenart und die Bodenqualitdt innerhalb einer Region. Zur Abgrenzung
,moderater” Standortbedingungen von ,extremeren” Standortbedingungen wird innerhalb dieser Arbeit die Un-
terteilung der Bundesrepublik Deutschland in Boden-Klima-Raume (BKR) nach RoRberg et al. (2007) genutzt
(siehe Anhang 1). Um Gebiete mit ,relativ homogenen Standortbedingungen fur die landwirtschaftliche Produk-
tion” (RoRberg et al. 2007: 156) zu ermitteln, wurden sowohl die klimatischen Bedingungen als auch die Boden-
glte einbezogen. Unter Regionen Deutschlands mit , extremeren” Standortbedingungen werden im Folgenden
z. B. die trocken-warmen diluvialen Béden des ostdeutschen Tieflandes (BKR 104) gefasst. Demgegentber wer-
den die Standortbedingungen beispielsweise in den Boden-Klima-Raumen ,Julicher Borde, Zilpicher Bérde/Nie-
derungslagen, feucht” (BKR 141) oder ,Stdhannover/Lehmbdden” (BKR 145) als ,moderat” bezeichnet.
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dingt eindeutig. Ein einzelner Landwirt weild zudem nicht zwangslaufig, ob seine Standortbe-
dingungen als moderat einzustufen sind.

1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Zielsetzung

Der ,Hype” um WIVs ist grofl (Binswanger-Mhkize 2012), da bisherige Studien zur Wirkung von
WIVs vielfach auf die Verdanderung der Schwankungen der Ertrage oder Erldse einer einzelnen
Kultur fokussieren. Diese Herangehensweise bedingt die Beschrankung der Analyse auf WIVs,
deren Konzeption sich an einer einzigen Referenzfruchtart orientiert. Im Folgenden werden
diese auch als fruchtartenspezifische WIVs bezeichnet. Gleichzeitig liegt das Augenmerk auf
Betrieben in Regionen mit extremeren Standortbedingungen. Diese vereinfachten Modelle
weichen von den viel komplexeren Betriebsstrukturen und den oft weniger extremen Stand-
ortbedingungen von Ackerbaubetrieben in Deutschland ab. Deutsche Versicherungsunterneh-
men, die WIVs anbieten, verfolgen bei der Konzeption ihres Produkts (teilweise) einen ahnli-
chen Grundgedanken. Diese entwickeln teilweise fruchtartenspezifische WIVs, die moglichst
hoch mit den einzelbetrieblichen Ertragen einer Fruchtart korreliert sind (siehe u. a. die Pro-
dukte der b2b Protect GmbH (2018) oder der gvf VersicherungsMakler AG (2014)). Dadurch
wird versucht, das herkdmmliche Basisrisiko zu minimieren. Um das tatsachliche Risikoreduzie-
rungspotenzial solcher Risikomanagementinstrumente einordnen zu kdnnen, missen diese in
einem gesamtbetrieblichen Planungsansatz geprift werden, bei dem die Reduzierung der
Streuung des unternehmerischen Erfolgs quantifiziert wird. Dies gilt auch fUr die beschriebenen
fruchtartenspezifischen WIVs, die im Hinblick auf die Stabilisierung der Ertrage einer bestimm-
ten Fruchtart ,optimiert” wurden.

Vor diesem Hintergrund liegt der Fokus nicht auf der Analyse von WIVs, die optimal auf den
Gesamtbetrieb abgestimmt wurden (vgl. z. B. Binswanger-Mhkize 2012), obwohl in dieser Stu-
die eine gesamtbetriebliche Perspektive eingenommen und die Volatilitdt einer Ubergeordne-
ten ErfolgsgréRe analysiert wird. Stattdessen wird dem in der Praxis und der Forschung domi-
nierenden Ansatz gefolgt und fiktive fruchtartenspezifische WIVs konzipiert, um deren Risiko-
reduzierungspotenzial mit Hilfe eines gesamtbetrieblichen Planungsansatzes zu analysieren.
Zusatzlich liegt der Analyse ein real verfligbares Marktangebot einer WIV zugrunde.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, das gesamtbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial von ver-
schiedenen fiktiven und realen Hedgingstrategien (Kombinationen einer WIV und Hedge Ratio
(Anzahl gekaufter Kontrakte) am Beispiel von Ackerbaubetrieben in Regionen Deutschlands mit
moderaten Standortbedingungen zu analysieren. Das Risikoreduzierungspotenzial wird anhand
der HE, d. h. der Verdanderung der Volatilitdt des einzelbetrieblichen GDBs, gemessen. Durch
die Untersuchung von Betrieben mit moderaten Standortbedingungen kann ein erster Eindruck
Uber das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs in der Breite der Betriebe gewonnen werden.

Die Grundlage der Analyse bilden 20 deutsche Ackerbaubetriebe im Siden Nordrhein-Westfa-
lens und im Sidosten Niedersachsens. Die Regionen eignen sich, da sie moderate Standortbe-
dingungen aufweisen. Fiir die gesamtbetriebliche Analyse werden die Einzeldeckungsbeitrage
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der Produktionsverfahren, die Produktionsprogramme sowie die GDBs der Betriebe von 1994
bis einschlieRlich 2014 verwendet.

Aufbau der Arbeit
Diese Arbeit ist wie folgt aufgebaut:

In Kapitel 2 werden zunachst grundlegende Methoden des Risikomanagements erlautert, die
in bereits durchgefiihrten Studien zum Risikoreduzierungspotenzial von WIVs verwendet wur-
den und in der vorliegenden Studie Anwendung finden. Dies beinhaltet eine Beschreibung der
wesentlichen Schritte der Risikoanalyse. Dazu zahlen die Wahl der relevanten Erfolgsgrole, die
moglichen Methoden zur Bestimmung des Risikoprofils und MaRRzahlen zur Messung des Risi-
kos. Danach werden die verschiedenen modellendogenen und -exogenen Methoden zur Ent-
scheidungsfindung unter BerUcksichtigung des Risikos dargelegt und Unterschiede hervorge-
hoben. Dieses Kapitel hat den Zweck, den theoretischen Hintergrund dieser Arbeit aufzuzeigen,
um anschliefend bisherige Studien zur HE von WIVs anhand der gewahlten Methodik einord-
nen zu kdnnen. Ferner erfolgt eine Erlduterung zur Auswahl der Methoden, die bei der hier
durchgefihrten Fallstudie Verwendung finden.

Kapitel 3 beinhaltet eine Ubersicht tiber die bisher durchgefiihrten Studien zur Bewertung von
WIVs. Dies schliel3t insbesondere die Wirkung von WIVs auf die Schwankungen der (Norm-)Er-
|6se und des GDBs ein. Dabei wird auf die unterschiedlichen verwendeten Methoden sowohl
beim Design der WIVs als auch bei der Analyse des Risikoreduzierungspotenzials und die bisher
erzielten HEs eingegangen. Dieses Kapitel dient dazu, Uber den derzeitigen Stand der Forschung
zum Risikoreduzierungspotenzial von WIVs zu informieren und Forschungslicken zu identifizie-
ren, die den Ausgangspunkt flr die hierauf folgende Fallstudie bilden. Zudem ist es im Verlauf
dieser Arbeit moglich, auf der Grundlage dieses Kapitels die erzielten Ergebnisse einzuordnen.

Der grundsatzliche Forschungsablauf und der Untersuchungsgegenstand sind Inhalt von Kapi-
tel 4. Zunachst erfolgt eine Ubersicht (iber den Ablauf der Fallstudie. Zudem wird erldutert, an
welchen der identifizierten Forschungslicken die vorliegende Studie ansetzt und welche Me-
thoden bei der Analyse des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs zur Anwendung kommen.
Ferner werden an dieser Stelle die Griinde fir die Auswahl der Methoden ,historische Simula-
tion” und ,,Risikoprogrammierung” zur Bestimmung der HE von WIVs sowie der Ablauf der bei-
den Verfahren kurz dargelegt. Darauf folgt die Beschreibung der Datengrundlage und der un-
tersuchten Betriebe. Anhand dieses Kapitels ldsst sich der Forschungsablauf vor dem Hinter-
grund der bisher durchgefiihrten Studien klar abgrenzen. Gleichzeitig wird mit Hilfe dieses Ka-
pitels die Grundlage fir die nachfolgenden Analysen geschaffen.

Die beschriebenen Daten flieRen in Kapitel 5 in die Bestimmung der gesamtbetrieblichen HE
(BezugsgroRe GDB) mit Hilfe einer historischen Simulation ein. Hierbei handelt es sich um einen
statischen Simulationsansatz. Die Produktionsprogramme der Betriebe werden als gegeben an-
genommen. Zunachst wird der Ablauf der historischen Simulation erldutert und die Vorgehens-
weise zur Bestimmung der HE dargelegt. AnschlieSend folgt die Beschreibung und Analyse ver-
schiedener fiktiver und realer Hedgingstrategien. Danach werden die Ergebnisse prasentiert
und diskutiert sowie ein ersten Zwischenfazit gezogen.
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In Kapitel 6 wird mit dem Risikoprogrammierungsansatz ein weiteres Verfahren zur Ermittiung
der gesamtbetrieblichen HE von WIVs eingeflihrt. Im Gegensatz zur historischen Simulation er-
moglicht dieser Ansatz eine dynamische Anpassung des Produktionsprogramms bei Einsatz ei-
ner WIV. Zunachst wird der grundsatzliche Ablauf der Risikoprogrammierung erlautert. Im Fol-
genden werden das Optimierungsmodell sowie der Untersuchungsgegenstand und die Planan-
nahmen flr die Risikoprogrammierung dargelegt. Im Anschluss folgt die Prasentation und Dis-
kussion der Ergebnisse. Dies umfasst auch ein weiteres Zwischenfazit.

Kapitel 7 fasst die Analyse und die Ergebnisse insgesamt zusammen. Dies beinhaltet die Ablei-
tung relevanter Schlussfolgerungen sowie Handlungsempfehlungen fur die Landwirte und Ver-
sicherungsunternehmen bzw. Spezialmakler. Auf Basis einer methodenkritischen Betrachtung
durch die Darlegung der Vorteile und Grenzen der verwendeten Methodik |asst sich der zu-
kiinftige Forschungsbedarf herleiten.

2 Grundlegende Methoden des quantitativen Risikomanagements

Den theoretischen Hintergrund dieser Arbeit bilden die grundlegenden Ablaufschritte des
quantitativen Risikomanagements* (siehe Abb. 1).

Abb. 1: Ablaufschritte des quantitativen Risikomanagements

s N

Schritt 1 Identifizierung der Risikoquellen
Schritt 2 Festlegung der relevanten ErfolgsgrofRe
(. J
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k > Zufallsvariable X}, /
Schritt 4 Entscheidungsfindung unter Risiko bei mehreren Handlungsalternativen
A\ I J
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Schritt 5 Umsetzung der gewahlten Handlungsalternative
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Quelle: Verandert nach MuRhoff und Hirschauer (2016: 406 und 466).

4 Grundsatzlich wird zwischen qualitativem und quantitativem Risikomanagement unterschieden (siehe z. B. MuR-
hoff und Hirschauer 2016: 374 u. 466). Da diese Studie auf Methoden des quantitativen Risikomanagements
fokussiert ist, wird die qualitative Herangehensweise nicht naher dargelegt.
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Die Ablaufschritte des quantitativen Risikomanagements umfassen die quantitative Risikoana-
lyse, auf die in Abschnitt 2.1 naher eingegangen wird, und Methoden zur Entscheidungsfindung
unter Risiko bei mehreren Handlungsalternativen. Letztere werden in Abschnitt 2.2 erlautert.
Dort werden modellendogene Verfahren, wie das Erwartungsnutzen-Prinzip und das Erwar-
tungswert-Varianz-Kriterium, gegenliber modellexogenen Methoden, wie der parametrischen
Risikoprogrammierung, abgegrenzt. Auf dieser Grundlage werden im weiteren Verlauf der Ar-
beit die bisher durchgefihrten Studien zur Bewertung von WIVs eingeordnet und die Auswahl
der Methoden, die bei der Fallstudie angewandt werden, erklart.

2.1 Quantitative Risikoanalyse

2.1.1 Die relevante ErfolgsgroRe

Die Grundlage fir die Durchfihrung einer quantitativen Risikoanalyse ist die Festlegung der
relevanten ErfolgsgrofRe, deren Risikoprofil bestimmt werden soll. Die relevante ErfolgsgroRe
in der landwirtschaftlichen Produktionsprogrammplanung ist i. d. R. der Gesamtdeckungsbei-
trag (GDB) (vgl. z. B. MuBhoff und Hirschauer 2016: 187ff.). Er entspricht der Summe der Er-
zeugnisdeckungsbeitrage aller realisierten Produktionsverfahren bzw. Aktivitdaten eines Betrie-
bes:

]
GDB = > DBy (1)
j=1
wobei u; dem Anbauumfang in Hektar (ha) jedes der J Produktionsverfahren und DB; dem
Deckungsbeitrag je ha jedes realisierten Produktionsverfahrens j entspricht. Den Gewinn zu
betrachten ist nicht notwendig, da die fixen Kosten unabhdngig von Entscheidungen bezlglich
der Anderung des Produktionsprogramms anfallen.

Wird versucht das Risikoreduzierungspotenzial einer MalRnahme anhand der Schwankungen
eines untergeordneten Faktors zu messen, vernachldssigt man unter Umstanden einen natr-
lichen Risikoausgleich auf Grund von Portfolioeffekten. Ein solcher Risikoausgleich wird auch
als ,Natural Hedge” bezeichnet und resultiert, wenn z. B. Preise und Ertrage negativ korreliert
sind (Kimura et al. 2010; El Benni und Finger 2014). Klassische Beispiele fiir einen nattrlichen
Risikoausgleich finden sich in der Kartoffelproduktion oder der Schweinemast. Beim Anbau von
Kartoffeln gehen i. d. R. geringe Ertrdge mit hohen Preisen einher. Dies fihrt zu einer Erldssta-
bilisierung. In der Schweinemast hingegen kdnnen die Deckungsbeitrage bei einer positiven
Korrelation zwischen den Ferkelpreisen und dem Produktpreis flr Schweine stabilisiert werden.
Wirde sich ein landwirtschaftlicher Entscheidungstrager dafir entscheiden, den Schweinepreis
durch eine externe, kostentrachtige RisikomanagementmaBnahme zu stabilisieren, konnte dies
sogar zur Erhohung der Streuung der Deckungsbeitrage fihren (MufBhoff und Hirsch-
auer 2016: 343ff.).

Risikomanagement setzt zwar an den einzelnen erfolgsbestimmenden Faktoren — den Risiko-
guellen — an, der Effekt einer RisikomanagementmaRnahme muss aber an der Volatilitat einer
relevanten Ubergeordneten ErfolgsgrofRe beurteilt werden. Diesem Risikoverstandnis folgend
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wird in dieser Studie das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs anhand der Volatilitat des ein-
zelbetrieblichen GDBs gemessen.

2.1.2 Bestimmung des Risikoprofils

Nach der Identifizierung der relevanten ErfolgsgroRe wird deren Verteilung bestimmt. Die
Wahrscheinlichkeitsverteilung der relevanten ErfolgsgrofRe wird auch als Risikoprofil bezeich-
net (siehe Schritt 3, Abb. 1).

Analog zu einem Portfolio aus Wertpapieren setzt sich das Produktionsprogramm eines land-
wirtschaftlichen Betriebes aus verschiedenen Produktionsverfahren bzw. Aktivitdaten zusam-
men (Portfolio). Ausgehend davon ergibt sich die Verteilung der relevanten Ubergeordneten
ErfolgsgrofRe aus den Verteilungen mehrerer additiv verknipften, untergeordneten Zufallsvari-
ablen (2V), den Portfoliokomponenten. Zum Beispiel wird die Volatilitdt des GDBs durch die
Umfange der Produktionsverfahren sowie die unterschiedliche Hohe und Unsicherheit des Ein-
zeldeckungsbeitrags jedes einzelnen Produktionsverfahrens determiniert. Dementsprechend
beeinflussen sie die Volatilitat des GDBs in unterschiedlichem Ausmali. Risikomanagementin-
strumente, wie WIV, sind weitere mogliche Portfoliokomponenten (MuBhoff und Hirsch-
auer 2016: 413).

Zur Bestimmung des Risikoprofils kdnnen die in Tab. 1 dargestellten Methoden genutzt werden.
Man unterscheidet sowohl zwischen analytischen und numerischen Verfahren als auch zwi-
schen nicht-parametrischen und parametrischen Verfahren.

Tab. 1: Methoden zur Bestimmung des Risikoprofils

Nicht-parametrisch Parametrisch

Varianz-Kovarianz-Methode
Anwendungsvoraussetzung:

Analytisch - Normalverteilung aller ZV (hinreichende Bedin-
gung, keine notwendige)®, parametrische Ver-
teilungsinformationen aller ZV

Historische Simulation: Stochastische Simulation
Numerisch | Anwendungsvoraussetzung: Anwendungsvoraussetzung:
Empirisch beobachtete Werte aller ZvV Beliebige parametrische Verteilungen fur alle ZV

Quelle: Verandert nach MuRhoff und Hirschauer 2016: 413.

Nicht-parametrische Verfahren nutzen erhobene, historische Werte und deren empirische Ver-
teilungen, die sich nicht durch Verteilungsparameter wie den Erwartungswert oder die Stan-
dardabweichung eindeutig beschreiben lassen. Demgegeniber bilden geschatzte Verteilungen
die Grundlage parametrischer Verfahren. Diese geschatzten Verteilungen lassen sich eindeutig
durch zugehorige Parameter charakterisieren. Unter analytischen Verfahren werden Metho-
den verstanden, die auf geschlossenen Formeln basieren. Numerische Verfahren hingegen be-
stehen aus Simulationen (MulRhoff und Hirschauer 2016: 413).

> Die Varianz-Kovarianz-Methode kann auch bei nicht normalverteilten ZV angewandt werden und damit die Port-
foliovarianz in solchen Fallen (zumindest annahrend korrekt) bestimmt werden (Markowitz 2014).
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Zur Bestimmung der Verteilung der ErfolgsgroRe konnen die historische Simulation, die Vari-
anz-Kovarianz-Methode und die stochastische Simulation genutzt werden (stochastisches Mo-
dell, siehe Schritt 3, Abb. 1). Im Lichte der Daten wird mit Hilfe dieser Methoden die plausibelste
Wahrscheinlichkeitsverteilung identifiziert. Im Folgenden werden die historische Simulation so-
wie die Varianz-Kovarianz-Methode ausfihrlicher beschrieben, da diese die Grundlage fir die
nachfolgende Analyse sind (MuBhoff und Hirschauer 2016: 413).

Historische Simulation

Die historische Simulation ist ein numerisches, nicht-parametrisches Verfahren. Bei dieser Me-
thode werden empirische Stichprobenverteilungen genutzt, um das Risikoprofil der Erfolgs-
grofRe zu bestimmen. Dabei wird die Veranderung der Werte dieser GroRe bei unterschiedlicher
Auspragung der erfolgsbestimmenden Faktoren analysiert. Ein Beispiel wéare zu untersuchen,
wie sich der einzelbetriebliche GDB in der Vergangenheit verandert hatte, wenn sich ein Land-
wirt fir den Einsatz eines Risikomanagementinstruments entschieden hatte. Die historische Si-
mulation bezeichnet man deshalb auch als Was-Ware-Gewesen-Wenn-Analyse. Die Werte der
ErfolgsgroRe werden direkt aus den empirischen Werten der untergeordneten ZV kalkuliert
und dann durch eine kumulierte relative Haufigkeitsverteilung dargestellt (MuRhoff und Hir-
schauer 2016: 413f.). Der Ablauf ist wie folgt:

1. Identifizierung der risikobehafteten, untergeordneten ZV (Portfoliokomponenten)
2. Erhebung von Daten fir die untergeordneten ZV (Zeitreihen)

3. Kalkulation der ibergeordneten ErfolgsgroRe (Wert des Portfolios) anhand der in 2. erho-
benen Daten zu unterschiedlichen, vergangenen Zeitpunkten

4. Darstellung des Risikoprofils des Portfolios durch eine kumulierte relative Haufigkeitsver-
teilung der ErfolgsgroRRe

Varianz-Kovarianz-Methode

Im Gegensatz zur historischen Simulation ist die Varianz-Kovarianz-Methode ein analytisches,
parametrisches Verfahren, dessen Wurzeln in Markowitz’ Portfoliotheorie (1952) zu finden
sind. Zur Anwendung dieses Verfahrens sind Informationen zu Erwartungswerten, Varianzen
und Kovarianzen der ZV notwendig. Alternativ kann auch eine Schatzung aus historischen Daten
erfolgen. Grundlage der Varianz-Kovarianz-Methode sind nicht empirische, sondern geschéatzte
parametrische Verteilungen fir die untergeordneten ZV (MuBhoff und Hirschauer 2016: 416f.).

In dieser Arbeit ist das Portfolio das Produktionsprogramm und die ZV entsprechen den Einzel-
deckungsbeitrdgen DB; der Produktionsverfahren J. Der Erwartungswert der Erfolgsgro-
Re E(GDB) bzw. ugpg errechnet sich gemaR folgender Gleichung:

J J

E(GDB) = ugpg = ZE(DB]-)- uj = Z“j - U (2)

j=1 j=1

E(DBj) entsprechen den erwarteten Einzeldeckungsbeitragen und u; den Portfoliogewichten
der Portfoliokomponenten. Eine allgemeine Formulierung dieser Gleichung findet sich auch in
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Markowitz (1952) oder Hardaker et al. (1997: 130).

Die Varianz eines Portfolios und damit die Varianz V der relevanten ErfolgsgroRe GDB, auch als
025 bezeichnet, wird bei J Produktionsverfahren folgendermaRen berechnet:

J
V(GDB) = ofpp = zzu] Ut 05t o Pl (3)
j=11=1
wobei g; die Standardabweichung und p;; die Korrelation der Einzeldeckungsbeitrage der Pro-
duktionsverfahren beschreiben (vgl. Markowitz 1952; Hardaker et al. 2015: 130).

Beide Methoden haben sowohl Vor- als auch Nachteile. Der Vorteil der historischen Simulation
gegenUlber der Varianz-Kovarianz-Methode ist ihre gute Implementierbarkeit auf verschiedene
Datengrundlagen (Dowd 2002: 66). Ferner mussen durch die Nutzung der empirischen Vertei-
lung keine Verteilungsannahmen getroffen und keine parametrischen Verteilungsinformatio-
nen der zugrundeliegenden ZV geschatzt werden (Dempster 2002: 21). Nachteilig ist, dass je-
der Datenpunkt einer Zeitreihe zu gleichen Teilen bericksichtigt wird, d. h. vergangene Ereig-
nisse werden gleich gewichtet wie aktuelle Ereignisse (Dowd 2002: 67). Des Weiteren bedarf
es hinreichend langer Datenreihen. Es gilt: je langer die Zeitreihe, desto hdher der Informati-
onsgehalt Gber die Verteilung der ZV (Saita 2007: 47). An dieser Stelle kommen die Vorteile der
Varianz-Kovarianz-Methode zum Tragen: die Schatzung der parametrischen Verteilungen fur
die ZV durch eine Zeitreihenanalyse ermoglicht es, prazise Informationen aus den gegebenen
Datenreihen abzuleiten oder aktuelle Beobachtungen starker zu gewichten als vergangene
(Dempster 2002: 22f.). Allerdings gilt auch hier: je langer die Datenreihe, desto mehr Informa-
tionen sind verflgbar. Ein weiterer Nachteil ist die Unterstellung normalverteilter ZV. Davon ist
nicht immer auszugehen. Zudem werden die ermittelten Korrelationen als stabil Gber die Zeit
angenommen. Auch diese Annahme ist nicht auf jedes Portfolio Ubertragbar (Damo-
daran 2008: 217; Dempster 2002: 22f.).

2.1.3 MaRzahlen zur Messung des Risikos

Zur Messung des Risikos kann auf verschiedene Malizahlen zurlickgegriffen werden. Auf einige
RisikomalRe, die im weiteren Verlauf der Arbeit relevant sein werden, wird an dieser Stelle de-
tailliert eingegangen.

Ist die Erfolgsgrofe normalverteilt, kann die Varianz, das zweite Moment einer Verteilung und
das wichtigste Streuungsmal?, genutzt werden. Die Varianz bemisst die Streuung der Realisati-
onen der ErfolgsgrofRe um den Mittelwert und damit die Volatilitdt der ErfolgsgrofRe. Dabei wird
die gesamte Verteilung bericksichtigt.

Im Rahmen einer historischen Simulation wiirde die Varianz V der relevanten ErfolgsgrofRe ba-
sierend auf den GDB;, die fir bestimmte Zeitpunkte i ermittelt wurden, nach Hedderich und
Sachs (2016: 89) wie folgt berechnet werden:

n
1 _
V(GDB) = oZpp = — Z(GDBi — GDB)? (4)
i=1
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Bei der Varianz-Kovarianz-Methode ist die Varianz in Form der Portfoliovarianz von besonderer
Bedeutung (siehe Formel 3, Abschnitt 2.1.2). Hierbei werden parametrische Verteilungsinfor-
mationen geschatzt, die zur Berechnung der Portfoliovarianz verwendet werden.

Da die Einheit der Varianz und die Einheit der risikobehafteten ErfolgsgrofRe durch das Quad-
rieren voneinander abweichen, wird haufig auf die Standardabweichung o zurtckgegriffen.

o(GDB) = JV(GDB) (5)

Allerdings wird bei der Varianz bzw. Standardabweichung nicht zwischen positiven und negati-
ven Abweichungen vom Mittelwert unterschieden. Das bedeutet, auch erwilinschte Abwei-
chungen vom Mittelwert tragen zum Erfolgsrisiko bei. Zudem kommt die Varianz primar fir die
Beschreibung symmetrischer Verteilungen infrage, da mit zunehmender Schiefe der Verteilung
die Verwendung der Varianz zu ungenaueren Ergebnissen flhrt. Ausschlielich Normalvertei-
lungen konnen durch den Erwartungswert und die Varianz vollstandig beschrieben werden
(von Auer 2007: 34). Ist die relevante ErfolgsgrofRe nicht normalverteilt oder liegt das Interesse
besonders auf den negativen Abweichungen von einem festgelegten Wert, kann auf andere
Streuungsmale zurickgegriffen werden. Eine Mdglichkeit ist die Nutzung von Lower-Partial-
Moment-Malen (LPM-Malie), die sich auf einen bestimmten Verteilungsbereich beziehen (vgl.
z. B. Bawa 1975; Fishburn 1977; Bawa 1978; Harlow und Rao 1989; Jorion 2007: 113f.).

2.2  Entscheidungsfindung unter Berlicksichtigung des Risikos

Annahmegemal} hat ein Landwirt die Wahl zwischen verschiedenen Handlungsalternativen, de-
ren Umsetzung jeweils mit einem unterschiedlich hohen Risiko verbunden ist. Im Folgenden
werden verschiedene modellendogene und modellexogene Methoden zur Entscheidungsfin-
dung unter BerUcksichtigung von Risiko vorgestellt.

2.2.1 Modellendogen — das EU-Prinzip

Eine modellendogene Methode zur Entscheidungsfindung ist das Erwartungsnutzen-Prinzip
(EU-Prinzip). Dieses Verfahren fulSt auf dem Ansatz von Bernoulli (1738) zur Losung des Sankt-
Petersburg Paradoxon® und wurde durch von Neumann und Morgenstern (1947) axiomatisch
fundiert. Das EU-Prinzip geht von einem rationalen Entscheidungstrager und der Erfillung der
Rationalitdtsaxiome Kontinuitat, Vollstdndigkeit, Transitivitdt, Dominanz und Unabh&ngigkeit’
aus. Eine Entscheidung wird in drei Schritten getroffen:

1. Bestimmung des Risikoprofils der ErfolgsgroRe

2. Ermittlung einer Nutzenfunktion U fur den rationalen Entscheidungstrager mit dem Ziel
der Gewinnmaximierung. Auf der Basis dieser Nutzenfunktion entspricht jedes mdgliche
Ergebnis einem kardinalen Nutzenwert.

6 Zur Erlauterung des Sankt-Petersburg-Paradoxon siehe Zweifel und Eisen (2003: 43).

7 Eine ausfuhrliche Erlauterung kann in Spremann (2008: 374f.) nachgelesen werden.
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3. Verknipfung der Nutzenfunktion® mit der Verteilungsinformation der ErfolgsgroRe GDB:
Dazu wird der Erwartungsnutzen (= Erwartungswert des Nutzens) verschiedener Hand-
lungsalternativen E[U(GDB;)] berechnet. Fur jede Handlungsalternative HA; wird die
Summe der mit der Eintrittswahrscheinlichkeit P jedes Ereignisses m gewichteten, einzel-
nen Nutzenwerte U(GDBS;m) gebildet. Diejenige Handlungsalternative ist zu wahlen, de-
ren Erwartungsnutzen am hochsten ist. Formell |asst sich das Entscheidungsproblem Uber
das Maximum einer Praferenzfunktion @ (HAy) folgendermafen formulieren:

M M
f{}ﬁj‘q’ (HA) = rggch[U(GDBS)] = mx(Z U(GDBs,,) - Pm>, mit Z P,=1 (6)
m=1

m=1

Ziel ist es, die Menge an Handlungsalternativen in einer Entscheidungssituation unter Risiko
durch die Maximierung des Erwartungsnutzens in eine eindeutige Rangfolge zu bringen. Der
Erwartungsnutzen entspricht dem Praferenzwert einer Handlungsalternative (MulBhoff und
Hirschauer 2016: 439ff.). Abb. 2 stellt das Erwartungsnutzen-Prinzip unter Annahme eines risi-
koaversen Entscheidungstragers graphisch dar.

Abb. 2: Graphische Herleitung des EU-Prinzips?

U(GDB)
A

U(GDB* g

AUt
E[U(GDB;)] = U(GDB®

E[U(GDB,)] = U(SA). /
C AU-

U(GDB™)

RP

» GDB

GDB~ SA GDB° GDB*

1) Sichere Handlungsalternative 1 mit E(GDB;) = GDB?; unsichere Handlungsalternative 2 mit zwei gleichwahrscheinlichen
Ergebnissen GDB~ und GDB™ sowie E(GDB,) = GDB°.
Quelle: Verandert nach Moss (2010: 64 und 86) und MuRhoff und Hirschauer (2016: 442).

8 Die Nutzenfunktion wird auch als Risikonutzenfunktion bezeichnet, da anhand ihres Verlaufs auf die Risikoein-
stellung eines Entscheidungstragers geschlossen werden kann. Ein konkaver Verlauf spiegelt Risikoaversion wie-
der, ein linearer Verlauf entspricht Risikoneutralitat und ein konvexer Verlauf impliziert Risikofreude (Chavas
2004: 37; MuBhoff und Hirschauer 2016: 441).
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Der Entscheidungstrager hat die Wahl zwischen den Handlungsalternativen 1 und 2. Hand-
lungsalternative 1 resultiert in einem sicheren Wert der ErfolgsgroRe GDB®. Der Erwartungs-
nutzen entspricht E[U(GDB,)] = U(GDB®). Handlungsalternative 2 fihrt jeweils mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50% zu dem Ergebnis GDB* oder GDB™. Der Erwartungsnutzen wird
geméR Gleichung (6) berechnet: E[U(GDB,)] = 0,5-U(GDB™) + 0,5 - U(GDB™). Zur Bewer-
tung der Handlungsalternativen kann das sogenannte Sicherheitsidquivalent (SA) herangezogen
werden (siehe Abb. 2). Das SA entspricht dem sicheren Betrag, der fiir einen risikoaversen Ent-
scheidungstrager denselben Nutzen bringt, wie die unsicheren Betrage der zweiten Handlungs-
alternative mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten. Ein Vergleich der SAs verschiedener Alter-
nativen flhrt zur gleichen Praferenzordnung wie die Gegenuberstellung der Erwartungsnutzen.
Die Differenz zwischen dem Erwartungswert der unsicheren Alternative und dem SA wird als
Risikopramie (RP) bezeichnet. Die RP entspricht der Zahlungsbereitschaft des risikoaversen Ent-
scheidungstragers, z.B. fir den Einsatz eines Risikomanagementinstruments (Spre-
mann 2008: 475f.; Moss 2010: 64 und 84ff.; MulBhoff und Hirschauer 2016: 441ff.).

Der Zusammenhang zwischen dem Erwartungsnutzen und dem Sicherheitsaquivalent lasst sich
algebraisch flr eine konkrete Risikonutzenfunktion folgendermaRen beschreiben. Annahmege-
mal sei die Risikoeinstellung eines risikoaversen Entscheidungstragers durch folgende expo-
nentielle Risikonutzenfunktion® U(GDB) mit dem Risikoaversionskoeffizienten A als Grad fur
die individuelle Risikoaversion charakterisiert:

U(GDB) = — - e~* GPB (7)
Bei der gegebenen Risikonutzenfunktion ldsst sich das Sicherheitsdquivalent SA anhand der
Umkehrfunktion von U(GDB) berechnen:

— E|U(GDB 1 N
a [B< )]>___5A @)

7=
Zwar hat sich das EU-Prinzip in der Wissenschaft als Benchmark zur Losung von Problemen bei

GDB(E[U(GDB)]) = —ln<

der Entscheidungsfindung unter Risiko etabliert, allerdings wird dessen Anwendung auch kri-
tisch gesehen (vgl. z. B. Rabin und Thaler 2001). Die Risikonutzenfunktion ist fir den jeweiligen
Entscheidungstrager, wie Hudson et al. (2005) zeigen, empirisch schwer zu bestimmen. Das gilt
fir die Form und die Parameter der Risikonutzenfunktion. Beispielhaft dafiir steht die Bestim-
mung des Risikoaversionskoeffizienten A (vgl. z. B. Rabin und Thaler 2001).

2.2.2 Modellendogen — das EV-Kriterium

Ein Instrument, das zur gleichen Rangfolge der Handlungsalternativen fihrt wie das EU-Prinzip,
ist das Erwartungswert-Varianz-Kriterium (EV-Kriterium). Neben dem Erwartungswert einer
Handlungsalternative wird hier das Risiko Uber die Varianz einbezogen (MuBhoff und Hirsch-

9 Die dargestellte Risikonutzenfunktion ist eine von mehreren moglichen Darstellungen. Die Eigenschaften ver-
schiedener Risikonutzenfunktionen risikoaverser Entscheidungstrager werden ausfihrlich in MuRhoff und Hir-
schauer (2016: 444) behandelt.
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auer 2016: 449). In der Literatur werden folgende Bedingungen genannt, die bei der Anwen-
dung des EV-Kriteriums erfillt sein missen, um zur gleichen Rangfolge der Handlungsalterna-
tiven zu gelangen:

1. Die Risikonutzenfunktion des Entscheidungstragers ist quadratisch oder

2. die Risikonutzenfunktion ist exponentiell und die ErfolgsgroRe normalverteilt

(vgl. z. B. Feldstein 1969; Fung und Hsieh 1999). Wird eine exponentielle Risikonutzenfunktion
und Normalverteilung der ErfolgsgréRe unterstellt, ergibt die folgende Funktion dasselbe SA
und damit die gleiche Praferenzordnung wie das EU-Prinzip:*°

J

@ (HA;) = SA = E(GDB) — RP = pgpg — 0,51+ 0fpg = Z fj-uj—05-4- 9éps (9)
j=1

Der Praferenzwert @ (HA,) ist gleich dem Sicherheitsaquivalent SA der einzelnen Handlungs-
alternativen. Dieses ergibt sich aus dem Erwartungswert der ErfolgsgrofRe u », dem Risiko der
ErfolgsgréRe o2z und dem Risikoaversionskoeffizienten A. Optimal ist die Alternative mit dem
maximalen Praferenzwert (Spremann 2008: 382ff.; MuRhoff und Hirschauer 2016: 449).

Muss sich ein Entscheidungstrager zwischen sehr vielen bis unendlich vielen Handlungsalterna-
tiven entscheiden, kann statt der Bestimmung der optimalen Handlungsalternative anhand des
maximalen Praferenzwertes das Konzept der Risikoeffizienzlinie genutzt werden. Mit dessen
Hilfe kann beispielsweise ein landwirtschaftlicher Entscheidungstrager aus vielen moglichen
Produktionsprogrammen (Kombinationen realisierbarer Produktionsverfahren) diejenigen er-
mitteln, die risikoeffizient sind. Risikoeffizient sind alle Lésungen mit bestméglichen pu-a%-Kom-
binationen. Effiziente Alternativen haben entweder einen héheren Erwartungswert bei glei-
chem Risiko oder einen gleichen Erwartungswert bei geringerem Risiko. Zur Bestimmung der
Varianz wird auf die Portfoliovarianz, die gemaR der Varianz-Kovarianz-Methode berechnet
wird (siehe Gleichung (3) in Abschnitt 2.1.2), zurlickgegriffen. Auch die von der Portfoliovarianz
abgeleitete Standardabweichung o kann genutzt werden (Hardaker et al. 2015: 130f.; MulShoff
und Hirschauer 2016: 451ff.). Das EV-Kriterium wird deshalb auch als y-o-Kriterium bezeichnet.

Ist neben der Risikoeffizienzlinie die individuelle Risikoeinstellung des Entscheidungstragers be-
kannt, kann im Rahmen des EV-Kriteriums modellendogen aus allen risikoeffizienten Losungen
die fr den Entscheidungstrager optimale Losung ermittelt werden, bei der das Sicherheitsaqui-
valent maximal ist. Das folgende Beispiel verdeutlicht die Ermittlung des optimalen Produkti-
onsprogramms mit Hilfe eines quadratischen Optimierungsansatzes flir einen risikoaversen
landwirtschaftlichen Entscheidungstrager mit bekanntem Risikoaversionskoeffizienten A. Ziel
ist die Maximierung des SAs:

0 von der Darstellung der Praferenzfunktion im Falle einer quadratischen Risikonutzenfunktion wird im Rahmen
dieser Arbeit abgesehen, da diese im weiteren Verlauf nicht relevant ist.
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]
max SA = max (ugpg — 0,5 1+ 0pp) = max Z 1juj— 051 oépp (10)
uj -

uj Uuj
J J j=1

unter BerUcksichtigung folgender Restriktionen:

Zbl'] " u] S Cl,fi..lr i: 1;21"'l1
j=1

w 20 fir j=1,2,..,]

Die Umfange der realisierbaren Produktionsverfahren u; werden unter Berlcksichtigung der
beschriebenen Nebenbedingungen so bestimmt, dass das Sicherheitsaquivalent maximal wird.
Ugpp und 6épp entsprechen dabei dem Erwartungswert und der Varianz der ibergeordneten
ErfolgsgroRe, dem GDB. ¢; ist die einzelbetriebliche Kapazitdtsausstattung und b; ; sind die Fak-
toranspriche der einzelnen Produktionsverfahren j an die Kapazitat i (Hardaker et
al. 2015: 161f.; MulRhoff und Hirschauer 2016: 457). Ein solches quadratisches Optimierungs-
problem wurde in dhnlicher Form erstmals durch Freund im Jahr 1956 auf einen landwirtschaft-
lichen Betrieb Ubertragen.

Graphisch ausgedriickt, liegt das optimale Produktionsprogramm, das sich analytisch durch die
Maximierung des Sicherheitsdaquivalents ergibt, am Tangentialpunkt der Risikoeffizienzlinie und

der Indifferenzkurve des Entscheidungstragers®! (Indifferenzkurve fur ﬁm‘”‘, siehe Abb. 3).

Abb. 3: Bestimmung des Optimums mit Hilfe von Indifferenzkurve und Risikoeffizienzlinie

Uepp
A

Risikoeffizienzlinie

KGpB //

SAmax] IndifErenzkurve
fiir SAmax

Indifferenzkurve
fur SA

ﬁ_//

*
0 0GpB

» 0pB

Quelle: Verandert nach MuRhoff und Hirschauer (2016: 455).

L Eine Indifferenzkurve entspricht den Kombinationen aus Erwartungswert und Risiko, die dem Entscheidungstra-
ger denselben Nutzen stiften. Der Entscheidungstrager ist somit indifferent (MuBhoff und Hirschauer
2016: 339).
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2.2.3 Modellexogen — Parametrische Risikoprogrammierung

Genauso wie bei der Anwendung des EU-Prinzips muss flr die Verwendung des EV-Kriteriums
jedoch die individuelle Risikonutzenfunktion konkret spezifiziert werden. Die Bestimmung der
individuellen Risikoeinstellung eines Entscheiders ist aber, wie bereits beschrieben, sehr kom-
plex. Folglich ist bei unbekanntem Risikoaversionskoeffizienten eine modellendogene Entschei-
dungsfindung mit Hilfe des EV-Kriteriums nicht praktizierbar. Alternativ kann man sich auf die
Bestimmung der Risikoeffizienzlinie beschrdanken. Dazu wird zundchst die Risikoeffizienzlinie
approximiert, in dem ein Optimierungsproblem (formulierbar als Maximierungs- oder Minimie-
rungsproblem) parametrisiert und wiederholt gelost wird. Aus den daraus resultierenden risi-
koeffizienten Losungen kann der Entscheidungstrager, entsprechend seiner Risikoeinstellung,
modellexogen die optimale Handlungsalternative wahlen (Hardaker et al. 2015: 162ff.; MuR-
hoff und Hirschauer 2016: 457f.). Diese Vorgehensweise wird als parametrische Risikopro-
grammierung bezeichnet.

Im Falle eines landwirtschaftlichen Entscheidungstrdgers ware das Optimierungsproblem zur
Bestimmung des optimalen Produktionsprogramms am Beispiel des Ziels ,,Maximierung des er-
warteten GDBs“ unter Rickgriff auf die Varianz-Kovarianz-Methode (siehe Abschnitt 2.1.2) fol-
gendermalien zu l6sen:

J
max Ugpp = mMmax Z Kj " U (11)
uj uj |\ 4
j=1
Zusatzlich zu den unter Gleichung (10) aufgefiihrten Restriktionen gilt die folgende Nebenbe-
dingung:

06p < OgpB

(Chavas 2004: 112f. und 115f.; Mufshoff und Hirschauer 2016: 458). Dabei entspricht uspg
dem Erwartungswert des GDBs, u; den Umfangen und p; den erwarteten Einzeldeckungsbei-
tragen der Produktionsverfahren J. o;pp entspricht der Standardabweichung des GDBs, die un-
ter RUckgriff der in Abschnitt 2.1.2 dargestellten Formel der Portfoliovarianz (Formel (3)) ermit-
telt wird:

0,5

J
OGgpp = ZZ% Ut 05 01 Pji (12)

Dabei beschreibt g; die Standardabweichung und p;; die Korrelation der Einzeldeckungsbei-
trage der Produktionsverfahren. a;pp ist die Obergrenze fir diese Standardabweichung, die
bei der Optimierung vorgegeben ist. Im oben genannten Beispiel wird die Risikoeffizienzlinie
durch die Parametrisierung von d;pp und wiederholte Losung des Optimierungsproblems be-
stimmt (siehe Abb. 4). Die Entscheidungsvariablen sind die Umfange der Produktionsverfahren
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Abb. 4: Bestimmung der Risikoeffizienzlinie durch Parametrisierung

Durch parametrische Programmierung bestimmte
risikoeffiziente Produktionsprogramme (Portfolios)

UGp

Py

4— Ineffiziente Produktionsprogramme (Portfolios)

Quelle: Verandert nach MuRRhoff und Hirschauer (2016: 458).

Fir den Entscheidungstrager kann es dennoch nicht moglich sein, aus den risikoeffizienten Lo-
sungen das Produktionsprogramm zu wahlen, welches seiner Risikopraferenz entspricht. Eine
Alternative ist die Nutzung der empirischen Standardabweichung des GDBs G.p , die durch
den Entscheidungstrager bisher in Kauf genommen wurde, um eine Produktionsprogramm zu
wahlen (siehe Abb. 5). Gy wird anhand des vom Landwirt intuitiv geplanten und realisierten
Produktionsprogramms berechnet. Hierbei handelt es sich um den Dominanzansatz (MuRhoff
und Hirschauer 2016: 459). Bei diesem Ansatz spiegelt das implizit akzeptierte Risiko annahme-
gemald die Risikoeinstellung des Entscheiders und damit seine Praferenzen wider. Auf dieser
Grundlage wird dem Entscheidungstrager auch ohne das Wissen Uber seine konkrete Risikoein-
stellung eine Entscheidungshilfe gegeben. Zuerst werden, unter Rickgriff auf das tatsachlich
durchgefiihrte und intuitiv geplante Produktionsprogramm, der damit erzielte GDB und die em-
pirische Standardabweichung des GDBs ermittelt (Abb. 5, Punkt A). Danach erfolgt statt der
vorher durchgefiihrten Parametrisierung von a;pg die Losung des in Gleichung (11) beschrie-
benen Optimierungsproblems unter Beriicksichtigung von 55;”5. Anhand dessen ergibt sich ein
Produktionsprogramm, das bei gleicher Standardabweichung in einem hoéheren erwarteten
GDB resultiert (Punkt B) (Chavas 2004: 113; MulRhoff und Hirschauer 2016: 459).

Abb. 5: Graphische Darstellung des Dominanzansatzes

UGpB
A

B
e
<4¢——— Dominanzbereich

M Vom Entscheider gewahltes ineffizi-

A entes Produktionsprogramm
»
14
_omp » O0GDB
06DB

Quelle: Verandert nach Chavas (2004: 114) und MuBhoff und Hirschauer (2016: 459).
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2.2.4 Modellexogen — Bestimmung der Hedgingeffektivitat

Neben der parametrischen Risikoprogrammierung ist die Bestimmung der HE eines Risikoma-
nagementinstruments eine weitere Moglichkeit zur modellexogenen Entscheidungsfindung.
Kennt ein Landwirt die HE, kann er diese zur Hilfe nehmen, um sich entsprechend seiner indi-
viduellen Risikoeinstellung fir oder gegen eine Risikomanagementstrategie zu entscheiden.

Unter der HE eines Risikomanagementinstruments wird dessen Potenzial, das Erfolgsrisiko zu
reduzieren, verstanden (Golden et al. 2007; Ederington 1979). Fir die folgende Analyse wird
die HE allgemein als prozentuale Anderung der Volatilitat der ErfolgsgréRe ohne und mit Risi-
komanagementinstrument definiert. Zur Berechnung der HE kann eines der in Abschnitt 2.1.3
beschriebenen Risikomalle (RM) zur Quantifizierung des Erfolgsrisikos genutzt oder die Ergeb-
nisse aus der Risikoprogrammierung verwendet werden. Sie wird folgendermalien ermittelt:

— RMohne - RMmit

(13)
RMohne

HE

(vgl. z. B. Golden et al. 2007; Pelka et al. 2014). Eine positive HE bedeutet innerhalb dieser Ar-
beit eine Risikoreduzierung, eine negative HE hingegen eine Erhéhung der Volatilitat.

An dieser Stelle ist die Effektivitdat gegenlber der 6konomischen Effizienz eines Instruments
abzugrenzen. Wahrend die HE ausschlielRlich das Risikoreduzierungspotenzial beschreibt, wer-
den bei der Bestimmung der 6konomischen Effizienz Kosten und Leistungen bertcksichtigt. Ge-
geniber einer WIV basierend auf einem komplexen Index, der mit einem grolReren statistischen
Aufwand konstruiert wurde, weisen WIVs, denen ein einfacher Index zugrunde liegt, unter Um-
standen ein geringes Risikoreduzierungspotenzial auf. Allerdings ist der Aufpreis auf die versi-
cherungsmathematisch faire Pramie'? niedriger und somit auch der Gesamtpreis. Dies ist auf
die geringeren Transaktionskosten zuriickzufihren, die mit der einfachen Konstruktion des In-
dexes verbunden sind. Ist die HE sehr gering, handelt es sich bei dem analysierten Instrument
also nicht zwangslaufig um eine ,schlechte” RisikomanagementmaRnahme. Das Gegenteil
konnte der Fall sein: bei geringem Preis kdnnen WIVs mit geringer positiver HE sehr effiziente
Risikomanagementinstrumente darstellen (Hirschauer und MulRRhoff 2008b).

Teil B: Stand der Forschung und empirische Analyse

3 Studien zur Bewertung von WIVs

Diverse Studien setzten sich bereits mit der Bewertung von WIVs fir das Risikomanagement in
Agrarbetrieben auseinander. Die Einordnung dieser Studien ist nach folgenden Hauptcharakte-
ristika moglich: (i) die bericksichtigte Risikoquelle, (ii) die Typen des Designs von WIVs, (iii) die
Realitatsnahe der Betriebsmodelle, (iv) die Untersuchungsregion und die Kontraktstruktur.

2 Unter der versicherungsmathematisch fairen Pramie wird die durchschnittlich zu erwartende Auszahlung (,,Ver-
sicherungsleistung”) verstanden. Entspricht der Preis der Versicherung der fairen Pramie, handelt es sich um ein
einkommensneutrales Risikomanagementinstrument. Kosten fallen fir den Versicherungsnehmer alleinig durch
den Aufpreis, den ein Versicherer zusatzlich zur fairen Pramie erheben kann, an (Jewson und Brix 2005: 61f.).
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Ad (i): Viele Studien gehen von einem Einproduktunternehmen aus und berucksichtigen lediglich
eine Risikoquelle. Exemplarisch daflr steht die Fokussierung auf Ertragsschwankungen (vgl.
z. B. Turvey 2001; Torriani et al. 2008; Heimfahrth et al. 2012). Die Wirkung von WIVs wird in
diesen Studien anhand der Verdnderung der Schwankungen der (Norm-)Erldse einer bestimm-
ten Kultur gemessen (vgl. z. B. Vedenov und Barnett 2004; Berg und Schmitz 2008; Heimfahrth
et al. 2012; Kapphan 2012; Sun et al. 2014; Adeyinka et al. 2016). Die Normerldse sind hierbei
die mit konstanten Preisen bewerteten Winterweizenertrage (vgl. z. B. Heimfahrth et al. 2012).
Diese methodische Herangehensweise hat zwingenderweise zur Folge, dass man von den man-
nigfaltigen Interdependenzen der verschiedenen EinflussgroRen im System ,Unternehmen®
abstrahiert. Die unterschiedlichen Risikoquellen, die zusammen das Erfolgsrisiko eines Betrie-
bes bestimmen, bleiben unbertcksichtigt. Demgegeniber nehmen wenige Studien eine ge-
samtbetriebliche Perspektive ein, wie sie auch Binswanger-Mhkize (2012) fordert, und bestim-
men die gesamtbetriebliche HE von WIVs. Der Fokus liegt hauptsachlich auf deutschen Betrie-
ben. Diese Studien analysieren das Potenzial von WIVs zur Reduzierung des gesamtbetriebli-
chen Erfolgsrisikos. Das Erfolgsrisiko entspricht beispielsweise der Volatilitat des GDBs (vgl. z. B.
Hirschauer und MulRhoff 2008a; MulShoff et al. 2008; Kellner und MufShoff 2011; Schulte-Geers
und Berg 2011; Buchholz und MuBhoff 2014).

Ad (ii): Die WIVs, die in bisherigen Studien konzipiert und analysiert wurden, kbnnen in zwei
Klassen eingeteilt werden: standardisierte (,non-customized”) und betriebsspezifische
(,customized”) Vertrdge. In beiden Fallen konzentrieren sich die Studien auf fiktive Vertrage,
die von den Autoren selbst konstruiert wurden. Reale Marktangebote in Deutschland wurden
bisher noch nicht erforscht. Fir das Design standardisierter Kontrakte werden allgemeine
pflanzenbauliche Informationen, wie lGber den Einfluss verschiedener Umweltbedingungen auf
die Pflanzenentwicklung (in kritischen Wachstumsphasen), sowie standortbezogene Informati-
onen genutzt. In das Design solcher WIVs flieRen ausschlieSlich aullerbetrieblich gemessene
Wetterdaten oder hydrologische Daten ein. Die standortbezogenen Informationen werden zur
Ermittlung der nachstgelegenen Wetterstation genutzt. Die zu einem Betrieb nachstgelegene
Wetterstation wird gewahlt, um das geographische Basisrisiko zu minimieren (siehe Ab-
schnitt 1.1). Die an der Station gemessenen Wetterdaten werden anschlieend zur Konzeption
des Indexes genutzt. Darlber hinaus wird ein standardisiertes Strike Level festgelegt. Dieses
kann dem arithmetischen Mittel des historischen Indexverlaufs entsprechen (vgl. z. B. Giné et
al. 2007; MuRhoff et al. 2008; Heimfahrth et al. 2012; Norton et al. 2012). Die Tatsache, dass
die Vertragsgestaltung ohne die Erhebung von Ertragsdaten auskommt, ist ein Vorteil standar-
disierter Vertrage (Collier et al. 2009). Im Gegensatz zu den standardisierten Kontrakten flieRen
bei betriebsspezifischen WIVs neben Wetterdaten oder hydrologischen Daten zusatzlich be-
triebsspezifische Ertragsdaten ein. Zur Identifizierung betriebsspezifischer Vertrage (in Bezug
auf den Index oder das Strike Level) werden verschiedene Formen von , Optimierungsverfah-
ren” angewandt. Stellvertretend kann die Nutzung linear limitationaler Produktionsfunktionen
oder die Anwendung quantiler Regressionsverfahren genannt werden (vgl. z. B. Berg und
Schmitz 2008; Conradt et al. 2015a; Dalhaus und Finger 2016; Adeyinka et al. 2016; Dalhaus et
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al. 2018). Ziel ist die Reduzierung des herkdmmlichen Basisrisikos, d. h. die Erhohung der ,Pass-
genauigkeit” der WIV im Sinne einer hohen Korrelation zwischen dem Index und dem einzelbe-
trieblichen Ertrag.

Nach derzeitigem Kenntnisstand gibt es noch keine Untersuchungen, die eine betriebsspezifi-
sche Vertragsgestaltung mit Blick auf die Ebene des GDBs vornehmen. Vielmehr wurden bisher
ausschlieRlich Vertrage konstruiert und untersucht, die darauf ausgerichtet sind, die betriebs-
spezifischen Normerlose einzelner Kulturen zu stabilisieren. Dabei gehen die Autoren i. d. R.
von einem Einproduktunternehmen aus. Indem die Analyse auf die Schwankungen einer unter-
geordneten GroRe begrenzt wird, kann keine Aussage Uber die Wirkung solcher WIVs auf die
Volatilitdt des GDBs und damit das Erfolgsrisiko getroffen werden.

Ad (iii): Inwieweit die angewandten Betriebsmodelle, die den Analysen zur Bewertung von WIVs
zugrunde liegen, reale betriebliche Bedingungen abbilden, hangt sowohl vom Modell selbst als
auch von der Datengrundlage ab. Dabei kann zwischen verschiedenen Ansatzen differenziert
werden: Studien, die betriebsspezifische Vertrage analysieren, beschranken sich iberwiegend
auf die Ebene des Einproduktunternehmens und nutzen reale einzelbetriebliche Ertragsdaten wie
in Form von Winterweizenertragszeitreihen (vgl. z. B. Conradt et al. 2015b; Dalhaus und Fin-
ger 2016). Dieses Betriebsmodell und dieser Datentyp werden auch bei Studien, die standardi-
sierte WIVs analysieren, verwendet (Heimfahrth et al. 2012; Pelka und Musshoff 2013). Dar-
Uber hinaus wird mangels Verflgbarkeit einzelbetrieblicher Informationen auf sekunddre Er-
tragsdaten (z. B. Winterweizenertrage auf Kreisebene) oder auf Crop Simulation Models (CSM)
zurtckgegriffen (vgl. z. B. Stoppa und Hess 2003; Heimfahrth et al. 2012; Kapphan 2012; Elabed
et al. 2013; Sun et al. 2014; Adeyinka et al. 2016). Die Verwendung von solchen sekundaren
Ertragsdaten ist problematisch, da die Schwankungen der (Erfolgs-)GroRe durch die Datenag-
gregation geglattet werden. Verglichen zu einzelbetrieblichen Daten weisen aggregierte Be-
triebsdaten somit nicht dieselben Schwankungen auf (Debrah und Hall 1989; Rudstrom et
al. 2002). Werden Extremwerte durch die Kalkulation des Durchschnitts geglattet und anhand
dieser Werte die Wirkung von WIVs analysiert, beeinflusst dies die Analyseergebnisse (vgl. z. B.
Heimfahrth et al. 2012).

Einige Studien zu standardisierten WIVs nehmen Uber die Ebene des Einproduktunternehmens
hinaus eine gesamtbetriebliche Perspektive ein und analysieren die Wirkung von WIVs auf den
GDB. Das Betriebsmodell fiir diese Analysen ist teilweise anhand sekunddrer Betriebsdaten ent-
wickelt worden. Exemplarisch sind als Quellen Ministerien, Landwirtschaftskammern oder das
Bundessortenamt zu nennen (vgl. z. B. Schmitz 2007; Kellner und MuBhoff 2011; Schulte-Geers
und Berg 2011; Buchholz und MufRhoff 2014). Einige wenige Studien erheben reale gesamtbe-
triebliche Daten einzelner Betriebe (vgl. z. B. MuBhoff et al. 2008; Hirschauer und MuR-
hoff 2008b). Dies ist auf die schwere Zugénglichkeit von gesamtbetrieblichen Informationen
zurickzufthren, da es sich hierbei um sensible unternehmerische Angaben handelt. Zudem
sind gesamtbetriebliche Daten selten Uber einen langen Zeitraum (20 Jahre oder mehr) vor-
handen (vgl. z. B. Lien et al. 2009). Analysen, basierend auf kurzen Zeitreihen, haben das Prob-
lem ausreichende Informationen bezlglich der verschiedenen Faktoren, die das Erfolgsrisiko
eines Betriebes mitbestimmen, gewinnen zu kdnnen.
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Ad (iv): Analysen zu WIVs konzentrieren sich mehrheitlich auf Regionen mit extremen Standort-
bedingungen und insbesondere Regionen, die durch mangelnde Niederschldge oder Dirren
charakterisiert sind. Als Beispiel daftir stehen Studien in Indien, Athiopien oder Niger (vgl. z. B.
Hess und Syroka 2005; Barnett und Mahul 2007; Berg et al. 2009; Nieto et al. 2010; Leblois et
al. 2014). Auch Studien mit Bezug zu Deutschland fokussieren auf Regionen mit extremen
Standortbedingungen, wie Brandenburg, die durch sandige Béden und geringe jahrliche Nie-
derschlage gekennzeichnet sind (vgl. z. B. Odening et al. 2007; MuRhoff et al. 2008). Im Zusam-
menhang mit mangelnden Niederschldagen werden Put-Optionen analysiert (vgl. z. B. Giné et
al. 2007; Odening et al. 2007; Leblois et al. 2014; Maestro et al. 2016). Einige wenige Studien
thematisieren andere Wetterextreme wie Stark- und Dauerregen (vgl. z. B. Khalil et al. 2007).
Sind Regionen durch mehr als eine Extremwetterlage charakterisiert, wie Hitze und Trocken-
heit, betrachten die Autoren teilweise Put- und Call-Optionen (vgl. z. B. Turvey 2001; Richards
et al. 2004; Sun et al. 2014).

Da es Ziel dieser Arbeit ist, die HE von WIVs flr deutsche Ackerbaubetriebe zu bestimmen, wird
in Tab. 2 eine detailliertere Ubersicht (iber einige der oben zitierten Studien, die explizit die HE
von WIVs bestimmen, gegeben. Die Tabelle umfasst Analysen, bei denen Daten aus Deutsch-
land verwendet wurden. Sie spiegeln den derzeitigen Stand der Forschung wider. Anhand der
exemplarisch aufgefihrten Studien soll ein Einblick Gber die Vielfalt der verwendeten Betriebs-
modelle (Einproduktunternehmen oder Gesamtbetrieb) und Betriebsdaten (real oder sekun-
dar), der verwendeten Methodik sowie tUber die HE gegeben werden. Die Systematisierung der
Studien erfolgte basierend auf den oben genannten Hauptcharakteristika.

Auf Grund der unterschiedlichen Betriebsmodelle, Betriebsdaten und Untersuchungsregionen
sowie der analysierten WIVs sind die Studien kaum vergleichbar. Deshalb ist auch die jeweilige,
resultierende HE schwierig einzuordnen. Das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs variiert
stark. Betrachtet man die Studien mit Fokus auf der (Norm-)Erlosebene betragt die ermittelte
Reduzierung der (Norm-)Erldsschwankungen zwischen 1,05% und 46,40%. Demgegeniber
liegt bei den gesamtbetrieblichen Studien die Spannbreite der ermittelten HEs zwischen 0%
und 7,20%, d. h. es kann eine Reduzierung der Volatilitat des GDBs zwischen 0% bis 7,20%
erzielt werden. Neben der HE betrachteten einige Studien zusatzlich die Wirkung von WIVs auf
einen bestimmten Verteilungsbereich und nutzten dazu RisikomalSe wie den Value at Risk (VaR)
oder Perzentile.

Anhand der HEs zeigen sich die groRe Bandbreite und die Vielfalt bisheriger Studien zur Wir-
kung von WIVs. Allerdings wurde dieses Instrument bisher nicht mittels grol3 angelegter Feld-
studien analysiert. Gerade auf der Ebene des GDBs und in Regionen Deutschlands mit modera-
ten Standortbedingungen besteht weiterer Forschungsbedarf. Bisherige gesamtbetriebliche
Untersuchungen betrachten insbesondere Betriebe in Regionen Deutschlands mit extremeren
Standortbedingungen (siehe Definition FulRnote 3, Abschnitt 1.1). Des Weiteren war die ge-
samtbetriebliche HE real angebotener WIVs deutscher Versicherungsunternehmen oder Spezi-
almakler nach jetzigem Kenntnisstand noch nicht Gegenstand der Forschung. Bisher wurden
ausschlieRlich fiktive WIVs untersucht. Somit ist die Markttransparenz gering und die Landwirte
sind nicht ausreichend genug informiert, um fundierte Hedgingentscheidungen zu treffen.



Tab. 2: Zusammenfassung ausgewahlter Studien zur Hedgingeffektivitat von Wetterindexversicherungen in Deutschland

Resultierende

dessortenamtes, Variable Kosten teils
von LWK NRW)

optimiert

Ana- . Design der WIV Quanti- X .

) B Betriebsmodell und S . . Hedgingeffektivitat
lyse- Autor und Jahr Periode Region ) ZielgroBRe und Methodik fizierung o -
ebene verwendete Betriebsdaten . Kontrakt- des Risikos (positive HE = Risiko-

yp art Index reduzierung)
Berg und 1980 - Bremer- Versuchsfeld, Kartoffelertragszeitreihe Betriebs- Put- Niederschlags- Normerldsebene (konstante o Normerldsebene: 46,40%
Schmitz 2008 2002 voerde der LWK Niedersachsen spezifisch Option summe Mai bis Preise) und Erlésebene, Erlésebene: 13,70 %
September stochastische Simulation
Einpro- | Heimfahrth et 1997 - Mittel- Reale Winterweizenertragszeitreihen Standardi- 7 Niederschlags- Normerldsebene, historische g, Einzelbetrieblich:
duk- al. 2012 2009 deutsch- von 22 Betrieben, daraus Konstruktion siert summe Simulation VaRoo% 1,05% (o), 0,42% (VaR)
tun- land aggregierter Zeitreihen (Vergleich ein- Mérz bis April Aggregiert:
terneh- zelbetrieblich vs. aggregiert) 2,99% (0), 15,46 % (VaR),
men zusatzlich Variantenrech-
(Ebene nungen mit anderer HE
Norm- Odening et 1993 - Branden- Reale Winterweizenertragszeitreihen Betriebs- v Niederschlags- Normerlosebene, g Niederschlagsindex:
erl6s) al. 2007 2005 burg eines Betriebes spezifisch summe Juni, Basis EU-Prinzip 15,00 %
Niederschlags- Niederschlagsdefizitindex:
defizitindex 34,55%, zusatzlich Varian-
April bis Juni tenrechnungen mit
anderer HE
Hirschauer und 1980 - Branden- Realer Ackerbaubetrieb, reale gesamt- Standardi- ” Niederschlags- Ebene GDB, g 0-7,20% bei variierenden
MuBhoff 2008b 2005 burg betriebliche Daten (Einzeldeckungsbei- siert summe Risikoprogrammierungsansatz, Aufpreisen
trage der realisierten Produktionsver- April bis Juni Ausgangssituation: Max. des er-
fahren von 1993-2005, Kapazitatsaus- warteten GDBsY, Standardab-
stattung: Flache, Arbeitskraft, Fruchtfol- weichung des GDBs als Restrik-
gerestriktionen etc.), 1980-1992 kon- tion, Optimierung des Produkti-
struierte Einzeldeckungsbeitrage basie- onsprogrammes, verschiedene
rend auf sekundaren Daten Variantenrechnungen
Ge- Kellner und 1996 - Branden- Durchschnittsbetrieb basierend auf den Standort- ” Niederschlags- Ebene GDB, o Nur fir Ebene ,,Deckungs-
samt- MuBhoff 2011 2008 burg Daten von 8 Betrieben, Ertrage verschie- | bezogener summe und Risikoprogrammierungsansatz, beitrag Winterweizen”
betrieb dener Kulturen und Preise sind reale Index, Tick durchschnittli- Max. des erwarteten GDBsY, wurde HE ausgewiesen:
einzelbetriebliche Daten (Quelle: BMEL), | Size und che Boden- Standardabweichung des GDBs Niederschlagsindex:
(Ebene Variable Kosten sind sekundare Daten Strike Level feuchte, jeweils | als Restriktion, Optimierung standardisiert: 2-3,00%,
GDB) bereitgestellt durch das MLUL Branden- standardi- Mai und Juni des Produktionsprogramms, optimiert: 6-19,00%
burg sier't uvnd au'sschli:aBIich Analyse ,opti- Bodenfeuchteindex:
optimiert mierter” WIVs standardisiert: 13-16,00%,
optimiert: 26-27,00%
Schmitz 20072 1991 - Magde- Modellbetrieb, teilweise reale Betriebs- Betriebs- v Niederschlags- Ebene GDB, o, 3,80 % (Standard-
123ff. und 133f. | 2004 burg daten, teilweise sekundare Betriebsda- spezifisch summe Basis EV-Modell, nicht eindeu- 5% abweichung),
ten (teilweise Ertragsdaten des Bun- Mai bis Juli tig, ob Produktionsprogramm Perzentil 7,50% (5% Perzentil)

1) Da hier die HE im Vordergrund steht, werden die erzielten maximalen GDBs nicht ausgewiesen. 2 Die HE wurde anhand der gegebenen absoluten Ergebnisse abgeleitet.

Quelle: Eigene Darstellung.
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4 Grundsatzlicher Forschungsablauf und Untersuchungsgegenstand

4.1 Der Forschungsablauf im Uberblick

Vor dem Hintergrund der in Kapitel 3 beschriebenen Forschungsliicken beziglich der Wirkungs-
weise von WIVs wird in dieser Studie die gesamtbetriebliche HE am Beispiel deutscher Acker-
baubetriebe in Regionen mit moderaten Standortbedingungen analysiert. Abb. 6 beschreibt
den grundsatzlichen Forschungsablauf.

Abb. 6: Forschungsablauf im Uberblick
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Quelle: Eigene Darstellung.

Die Datengrundlage, die Standorte und die untersuchten Betriebe werden beschrieben (siehe
Abschnitt 4.2). Anschliefend wird die Wirkung von WIVs auf das unternehmerische Erfolgsri-
siko (Bestimmung der HE) mit zwei verschiedenen Methoden untersucht. Mit Hilfe einer histo-
rischen Simulation wird die Volatilitat der tatsachlichen einzelbetrieblichen GDBs im Zeitraum
von 1994 bis 2014 (Status quo: ohne WIVs) mit der Volatilitat verglichen, die sich bei verschie-
denen Hedgingstrategien (mit WIVs) ergeben hatte (siehe Kapitel 5). Eine Hedgingstrategie ent-
spricht einer Kombination aus einer WIV und einer Hedge Ratio (Anzahl gekaufter Kontrakte).
Die untersuchten WIVs sind zum einen fiktive WIVs, die aus pflanzenbaulicher Sicht a priori
sinnvoll erscheinen. Zum anderen wird auch ein konkretes Marktangebot untersucht.®

13 zwar werden WIVs von verschiedenen deutschen Versicherungsunternehmen oder Spezialmaklern angeboten
(fir einen Uberblick Gber Marktangebote siche Doms et al. (2017b)), allerdings erklarte sich nur ein Spezi-
almakler bereit, die fur die Analyse nétigen Informationen zur Verfigung zu stellen.
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Die WIVs unterscheiden sich neben dem gewahlten Index in der Kontraktstruktur (Put-Option,
Call-Option, Strangle) und den Kontraktparametern (Hedging Periode, Wetterindex, Strike Le-
vel). Darlber hinaus werden unterschiedliche Hedge Ratios angenommen. Der verwendete Si-
mulationsansatz kann als statischer Ansatz bezeichnet werden, da die Produktionsprogramme
der Betriebe als gegeben angenommen werden.

In der Realitat wird ein Landwirt jedoch erwdagen, sein Produktionsprogramm anzupassen,
wenn er das innerbetriebliche Instrument der Diversifizierung durch ein auBerbetriebliches
Hedginginstrument substituieren kann. Derartige Anpassungen kénnen mit dem verwendeten
statischen Simulationsansatz nicht untersucht werden. Deshalb wird als zweite Methode zur
Bestimmung der HE ein Risikoprogrammierungsansatz verwendet (siehe Kapitel 6). Dieser be-
ruht auf den Korrelationen und parametrischen Verteilungsinformationen, die mittels Zeitrei-
henanalyse aus den einzelbetrieblichen Daten der Jahre 1994 bis 2014 gewonnen wurden. Ana-
lysiert wird hier lediglich das Marktangebot. Der verwendete Risikoprogrammierungsansatz ist
als dynamischer Planungsansatz einzuordnen, da bei der Minimierung der Volatilitat des GDBs
sowohl der Umfang der Hedgingaktivitat (Einsatz der WIV) als auch die Umfange der betriebli-
chen Produktionsverfahren angepasst werden konnen.

4.2  Beschreibung der Datengrundlage, Standorte und untersuchten Betriebe

Fir die Umsetzung des Forschungsvorhabens, das in Abschnitt 4.1 beschrieben wurde, sind
lange einzelbetriebliche Datenreihen Uber mehrere Jahrzehnte erforderlich. Die Lange der Zeit-
reihen beeinflusst die Gewinnung zuverldssiger Informationen bezlglich der verschiedenen
Faktoren, die das einzelbetriebliche Erfolgsrisiko bestimmen, wesentlich. Je langer die Zeit-
reihe, desto hoher der Informationsgehalt. Auf Grund der Sensibilitat der Daten und den damit
verbundenen Datenschutzanforderungen war es jedoch schwer, Betriebe zu (iberzeugen, diese
Daten bereitzustellen. Dartber hinaus archivieren die Betriebsleiter die Daten oftmals nicht
Uber einen langen Zeitraum. Deshalb ist es herausfordernd, liickenlose und ausreichend lange
einzelbetriebliche Zeitreihen zu erhalten (siehe Kapitel 3).

Letztlich konnten die erforderlichen einzelbetrieblichen Daten durch den Arbeitskreis ,Be-
triebsfihrung Koln-Aachener Bucht” der Landwirtschaftskammer Nordrhein-Westfalen (LWK
NRW) bereitgestellt werden. Des Weiteren stellte der Arbeitskreis “Unternehmensfiihrung”
der Landwirtschaftskammer Niedersachsen (LWK NI) die entsprechenden Daten zur Verfligung.
Insgesamt wurden betriebswirtschaftliche Daten von 20 Ackerbaubetrieben Uber 21 Jahre
(Zeitraum 1994 - 2014) erhoben, digitalisiert und aufbereitet. Die einzelbetrieblichen Daten
stammen aus den jahrlichen betriebswirtschaftlichen Auswertungen der Arbeitskreise. Fol-
gende Informationen liegen zur Durchfiihrung der Studie fiir jeden Betrieb vor: die jahrlichen
Einzeldeckungsbeitrage der Produktionsverfahren (angebaute Kulturen) und die realisierten
Produktionsprogramme in den einzelnen Jahren. Auf dieser Grundlage wurden die erzielten
Gesamtdeckungsbeitrage der Ackerbaubetriebe berechnet.

Die analysierten Betriebe (N=20) befinden sich Giberwiegend in der Niederrheinischen Bucht im
Siden Nordrhein-Westfalens (N=12) und in den Niedersachsischen Borden im Stidosten Nie-
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dersachsens (N=8) (siehe Abb. 7). Entsprechend der Unterteilung der Bundesrepublik Deutsch-
land in Boden-Klima-Raume (BKR) sind die Betriebe Gberwiegend den BKR 141 und 145 zuzu-
ordnen (siehe Anhang 1).
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1) Da die genaue Lage der Betriebe nicht bekannt ist, kennzeichnen die rot umrandeten Fliachen die Gemeinden, in denen die
Betriebe liegen. Die Zahl der Gemeinden (N=16) entspricht nicht der Anzahl an Betrieben (N=20), da teilweise mehr als ein
Betrieb in einer Gemeinde liegt.

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf DWD (2018b).

In den Untersuchungsregionen betragt die jahrliche Niederschlagsmenge im Mittel zwischen
700 und 900 mm im Vergleich zu Teilen Brandenburgs mit sehr geringen jahrlichen Niederschla-
gen (< 500mm) oder Bayerns mit sehr hohen jahrlichen Niederschlagen (> 1.000mm) (siehe
Abb. 7).14 Gleichzeitig schwankt zum Beispiel die Giber eine phanologische Phase einer bestimm-
ten Kultur kumulierte Niederschlagsmenge erheblich von Gemeinde zu Gemeinde, in denen die
Betriebe liegen. Des Weiteren variiert die Niederschlagsmenge innerhalb einer phanologischen
Phase stark von Vegetationsperiode zu Vegetationsperiode (siehe Anhang 3). Demnach stellen
raumliche und zeitliche Niederschlagsschwankungen auch flr Ackerbaubetriebe in Regionen

14 Niederschlagsschwankungen sind von groRer Bedeutung fiir den Ackerbau in Deutschland. Bisherigen Studien
folgend, sind niederschlagsbasierte WIVs besser als temperaturbasierte geeignet, um das wetterbedingte Er-
folgsrisiko zu minimieren (vgl. z. B. Berg und Schmitz 2008; Kellner und MulRhoff 2011). Obwohl diese Annahme
einer genaueren Prifung bedarf (insbesondere in Bezug auf sogenannte gemischte Indizes), wird im Folgenden
dem Niederschlag die grolite Bedeutung fir den Ackerbau in Deutschland unterstellt. Auf Grund dessen wird
bei der Einordnung der Standortbedingungen auf den Niederschlag fokussiert. Der Vollstéandigkeit halber bein-
haltet Anhang 2 Informationen zur Temperatur.
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mit mittleren jahrlichen Niederschlagen eine Risikoquelle dar (Doms et al. 2017a; Moller et
al. 2018).

Die untersuchten Betriebe kultivieren Gberwiegend ertragsstarke Lehmbdden mit Ackerzahlen
zwischen 60 und 95 (siehe zusatzlich Anhang 4).1> Anhand dieser Charakteristika kdnnen die
Standortbedingungen der Betriebe hinsichtlich der jahrlichen Niederschlagsmenge und der Bo-
denqualitaten als moderat eingestuft werden.

Im Jahr 2014 betrug die durchschnittliche BetriebsgroRe'® 243 Hektar (ha) (siehe Tab. 3). Unter
allen angebauten Hauptkulturen wurde lediglich Winterweizen von allen Betrieben kontinuier-
lich Gber den gesamten Zeitraum von 1994 bis 2014 angebaut. Der Anteil von Winterweizen
umfasste im Durchschnitt 97,32 ha im Jahr 2014, was ca. 40% der Anbauflache entspricht. Dies
zeigt die Bedeutung des Winterweizenanbaus fir die untersuchten Betriebe. Im Beobachtungs-
zeitraum stieg die durchschnittliche gesamte Anbauflache um mehr als 50%. Bei den unter-
suchten Betrieben war nicht nur deren Grofle unterschiedlich, sondern auch die realisierten
Produktionsprogramme (Diversifikationsgrad) und damit auch der erzielte Erfolg, der durch die
Erfolgsgrolle ,Gesamtdeckungsbeitrag je ha” (GDB/ha) ausgedrickt wird.

Tab. 3: Charakteristika der untersuchten Betriebe (N=18)%

BetriebsgrofRe Gesamtdeckungsbeitrag?
1994 2014 1994 2014
(ha) (ha) (€/ha) (€/ha)
Mittelwert 160 (100%) 243 (152%) 1434 (100%) 1295 (90%)
Min 67 (100%) 86 (128%) 746 (100%) 704 (94 %)
Max 455 (100%) 521 (115%) 2 690 (100%) 1974 (74%)

1 Fur diese deskriptiven Auswertungen wurden ausschlieRlich die Daten der Betriebe genutzt, fur die Zeitreihen von 1994 -
2014 vorlagen. Zwei Betriebe wurden nicht bertcksichtigt, da fir diese die einzelbetrieblichen Daten von 1994 - 2012 oder
2013 vorlagen. 2Fir die einzelbetrieblichen Gesamtdeckungsbeitrage (€/ha) muss die Annahme der Normalverteilung bei allen
Betrieben gemaR des Ublichen Prozedere nicht verworfen werden (siehe Anhang 5).

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Einzeldeckungsbeitrage der Produktionsverfahren wurden anhand der real erzielten einzel-
betrieblichen Ertrdge, Preise und variablen Kosten berechnet. Letztere beinhalten Kosten fir
Saatgut, Pflanzenschutz- und Diingemittel sowie den Einsatz eines Lohnunternehmers. Dariber
hinaus zahlen auch die variablen Maschinenkosten dazu. Der Datensatz umfasst ausschlie3lich
Hauptkulturen. Dies sind beispielsweise Winterweizen, Wintergerste, Mais oder Zuckerriben.
Spezialkulturen wie Erdbeeren oder Spargel wurden nicht bertcksichtigt. Die Landwirte kauften

15 Anhand der Ackerzahl wird die Qualitat einer Ackerflache eingestuft. Sie kann Werte zwischen 1 (=sehr schlechte
Qualitat) und =100 (=sehr gute Qualitat) annehmen. Die Ackerzahl ergibt sich aus der Bodenzahl mit Zu- und
Abschldgen entsprechend weiterer Standortbedingungen. Als weitere Standortbedingungen werden Klimaver-
haltnisse, die Hangneigung oder der Waldschatten bertcksichtigt. Auf Grund der Zuschldage kann die Ackerzahl
im Gegensatz zur Bodenzahl, die sich auf den Wertebereich zwischen sieben bis 100 beschrankt, Werte von
Uber 100 annehmen. Die Unterschiede zwischen Boden- und Ackerzahl sind ausfihrlich in Scheffer und Schacht-
schabel (2010: 526f.) erldutert. Die Bodenzahl betrdgt bei den untersuchten Betrieben zwischen 65 und 85.

16 Die BetriebsgroRe ist in dieser Arbeit definiert als die gesamte, fiir den Anbau der Hauptkulturen genutzte Acker-
flache in den einzelnen Jahren.
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bisher noch keine WIVs. Ob und in welchem Umfang andere externe Risikomanagementinstru-
mente genutzt wurden, ist nicht bekannt.

In Bezug auf die Betriebsart und die Standortbedingungen ist die Stichprobe als klein und nicht
reprasentativ einzustufen. Dennoch ist der Datensatz auf Grund der prazisen Betriebsdaten,
die zur Berechnung der jahrlichen GDBs genutzt wurden, sehr wertvoll, da nicht auf aggregierte
sekunddre Daten zuriickgegriffen werden musste.

5 Analyse der Hedgingeffektivitdt von WIVs im Rahmen einer historischen Si-
mulation

Die Analyse des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs war bereits Gegenstand zahlreicher
Studien (siehe Kapitel 3). Die Bestimmung der HE von WIVs, bezogen auf die relevante Erfolgs-
grolRe GDB, stand allerdings selten im Fokus. Dies trifft insbesondere auf Regionen Deutsch-
lands mit moderaten Standortbedingungen zu. Deshalb wird im Folgenden auf der Grundlage
der in Abschnitt 4.2 beschriebenen, einzelbetrieblichen Daten der 20 Ackerbaubetriebe mit
moderaten Standortbedingungen die gesamtbetriebliche HE von WIVs untersucht. Mit Hilfe ei-
ner historischen Simulation (zur grundlegenden Methodik siehe Abschnitt 2.1.2) wird ermittelt,
wie die Volatilitdt des einzelbetrieblichen GDBs mit WIV im Vergleich zur Volatilitat des tatsach-
lichen GDBs ohne diese Hedgingaktivitat (Status quo) gewesen ware. WIVs werden gemal fik-
tiver und realer Hedgingstrategien eingesetzt. Den Hedgingstrategien liegen verschiedene Ty-
pen fiktiver WIVs sowie das Angebot eines Spezialmaklers zugrunde.

Bei der Modellierung der fiktiven WIVs wird das Kontraktdesign nicht optimal auf den Gesamt-
betrieb, d.h. das gesamte Produktionsprogramm abgestimmt (vgl. z.B. Binswanger-
Mhkize 2012). Folglich wird kein Kontrakt bestimmt, der am GDB der Betriebe ausgerichtet ist.
Stattdessen werden — entsprechend dem in der Praxis und Forschung dominierenden Ansatz —
fruchtartenspezifische WIVs designt (siehe Kapitel 3). Die HE dieser fruchtartenspezifischen
WIVs wird basierend auf der Volatilitdt des GDBs bestimmt, um dem Einfluss anderer Risiko-
qguellen auf das gesamtbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial solcher WIVs nachzugehen.
Dieselbe Herangehensweise wird bei der Untersuchung des Marktangebots angewandt.

Durch die Konstruktion verschiedener Typen fiktiver WIVs wird die Bedeutung des gewdahlten
Indexes und der Kontraktparameter auf das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs ermittelt.
Gleichzeitig wird hiermit implizit eine Benchmark erzeugt, anhand derer die HE des Angebots
des deutschen Spezialmaklers eingeordnet werden kann. Hedgingstrategien, die auf einem
Marktangebot beruhen, waren nach bisherigem Kenntnisstand noch nicht Gegenstand der For-
schung. Indem solche Hedgingstrategien untersucht werden, wird die Markttransparenz er-
hoht.

Im Folgenden wird erst der grundsatzliche Ablauf der historischen Simulation beschrieben, um
einen Uberblick iiber die angewandte Vorgehensweise zu gewinnen (Abschnitt 5.1). Anschlie-
Rend wird die mathematische Bestimmung der HE mit Hilfe der historischen Simulation detail-
liert erldutert (Abschnitt 5.2). Danach werden fiktive Hedgingstrategien analysiert (Ab-
schnitt 5.3), die in ahnlicher Form bereits in bisherigen Studien zur HE von WIVs untersucht
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wurden (siehe Kapitel 3). Das Design der fiktiven Hedgingstrategien wird erldutert und die Er-
gebnisse prasentiert. Im Vergleich zur Ermittlung der HE der fiktiven Hedgingstrategien steht
die Analyse von Hedgingstrategien basierend auf dem Marktangebot (Abschnitt 5.4), die von
wesentlicher Bedeutung flr Landwirte ist, damit diese die Entscheidung fir den Einsatz eines
Hedginginstruments bewusster treffen kdnnen. Dieser Abschnitt umfasst ebenfalls das Design
der Hedgingstrategien sowie die Ergebnisprasentation. Abschlieend werden die mittels histo-
rischer Simulation gewonnenen Ergebnisse zur HE von WIVs diskutiert und ein erstes Zwischen-
fazit gezogen (Abschnitt 5.5).

5.1 Grundsatzlicher Ablauf der historischen Simulation

Der grundsatzliche Ablauf zur Bestimmung der HE einer Hedgingstrategie bezogen auf die Vola-
tilitat des GDBs jedes Betriebes mit Hilfe historischer Simulation besteht aus drei Schritten
(siehe Abb. 8).

Abb. 8: Ablauf der historischen Simulation fir eine Hedgingstrategie und einen Betrieb
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Quelle: Eigene Darstellung.

Der erste Schritt umfasst die Erhebung von (agrar-)meteorologischen Daten, wie einzelbetrieb-
liche Bodenfeuchtedaten sowie regionale Wetter- und Phanologiedaten, die fiir das Design der
fiktiven WIVs notwendig sind. Zusétzlich stellt der Spezialmakler Informationen Uber das Markt-
angebot fir die einzelnen Betriebe zur Verfliigung. Basierend auf dieser Datengrundlage erfolgt
im gleichen Schritt die Bestimmung der zu analysierenden Hedgingstrategien, d. h. die Identifi-
kation von Kombinationen von fiktiven bzw. realen WIVs und Hedge Ratios (gekaufte Kontrakt-
anzahl). AnschlieRend werden die hypothetischen Deckungsbeitrage der einzelnen (fiktiven
und realen) Hedgingstrategien berechnet, die resultiert waren, wenn die jeweilige Strategie im
Zeitraum von 1994 bis 2014 umgesetzt worden ware. Analog zu einem Produktionsverfahren
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(angebaute Kultur) stellt die Hedgingstrategie eine zusatzliche Aktivitat im Produktionspro-
gramm dar. Wahrend der historischen Simulation wird der Umfang der Produktionsverfahren
nicht verandert und die jahrlich realisierten Produktionsprogramme ohne Hedgingaktivitat da-
mit als gegeben angenommen. Hierbei handelt es sich folglich um eine statische Sichtweise.

Im zweiten Schritt erfolgt fir jeden Betrieb ausgehend von den realisierten Produktionspro-
grammen und den erzielten Einzeldeckungsbeitragen der Kulturen die Bestimmung des histo-
rischen jéihrlichen GDBs ohne WIV. Danach wird der hypothetische jéhrliche GDB mit WIV jedes
Betriebes berechnet. Dieser setzt sich aus dem jahrlichen einzelbetrieblichen GDB und dem
hypothetischen jahrlichen Deckungsbeitrag der betrachteten Hedgingstrategie in jedem Jahr
zusammen.

In einem dritten Schritt wird die Volatilitat des GDBs ohne und mit WIV sowie die gesamtbe-
triebliche HE dieses Instruments ermittelt. Der hier beschriebene Ablauf der historischen Simu-
lation ist fUr alle 20 Betriebe derselbe.

5.2 Bestimmung der gesamtbetrieblichen Hedgingeffektivitat

Die HE wird nachfolgend als prozentuale Anderung zwischen der Volatilitdt des historischen
jéhrlichen GDBs ohne WIV und der Volatilitat des hypothetischen jihrlichen GDBs mit WIV be-
stimmt (siehe Abschnitt 2.2.4).

Die normierten einzelbetrieblichen jahrlichen GDBs ohne WIV GDBJ2) /1y von 1994 bis 2014
werden unter Ruckgriff auf Formel (1), Abschnitt 2.1.1, und den einzelbetrieblichen histori-
schen Produktionsprogrammen in den einzelnen Jahren berechnet. Diese beinhalten die Infor-
mationen zu dem Anbauumfang u; in ha jedes der J realisierten Produktionsverfahren, dem
Deckungsbeitrag DB; je ha jedes Produktionsverfahrens j sowie der gesamten Anbauflache A
in dem jeweiligen Jahr.t” Durch Division des GDBs durch die gesamte Anbauflache A erfolgt
eine Normierung des GDBs. Die Bezeichnung norm signalisiert, dass es sich um den GDB je ha
handelt.

J
GBIy = | D DBy~ wy |- 471 (14)
j=1

Der normierte jdhrliche GDB mit WIV berechnet sich unter zusatzlicher Berlcksichtigung der
aus der jeweiligen Hedgingstrategie resultierenden Deckungsbeitrage DBy, multipliziert mit
der Kontraktanzahl w gemal} folgender Formel. Diese Vorgehensweise gilt fir jedes Jahr im
Beobachtungszeitraum.

J
GBSy = | D DBy~ w+ DBy -w |- 471 (15)
j=1

7 Die jahrlichen GDBs je ha wurden inflationsbereinigt. Zusatzlich erfolgte eine lineare Trendbereinigung.
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Nach der Berechnung der GDB}¢r oy und GDB SV, in jedem Jahr von 1994 bis 2014 wird
deren Volatilitat mit Hilfe der Standardabweichung®® als g,pne UNd Gy r bestimmt. Die Grund-
lage fur die Ermittlung der Standardabweichung sind Formel (4) und (5), Abschnitt 2.1.3. An-
schlieRend berechnet sich die gesamtbetriebliche HE nach Gleichung (13), Abschnitt 2.2.4, fol-
gendermalen:

HE = Oohne — Omit (16)
Oohne

5.3  Analyse verschiedener fiktiver Hedgingstrategien

Im nachsten Abschnitt werden das Design fiktiver ex ante und ex post definierter Hedgingstra-
tegien beschrieben und hiernach die gemal der erlduterten Herangehensweise in Abschnitt 5.2
ermittelten, gesamtbetrieblichen HEs prasentiert.

5.3.1 Die untersuchten Hedgingstrategien

Zur Herleitung der fiktiven Hedgingstrategien dienen bisherige Studien zur HE von WIVs (siehe
Kapitel 3). Insgesamt sind 20 fiktive Hedgingstrategien Gegenstand der Analyse. Eine
Hedgingstrategie entspricht der Kombination einer WIV und einer Hedge Ratio im Sinne der
Anzahl gekaufter Kontrakte. Die Strategien unterscheiden sich in Bezug auf die Kontraktstruktur
(Put-Option vs. Call-Option vs. Strangle) und die Kontraktparameter (Hedging Periode, Wet-
terindex, Strike Level) sowie die Hedge Ratio. Dieser Abschnitt beinhaltet die Erlauterung der
verwendeten Kontrakte und Hedge Ratios. Die fiktiven Hedgingstrategien setzen sich aus zehn
verschiedenen Kontraktarten und zwei Hedge Ratios zusammen.

Niederschlagsschwankungen sind von entscheidender Bedeutung flir den Ackerbau in Deutsch-
land. Deshalb unterstellen bisherige Studien den niederschlagsbasierten WIVs verglichen mit
temperaturbasierten WIVs eine bessere Eignung zur Minimierung des wetterbedingten Erfolgs-
risikos (vgl. z. B. Berg und Schmitz 2008; Kellner und MufRhoff 2011). Zwar bedarf diese An-
nahme einer genaueren Prifung (insbesondere in Bezug auf Mischindizes), dennoch gilt diese
hier auch. Infolge dessen bilden vier hydrologische Indizes die Basis der fiktiven WIVs. Einen
Uberblick Gber die Kontraktstrukturen und die Parameter gibt Tab. 4, eine detaillierte Erlaute-
rung folgt im Anschluss an die tabellarische Darstellung:

18 Dje Standardabweichung wurde in Anlehnung an die Arbeiten von Markowitz (1952) und Tobin (1958) verwen-
det, die als Risiko die Volatilitat einer ErfolgsgrolRe definieren. Malstab fir die Messung des Risikos ist die Stan-
dardabweichung (Spremann 2008: 100). Die Nutzung der Standardabweichung ermdglicht es, bei normalver-
teilten Werten die gesamte Streuung der ErfolgsgrofRe zu erfassen (zu weiteren Eigenschaften der Standardab-
weichung siehe Abschnitt 2.1.3). Allerdings kann es bei der Bewertung des Risikoreduzierungspotenzials von
WIVs zu einer Fehleinschatzung der HE kommen, da durch den Einsatz einer WIV auf Grund ihres Optionscha-
rakters die Wahrscheinlichkeit von Ereignissen im linken Bereich der zugrundeliegenden Verteilung geringer
werden kann (MulRhoff und Hirschauer 2008). Deshalb ist bei den fiktiven Hedgingstrategien beispielhaft fur
den Betrieb und die Hedgingstrategie mit der hochsten positiven HE die empirische Verteilung des GDBs ohne
und mit WIV graphisch dargestellt. Bei der Analyse des Marktangebots ist zusatzlich zur HE fur alle Betriebe die
Wahrscheinlichkeit, einen GDB mit WIV unterhalb des 25% Quantilwerts (ohne WIV) zu erhalten, ausgewiesen.



Tab. 4: Analysierte fiktive Wetterindexversicherungen

Hydrologische Daten Tagliche Niederschlagsdaten der Tagliche Rasterniederschlagsdaten auf Tagliche Bodenfeuchtedaten auf
nachstgelegenen Wetterstation Gemeindeebene einzelbetrieblicher Ebene
(Ry) (G)Y (Cy)
Kontraktparameter (in mm) (in mm) (in % nutzbarer Feldkapazitat)
Hedging Periode Phanologische Phase ,Schossen von Winterweizen” von i=1 (erster Tag des Schossens) bis i=n (letzter Tag des Schossens)
n
Put- 17 = Z max (K — C;; 0)
Index I Option n n i1 1 &
tber die Hedging I} = Z R; If = Z G; If = —Z C;
Periode in Jahr t Call- i=1 i=1 - =
cc — .
Option I = Zmax (G — K; 0)
i=1
Angenommene kritische minimale Niederschlagsmenge als Angenommene kritische minimale Boden- Angenommene kritische minimale Boden-
Put- Voraussetzung fur ein gutes Pflanzenwachstum in der Hedging Periode:? feuchte als Voraussetzung fur ein gutes Pflan- feuchte als Voraussetzung flr ein gutes
Option K,, _ Niederrheinische Bucht: 70 mm zenwachstum in der Hedging Periode:? Pflanzenwachstum in der Hedging Periode:?
0, 0,
Strike - Niedersichsische Bérden: 50 mm 50% nFK 50% nFK
Level K Angenommene kritische maximale Niederschlagsmenge als Angenommene kritische minimale Boden- Angenommene kritische minimale Boden-
Call- Voraussetzung fir ein gutes Pflanzenwachstum in der Hedging Periode:? feuchte als Voraussetzung flr ein gutes feuchte als Voraussetzung fiir ein gutes
Option K, _ Niederrheinische Bucht: 110 mm Pflanzenwachstum in der Hedging Periode:? Pflanzenwachstum in der Hedging Periode:?
- Niedersachsische Borden: 80 mm 70% nFK 70% nFK
Tick Size V Alle 1€ je Indexpunkt
Typen
Put-
Ontion @ PP =V - max (K — IF; 0) @ PP =V - max (K — IS; 0) @ PP =V . I @ PP =V - max (K — If; 0)
Auszahlungs- call @ Pf =V - max (I} - K; 0) @ Pf =V - max (If - K; 0) @ Pf =V - I @ Pf =V - max (If - K; 0)
struktur P, Option ¢ ¢ ’ t = t ’ (S ¢ t = ¢ ;
Strangle) @ s = V-max (K, — IF; IF — K.;0) - - @ P =V -max(K, — IS; I — K,;0)
Jahrlichzuzahlende | 5| 1 &
Pramie FP Typen FP = ﬁz P,
t=1
Deckungsbeitrag Alle
DBy, Typen A-FP

1) Da die genaue Lage der Betriebe innerhalb des Rasters unbekannt ist, aber die Gemeinde, in denen diese liegen, bekannt ist, wurden die Rasterniederschlagsdaten auf Gemeindeebene durch Mittelwert-
bildung der 1x1km Rasterdaten aggregiert. 2 Fir die genaue Berechnung der Strike Level siehe Tab. 5.3 Siehe Roth und Werner (2000: 21). 4 Das Strike Level der Put-Option Kj, muss kleiner sein als das der

Call-Option K, (Jewson und Brix 2005: 24).

Quelle: Eigene Darstellung.
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Hedging Periode: Im Gegensatz zu bisherigen Studien (vgl. z. B. Vedenov und Barnett 2004; Tur-
vey 2005; Berg und Schmitz 2008) beruht die Hedging Periode nicht auf Kalendermonaten.
Stattdessen wird, Conradt et al. (2015b) folgend, die Hedging Periode anhand phanologischer
Phasen bestimmt, da dieser Ansatz im Vergleich zur Verwendung von Kalendermonaten zu ei-
ner besseren HE von WIVs fuhrte. Dies erfordert die Identifikation der Start- und Endtage der
phanologischen Phase in jedem Jahr, die die wichtigste Pflanzenwachstumsphase in Bezug auf
den Ertrag darstellt. Die Start- und Endtage der phanologischen Phasen variieren entsprechend
des Vegetationsverlaufs von Jahr zu Jahr. Der hier durchgefiihrten Analyse liegt die phanolo-
gische Phase ,Schossen” von Winterweizen zugrunde. Sie zahlt zu den Hauptwachstumsphasen
des Winterweizens mit dem hdchsten Wasserbedarf (Litke Entrup und Schafer 2011: 328ff,;
DWD 2018g). Die Kontrakte beziehen sich in dieser Studie auf Winterweizen, da diese Kultur
als einzige von allen Betrieben kontinuierlich Uber den gesamten Beobachtungszeitraum ange-
baut wurde und von groRer Bedeutung flir den Erfolg der Betriebe ist (siehe Abschnitt 4.2). Die
Bestimmung der Hedging Periode beruht auf den im Internet 6ffentlich zuganglichen und kos-
tenlos verfugbaren phanologischen Daten des Deutschen Wetterdienstes (DWD)*° (DWD
2018d). Diese erheben freiwillige Beobachter und melden sie an den DWD.?° Fir jeden Betrieb
werden die Daten des nachstgelegenen Beobachtungsgebietes mit lickenlosen Zeitreihen von
1994 bis 2014 verwendet. Die Entfernung zwischen den Betrieben und den phanologischen
Beobachtungsgebieten betragt bis zu 90km (Luftlinie). Der durchschnittliche Eintrittstag der
phanologischen Phase ,Schossen” im Untersuchungszeitraum ist der 12. April in der Nieder-
rheinischen Bucht und der 27. April in den Niedersachsischen Borden. Der Endtag, definiert als
der Tag vor dem Beginn der nichsten phanologischen Phase , Ahrenschieben”, ist im Durch-
schnitt der 25., resp. 27. Mai.

Wetterindizes: Unter Rickgriff auf die zuvor definierte Hedging Periode werden vier kumulierte
Indizes analysiert:

(1) Der kumulierte ,Niederschlagsindex” basiert auf Daten der zum Betrieb ndchstgelegenen
Wetterstation des DWD.?! Die Entfernung zwischen Betrieb und Wetterstation betragt
circa 2km bis 26 km (Luftlinie) abhangig von der Lage der nachsten Wetterstation mit [U-
ckenlosen Zeitreihen. Diese Vorgehensweise wurde bereits haufig in Studien zu WIVs an-
gewandt, um bereits im Vorfeld das geographische Basisrisiko zu minimieren (vgl. z. B.
Turvey 2001; Stoppa und Hess 2003; Odening et al. 2007; Chantarat 2009).

19 Als Bundesoberbehérde stellt der DWD offizielle phanologische Daten und Wetterdaten als Teil verschiedener
meteorologischer Dienstleistungen fiir die Offentlichkeit oder spezifische Interessengruppen wie die Wissen-
schaft Gber den ftp-server zur Verfiigung (DWD 2018a). Die bereitgestellten Informationen sind folglich vertrau-
enswirdig. Damit tragt diese Studie einem entscheidenden Anspruch der Landwirte an das Versicherungsdesign
Rechnung, da diese eher in WIVs investieren, wenn der beobachtete Index nicht durch das Versicherungsunter-
nehmen manipulierbar ist (Dercon et al. 2011, Leblois und Quirion 2013).

20 Fiar mehr Informationen zum Erhebungsverfahren siehe Kaspar et al. (2015).

21 Dje Daten sind ebenfalls Uber den ftp-Server verfiighar (DWD 2018e).
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(2)  Inden kumulierten ,Rasterniederschlagsindex” flieRen Rasterdaten auf Gemeindeebene

ein.?? Durch die Verwendung dieser Daten wird eine bessere Abbildung der betrieblichen
Niederschlagsbedingungen angenommen als bei Daten einer Wetterstation, die hadufig
weiter entfernt vom Betrieb aufgestellt ist (Paulson et al. 2010; Dalhaus und Fin-
ger 2016).23

(3) Auf der Grundlage einzelbetrieblicher taglicher Bodenfeuchtedaten (in % der nutzbaren

Feldkapazitat (nFK)) wird ein ,Bodenfeuchtedefizitindex” und ein , Bodenfeuchtelber-
schussindex” konstruiert. Annahmegemal} spiegeln Bodenfeuchteindizes die Wachs-
tumsbedingungen besser wider als andere Indizes (Doring et al. 2011; Kellner und Muf-
hoff 2011). Grund hierfir ist, dass sich entsprechend des Wasserhaltevermogens des Bo-
dens Niederschlagsdefizite oder -Uberschisse unterschiedlich stark auf die Bodenfeuchte
auswirken (Nieto et al. 2010). Die taglichen Bodenfeuchtedaten sind betriebsspezifisch
unter Nutzung eines Bodenwasserhaushaltsmodells bestimmt worden.?*

(4)  Zusatzlich wird, Kellner und MuBhoff (2011) folgend, ein ,mittlerer Bodenfeuchteindex”

designt. Der Indexwert eines Jahres entspricht der gemessenen mittleren Bodenfeuchte
in der Hedging Periode, d. h. dem Mittelwert der Bodenfeuchte innerhalb der phanologi-
schen Phase ,Schossen”.

Analysierte Kontrakte: Fir alle vier Indizes werden Put- und Call-Optionen untersucht (Defini-

tion siehe Abschnitt 1.1), da auf Grund der moderaten Standortbedingungen nicht eindeutig

ist, welche Kontraktart zu einer Risikoreduzierung bei den untersuchten Betrieben flhrt. Auf

22

23

24

Die methodische Vorgehensweise zur Berechnung tdglicher Rasterniederschlagsdaten ist in Rauthe et al. (2013)
beschrieben. Die Daten sind ebenfalls Gber den ftp-Server des DWD verfigbar (DWD 2018f).

Nachteil dieses Indexes ist das Vorliegen einer MalRstabsverzerrung, da zwar Rasterniederschlagsdaten verfiig-
bar sind, jedoch keine phanologischen Rasterdaten. Somit muss auf die phanologischen Daten des nachstgele-
genen Beobachtungsgebietes zuriickgegriffen werden. Da das Indexdesign ein Schlisselelement von WIVs dar-
stellt (Hellmuth et al. 2009) und damit auch die Qualitat der Datenbasis von erheblicher Bedeutung ist, wurde
im Rahmen dieser Forschungsinitiative mit der Entwicklung eines reinen Rasterindexes der Bedeutung der Da-
tenqualitdt nachgegangen. Das Indexdesgin und die Bedeutung der verwendeten Datenbasis flr das Risikore-
duzierungspotenzial von WIVs werden in Méller et al. (2018) ausfihrlich erlautert. Eine beispielhafte Analyse
der HE dieser WIV wurde in Doms et al. (2017a) durchgefihrt.

Die Bodenfeuchte zu einem bestimmten Zeitpunkt beschreibt, wie viel Wasser einer Pflanze zur Verfligung steht
und entspricht der in einem Boden gespeicherten Wassermenge (Osman 2013: 72f.). Die betriebsspezifische
tdgliche Bodenfeuchte wurde mit Hilfe des Bodenwasserhaushaltsmodells METVER berechnet (Miller und Miil-
ler 1988a, 1988b, 1989). Zur Berechnung werden neben den bodenphysikalischen Werten Feldkapazitdt und
Welkepunkt auch pflanzenbezogene Inputdaten (ein Wert, der die phanologische Entwicklung reprasentiert,
ein Wert, der die Interzeptionskapazitat und ein Wert, der die Durchwurzelungstiefe jeweils in Abhéngigkeit der
phanologischen Entwicklung beriicksichtigt) und als meteorologische Inputdaten die Tagesniederschlags-
summe, die Tagesmitteltemperatur sowie die Tagessumme der Globalstrahlung verwendet. Als Hauptfruchtart
flir die Bestimmung der Bodenfeuchte wurde ebenfalls Winterweizen gewahlt (Bottcher 2017). Nachteile der
Verwendung der Bodenfeuchtedaten sind, dass diese nicht auf einzelbetrieblicher Ebene offentlich verfigbar
sind und Uber ein Bodenwasserhaushaltsmodell hergeleitet werden mussen. Folglich sind Versicherungen, de-
nen diese Daten zugrunde liegen, fir den Landwirt weniger transparent, als WIVs auf Basis 6ffentlich zugangli-
cher Daten des DWDs.
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Anhieb ist nicht ersichtlich, ob fiir die Betriebe hauptsachlich zu trockene oder zu nasse Bedin-
gungen problematisch sind. Dies stellt einen Unterschied zu Betrieben mit extremeren Stand-
ortbedingungen dar, bei denen offensichtlich ist, welche Kontraktart zu wahlen ist.

In Anbetracht der starken Niederschlagsschwankungen von Jahr zu Jahr (siehe Anhang 3) pro-
fitieren die Landwirte unter Umstdnden von einer Absicherung des Erfolgsrisikos, das durch
Trockenheit in einigen Jahren und zu nassen Bedingungen in anderen Jahren ausgeldst wurde.
Ein Kontrakttyp, der solche Gegebenheiten berlcksichtigt, ist ein Strangle. Dies ist eine Kombi-
nation aus einer Put-Option und einer Call-Option mit unterschiedlichen Strike Level, wobei das
Strike Level fur die Put-Option niedriger ist, als das der Call-Option (Jewson und
Brix 2005: 24).%> Dieser Annahme folgend wird beispielhaft fur Index (1) und (4) zusatzlich ein
Strangle untersucht.

Verwendete Strike Level: Annahmegemal gibt es ein mittleres Niederschlags- bzw. Boden-
feuchteniveau, welches das Pflanzenwachstum nicht negativ beeinflusst. Dem folgend ent-
spricht das Strike Level der Put-Option einer unteren Grenze und das der Call-Option einer obe-
ren Grenze. FUr den Niederschlags- und Rasterniederschlagsindex werden als Strike Level iden-
tische untere und obere Grenzen verwendet. Sie entsprechen der durchschnittlichen Lange der
Phase ,Schossen”in den unterschiedlichen Regionen multipliziert mit dem minimalen bzw. ma-
ximalen taglichen Wasserbedarf von Winterweizen in dieser Hauptwachstumsphase (Roth und
Werner 2000: 7, Tab. 5).%

Tab. 5: Verwendete Strike Level (fett markiert) und deren Bestimmung fir den Niederschlags-
und Rasterniederschlagsindex

Taglicher Was- Durchschnittliche
serbedarf von Lange der Phase Wasserbedarf von Winterweizen wahrend der
Winterweizen? ,Schossen® von phanologischen Phase ,Schossen”
Winterweizen von
1994 - 20142 )
(in mm) (in Tagen) (in mm)
Nieder- Niederrheinische Bucht Niedersdchsische Bérden
Nieder- -
Min Max [rheinische ;22:; Min Max Min Max
Bucht Bérden (Strike Level (Strike Level (Strike Level (Strike Level
Put-Option) Call-Option) Put-Option) Call-Option)
1,5mm - 44Tage 2,5mm - 44Tage 1,5mm - 31Tage 2,5mm - 31Tage
15 2,5 44 31 =66mm =110mm =46,5mm =77,5mm
= 70mm =110mm = 50mm = 80mm

Quelle: Y Roth und Werner (2000: 7), 2 DWD (2018d).

Nach Roth und Werner (2000: 21) ist fiir eine gute Ausbildung der Ahrenanlage eine ausrei-
chende Versorgung mit Wasser wahrend der Phase ,,Schossen” bei Getreide ndtig. Um dies zu

2 Weitere mogliche Kontraktstrukturen waren Straddles, Spreads oder Baskets (Jewson und Brix 2005: 24f.), die
in dieser Studie jedoch nicht analysiert werden.

26 Eine shnliche Methodik zur Berechnung des Strike Levels wendet auch die VKB (2018) beim Design des Trocken-
bausteins der ErnteSchutz Vario an.
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gewdhrleisten, sollte sich die Bodenfeuchte zwischen 50 und 70%nFK einstellen.?” Deshalb
wurde fir alle Bodenfeuchteindizes eine Bodenfeuchte von 50%nFK als Strike Level fir die Put-
Option und von 70%nFK als Strike Level fur die Call-Option festgelegt. Fur die bodenfeuchte-
basierten Put- und Call-Optionen sind die Strike Level fir beide Regionen dieselben. Diese stan-
dardisierten Strike Level gelten fir alle analysierten Kontraktarten (Put-Option, Call-Option und
Strangle).

Tick Size: Aus Vereinfachungsgriinden liegt die Tick Size in dieser Studie bei einem Euro je In-
dexpunkt Unter- bzw. Uberschreitung des Strike Levels. Sie gilt fir alle analysierten WIVs. Die
Tick Size monetisiert die Differenz zwischen dem Index und dem Strike Level (MuBhoff et
al. 2008). Sie ist beliebig wahlbar, da fur jede gegebene Tick Size die Hedgingintensitat Gber das
Kontraktvolumen (Hedge Ratio) definiert wird. Die Hedge Ratio entspricht der Kontraktanzahl,
die ein Landwirt annahmegemald innerhalb einer Hedgingstrategie kauft.

Auszahlung, jahrlich zu zahlende Versicherungspramie und Deckungsbeitrag der WIV: Die Aus-
zahlung, die das Versicherungsunternehmen zu leisten hat, ist von der Kontraktstruktur (Put-
Option, Call-Option bzw. Strangle) abhangig. In Bezug auf die Zahlungsverpflichtungen hat der
Landwirt annahmegemaR allein die versicherungsmathematisch faire Pramie zu zahlen. Der
Einsatz einer WIV ist fir den Landwirt folglich einkommensneutral, d. h. es fallt kein Aufpreis
fir die entstehenden Transaktionskosten, die Gewinnpramie und die Pramie fur die Uber-
nahme des Risikos an. Diese Annahme gilt, da hier die gesamtbetriebliche HE der WIV von we-
sentlichem Interesse ist und nicht die Verschiebung des Einkommensniveaus durch das erfolgte
Risikomanagement. Deshalb wird von den Kosten, die ein risikoaverser Landwirt im Austausch
zur erhaltenen Risikoreduzierung (nicht) akzeptieren wirde, abstrahiert. Nach Jewson und Brix
(2005: 61) erfolgt die Bestimmung der fairen Pramie mittels Burn-Analyse. Die faire Pramie ist
gleich dem Mittelwert der Auszahlungen, die der Landwirt durch das Versicherungsunterneh-
men erhalten hatte. Durch Subtraktion der fairen Pramie von der erhaltenen Auszahlung in
einem bestimmten Jahr errechnet sich der Deckungsbeitrag DBy, der Aktivitat ,Kauf einer
WIV” (siehe letzte Zeile, Tab. 4).

Hedge Ratio: Neben der Wahl der Kontraktstruktur missen Landwirte eine Entscheidung Uber
den Umfang der Hedgingaktivitat treffen, d. h. Uber die Hedge Ratio. Hier ist die Hedge Ratio
als Kontraktanzahl je ha, die ein Landwirt innerhalb einer Hedgingstrategie kauft, definiert. Die
Hedge Ratio ist auf die Kontraktanzahl je ha normiert, da die ErfolgsgroRRe, dessen Schwankun-
gen mit Hilfe der analysierten Hedgingstrategien reduziert werden sollen, der normalisierte
GDB je haist. Bei der gegebenen Tick Size von einem Euro je Indexpunkt wird die risikoreduzie-
rende Wirkung von einer ex ante definierten Hedge Ratio’® analysiert und ein Kontrakt je ha an-

27 Bei Wassermangel besteht die Gefahr zu ,erhéhter Triebreduktion und damit zu niedriger Anzahl dhrentragen-
der Halme” (Roth und Werner 2000: 21). Ist es zu feucht besteht die ,,Gefahr zu hoher Bestandesdichten” (Roth
und Werner 2000: 21).

28 7usatzlich wurden im Rahmen dieser Forschungsinitiative zwei weitere ex ante definierte Hedge Ratios (zwei
und drei Kontrakte je ha) analysiert und damit der Einfluss unterschiedlicher Hedge Ratios auf die HE untersucht.
Die Ergebnisse fur diese beiden Hedge Ratios sind in Anhang 6 aufgefiihrt. Auf eine detaillierte Darstellung und
Interpretation der Ergebnisse dieser Hedgingstrategien wird verzichtet, da die bei der Ein-Kontrakt-je-Hektar
Strategie ermittelte HE mit steigenden Hedge Ratios verstarkt wird.
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genommen. Die Wahl der standardisierten Hedge Ratio erfolgte willklrlich.

Des Weiteren werden mit Hilfe eines Risikoprogrammierungsansatzes ex post die Hedge Ratio
und das Strike Level ,,optimiert” (nicht in Tab. 4 und Tab. 5 dargestellt), die die Volatilitat des
einzelbetrieblichen GDBs im Zeitraum von 1994 bis 2014 minimiert hatten. Dabei gilt die
Nichtnegativitatsbedingung, d. h. das Strike Level und die Hedge Ratio kdnnen keine negativen
Werte annehmen. Die Optimierung bezieht sich auf die Hedge Ratio und das Strike Level der
Hedgingstrategien und nicht auf die Umfange der Produktionsverfahren. Fir die Optimierung
wurde der Risk-Optimizer (Palisade 2017) verwendet. Um die Bedingung beim Strangle zu er-
fillen (K, muss kleiner sein als K.), wurde dies als Restriktion in die Modellformulierung mit

aufgenommen.

Die HE, die sich fiir die ex post ,,optimierten” Hedgingstrategien ergeben hatte, stellt keine faire
Benchmark flr das Risikoreduzierungspotenzial einer WIV dar. Ein Landwirt hatte diese Strate-
gie nicht identifizieren kdnnen, da zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung die Gesamtde-
ckungsbeitragszeitreihe nicht vollstandig bekannt gewesen ware. Ist die Zukunft dahnlich wie die
Vergangenheit (keine Diskontinuitaten), liefern die Ergebnisse der ex post ,optimierten” Stra-
tegien wertvolle Anhaltspunkte fur zukinftige Risikomanagemententscheidungen.

5.3.2 Die Hedgingeffektivitat der fiktiven Hedgingstrategien

Die Analyseergebnisse der gesamtbetrieblichen HEs der verschiedenen fiktiven Hedgingstrate-
gien, die mit Hilfe der historischen Simulation ermittelt wurden, werden in diesem Abschnitt
prasentiert. Um einen Eindruck tber die Eignung einer WIV als Risikomanagementinstrument
im landwirtschaftlichen Betrieb zu gewinnen, betrachten die Autoren bisheriger Studien teil-
weise zunachst den Zusammenhang z. B. zwischen den Ertragen einer bestimmten Kultur und
dem Indexverlauf. Eine Moglichkeit ist die Ausweisung von Korrelationen (vgl. z. B. Deng et
al. 2007; Berg und Schmitz 2008; Heimfahrth und MufBhoff 2010). In Tab. 6 sind die Pearson
Korrelationen zwischen den Winterweizenertragen und den hypothetischen Auszahlungsstro-
men der in dieser Studie untersuchten fiktiven WIVs dargestellt.?°

Die Korrelationen zwischen den Auszahlungsstromen der verschiedenen Kontrakte und den
Winterweizenertragen variieren stark von Betrieb zu Betrieb. Auf Grund der Bedeutung des
Winterweizens flr den Erfolg der untersuchten Betriebe (siehe Abschnitt 4.2) stellt eine (hohe)
negative Korrelation zwischen dem Ertrag und dem Auszahlungsstrom ein erstes Indiz flir das
Risikoreduzierungspotenzial einer WIV dar. Fir jeden Betrieb ist die hdchste negative Korrela-
tion zwischen dem einzelbetrieblichen Ertrag und einem bestimmten Kontrakt grau hervorge-
hoben. Alle negativen Korrelationen sind fett markiert (siehe Tab. 6).

Das einzelbetriebliche Erfolgsrisiko (Volatilitdit des GDBs) wird neben Ertragsschwankungen
auch durch andere volatile Faktoren beeinflusst (6konomisches Basisrisiko). Deshalb geben die
Korrelationen lediglich Hinweise in Bezug auf das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs. Die

2 Die einzelbetrieblichen Winterweizenertragszeitreihen wurden um einen linearen Trend bereinigt, damit Er-
tragssteigerungen durch technischen Fortschritt berlcksichtigt werden, die nicht Teil des eigentlichen Erfolgs-
risikos sind.
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durchschnittlich hochste negative Korrelation tber alle Betriebe ergibt sich fir die beiden bo-

denfeuchtebasierten Put-Optionen — gefolgt von den rasterniederschlags- und niederschlags-

basierten Put-Optionen. Dementsprechend waren die beiden bodenfeuchtebasierten Put-Op-

tionen am aussichtsreichsten, um das Risiko der untersuchten Betriebe zu minimieren. Uber

die gesamtbetriebliche HE kann an dieser Stelle noch keine Aussage getroffen werden. Im Fol-

genden wird analysiert, ob und in welchem Ausmal} diese beiden Kontrakte das Erfolgsrisiko

der 20 Betriebe reduzieren.

Tab. 6: Pearson Korrelationen zwischen den Winterweizenertragen und hypothetischen
Auszahlungsstrémen der zehn standardisierten Wetterindexversicherungskontrakte?! 23

Niederschlagsindex

Rasterniederschlags-

Bodenfeuchteindex |

Bodenfeuchteindex Il

wo | O () OO | O 00 ©
Put Call Strangle Put Call Put Call Put Call Strangle
1 -0,27 -0,02 -0,28 -0,26 0,01 -0,19 0,50* -0,19 0,47* 0,39
2 -0,25 0,35 0,21 -0,14 0,29 -0,19 0,16 - 0,14 0,14
3 -0,04 -0,15 -0,14 -0,02 0,02 0,08 0,26 - 0,17 0,17
4 -0,09 -0,01 -0,06 -0,14 0,12 0,04 0,27 0,06 0,31 0,35
5 -0,25 0,29 0,00 -0,33 0,18 -0,20 0,58** - 0,61** 0,61**
6 -0,23 -0,17 -0,30 -0,26 0,05 -0,21 -0,09 - -0,07 -0,07
7 -0,02 -0,21 -0,22 -0,03 -0,29 -0,15 0,13 - 0,23 0,23
8 -0,06 -0,23 -0,26 -0,02 -0,07 0,01 -0,15 - -0,11 -0,11
9 -0,17 - -0,17 -0,10 - 0,09 0,18 -0,06 0,20 0,19
10 -0,09 0,05 -0,06 -0,08 0,24 -0,13 0,44 -0,11 0,37 0,37
11 -0,53* 0,14 -0,22 -0,53* 0,15 -0,42 0,02 -0,36 -0,02 -0,11
12 -0,49* 0,09 -0,17 -0,38 0,27 -0,25 0,18 - 0,12 0,12
13 -0,20 - -0,20 -0,23 - -0,14 -0,03 - -0,07 -0,07
14 0,05 -0,04 -0,03 0,05 -0,10 - -0,01 - 0,03 0,03
15 -0,10 -0,09 -0,16 -0,07 0,06 -0,09 -0,18 - -0,16 -0,16
16 0,03 0,06 0,07 0,07 0,09 - 0,07 - 0,01 0,01
17 0,10 0,09 0,12 0,06 0,05 -0,34 0,06 - 0,09 0,09
18 -0,15 -0,16 -0,25 -0,15 -0,17 - 0,07 - 0,08 0,08
19 -0,05 0,02 -0,04 -0,01 0,14 -0,05 0,24 - 0,14 0,14
20 -0,07 0,16 0,14 -0,13 0,17 - 0,00 - 0,02 0,02
Anzahl
hdchster
negativer (Rar?g 1) (Raig 4) (Rar?g 1) (Rar?g 1) (Rar?g 3) (Rar?g 2) (Rar}g 4) (Rar?g 5) (Rar?g 5) (Rar?g 5)
Korrelatio-
nen
Anzahl
negative 17 9 15 17 4 12 5 4 5 5
Korrelatio- | (Rang1) | (Rang4) | (Rang2) | (Rang1) | (Rang6) | (Rang3) | (Rang5) | (Rang6) | (Rang5) | (Rang5)
nen
Durc.h-. -0,10 0,01 -0,10 -0,11 0,07 -0,13 0,09 -0,13 0,08 0,09
;‘:::ﬁ:}lclc:: (Rang3) | (Rang4) | (Rang3) | (Rang2) | (Rang5) | (Rang1) | (Rang7) | (Rang1) | (Rang6) | (Rang7)

1) ** = statistisch signifikant auf dem 1% Niveau,* = statistisch signifikant auf dem 5% Niveau. 2 Kein Korrelationskoeffizient
bedeutet, dass anhand des entsprechenden Kontrakts nie eine Auszahlung erfolgte. 3 Alle negativen Korrelationen sind fett

markiert. Je Betrieb ist die hochste negative Korrelation im Vergleich aller Kontrakt in grau hervorgehoben.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Die gesamtbetriebliche HE der standardisierten Hedgingstrategien ist in Tab. 7 dargestellt (In-
formationen zur versicherungsmathematisch fairen Pramie enthalt Anhang 7). An dieser Stelle
sind ausschlieflich die Ergebnisse fir die zehn standardisierten WIVs und die standardisierte
Hedge Ratio ,ein Kontrakt je ha” dargestellt.

Die HE ist betriebsspezifisch und variiert von Betrieb zu Betrieb. Die hochste positive HE fir
jeden Betrieb und Kontrakt ist grau hervorgehoben. Alle positiven HEs sind fett markiert. Im
Durchschnitt ist die HE flr die meisten der analysierten WIVs negativ. Lediglich fir die boden-
feuchtebasierte Call-Option Il und den bodenfeuchtebasierten Strangle ist die durchschnittli-
che HE positiv (siehe letzte Zeile Tab. 7). Somit sind die analysierten WIVs im Mittel aller Be-
triebe weniger effektiv als anhand der Ergebnisse bisheriger Studien anzunehmen ware (siehe
Kapitel 3). Im Durchschnitt steigt bei den meisten analysierten WIVs das Erfolgsrisiko sogar be-
reits beim Kauf eines Kontrakts je ha an.



Tab. 7: Gesamtbetriebliche HE (in %) fir die fiktiven Kontrakte und die standardisierte Hedge Ratio ,ein Kontrakt je ha“!2 (1994 - 2014)

ov

Betrieh Niederschlagsindex Rasterniederschlagsindex Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il
ene @ Put @ Call @Strangle @ Put @ Call @ Put @ Call @ Put @ Call @Strangle
1 -4,58 -0,07 -4,62 -5,38 0,14 -23,16 -58,07 -0,19 0,67 0,51
2 -2,36 1,43 -0,81 -2,95 0,16 -1,04 -62,37 0,00 1,49 1,49
3 -0,01 -0,37 -0,35 -0,40 0,21 0,06 -24,70 0,00 0,38 0,38
4 -1,64 1,47 -0,08 -1,61 0,41 -15,38 -51,68 -0,13 2,27 2,14
5 -2,64 0,46 -2,10 -3,19 0,24 -1,03 -64,55 0,00 0,91 0,91
6 -0,59 0,30 -0,25 -0,90 -0,11 0,08 -13,59 0,00 0,54 0,54
7 0,06 0,23 0,33 -0,01 0,04 1,11 -1,85 0,00 0,48 0,48
8 -0,13 0,16 0,08 -0,25 0,01 -0,25 -20,81 0,00 0,50 0,50
9 -1,80 0,00 -1,80 -2,59 0,00 -1,24 -19,05 0,00 1,18 1,20
10 0,02 0,53 0,56 -0,43 0,04 -2,53 16,58 0,00 0,79 0,79
11 -1,05 0,29 -0,64 -0,87 -0,01 -17,55 -141,13 0,01 0,82 0,85
12 -1,01 2,92 2,00 -0,66 -0,17 -0,12 -97,21 0,00 0,29 0,29
13 -0,58 0,00 -0,58 -1,15 0,00 0,21 8,60 0,00 0,62 0,62
14 -0,17 -1,96 -2,07 -0,12 -1,34 0,00 -31,62 0,00 0,08 0,08
15 0,10 0,14 0,33 0,24 -1,86 -1,02 -46,05 0,00 0,72 0,72
16 -0,62 -3,92 -4,46 -0,48 -3,95 0,00 -51,96 0,00 -0,32 -0,32
17 -1,71 -3,10 -4,65 -1,38 -2,48 0,00 -50,00 0,00 0,37 0,37
18 -0,68 2,05 1,42 -0,76 1,96 0,00 -55,73 0,00 0,26 0,26
19 0,77 0,04 0,83 0,36 0,16 -3,43 -31,36 0,00 0,08 0,08
20 -0,75 -2,21 -2,83 -0,76 -1,75 0,00 -33,78 0,00 0,53 0,53
Anzahl héchster 0 2 1 0 0 1 2 0 11 11
positiver HEs (Rang 4) (Rang 2) (Rang 3) (Rang 4) (Rang 4) (Rang 3) (Rang 2) (Rang 4) (Rang 1) (Rang 1)
Anzahl positiver HEs 4 12 7 2 10 4 2 1 19 19
P (Rang 5) (Rang 2) (Rang 4) (Rang 6) (Rang 3) (Rang 5) (Rang 6) (Rang 7) (Rang 1) (Rang 1)
Durchschnittliche HE -0,97 -0,08 -0,98 -1,16 -0,41 -3,26 -41,52 -0,02 0,63 0,62
(Rang 6) (Rang 4) (Rang 7) (Rang 8) (Rang 5) (Rang9) (Rang 10) (Rang 3) (Rang 1) (Rang 2)

1) Ein positives (negatives) Vorzeichen der HE bedeutet einen Reduzierung (Steigerung) der Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs. 2 Alle positiven HEs sind fett markiert. Die hochste positive HE je
Betrieb und Kontrakt ist grau hervorgehoben.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tab. 8 zeigt die gesamtbetrieblichen HEs der ex post identifizierten Hedgingstrategien, die zu
einer Reduzierung der Volatilitat der einzelbetrieblichen GDBs im Beobachtungszeitraum ge-
fuhrt hatten. Alle positiven HEs sind fett hervorgehoben. Die héchste positive HE fir jeden Be-
trieb und Kontrakt ist grau markiert. Tab. 9 enthalt fur jeden Betrieb die ex post optimierten
Hedge Ratios und Strike Level. Entgegen der Ergebnisse des standardisierten Ansatzes ist die
HE im Durchschnitt fir alle zehn Kontrakte mit ex post optimiertem Strike Level und Hedge
Ratio positiv. Des Weiteren wird eine klare Rangfolge bezlglich des Risikoreduzierungspotenzi-
als der einzelnen Kontrakte deutlich. Der bodenfeuchtebasierte Strangle erzielt im Durchschnitt
die hochste positive HE. Gleichzeitig ist hier die HE flr alle Betriebe positiv, d h. das Erfolgsrisiko
jedes Betriebes sinkt. Als ndchstes folgen die bodenfeuchtebasierten Call-Optionen Il und I, ge-
folgt von der niederschlagsbasierten Strangle und der Call-Option.

Am Beispiel von Betrieb 4 ist in Abb. 9 die empirische Verteilungsfunktion des GDBs F(GDB)
ohne und mit bodenfeuchtebasiertem Strangle graphisch veranschaulicht. Dieser Betrieb und
diese Hedgingstrategie wurden ausgewahlt, da hier mit 37,98 % die hdchste positive HE erzielt
wird (vgl. Tab. 8). Bei Betrieb 4 ist die Volatilitat der ErfolgsgrofRe mit ex post optimiertem bo-
denfeuchtebasiertem Strangle im Vergleich zur Verteilung des GBDs ohne WIV (im Status quo)
deutlich geringer. Dies ist an dem steileren Verlauf der empirischen Verteilungsfunktion des
GDBs mit bodenfeuchtebasiertem Strangle im Vergleich zu der Verteilungsfunktion ohne WIV
erkennbar. Mit bodenfeuchtebasiertem Strangle verlauft die Funktion der Erfolgsgrofie insbe-
sondere im mittleren Bereich steiler als in den Randbereichen. In der Vergangenheit hatte in
60% der Falle mit WIV ein GDB zwischen 950 und 1 200€/ha erzielt werden kénnen. Ohne WIV
betragt die Wahrscheinlichkeit nur 40%. Des Weiteren ist die Anzahl der Werte unter 950€/ha
bzw. Uber 1 200€/ha mit bodenfeuchtebasiertem Strangle deutlich geringer als ohne WIV. Dar-
Uber hinaus schneiden sich die Verteilungsfunktionen ohne und mit WIV. Die Flache zwischen
den beiden Funktionen unter- und oberhalb des Schnittpunktes ist gleich grol3, da die WIV an-
nahmegemal zur fairen Pramie eingesetzt wird (siehe Abschnitt 5.3.1).

Abb. 9: Empirische Verteilung des GDBs ohne und mit bodenfeuchtebasiertem Strangle,
Betrieb 4

@ 1,0 -
@) .0 —— GDB ohne bodenfeuchtebasiertem Strangle
% —— GDB mit bodenfeuchtebasiertem Strangle
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 [ IJ

\ | \
600 800 1000 1200 1400 €ha

Quelle: Eigene Darstellung.
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Wie erwartet kann ein héheres Risikoreduzierungspotenzial der WIVs beobachtet werden,
wenn mehr Informationen genutzt werden, als dem Landwirt zum Entscheidungszeitpunkt in
der Vergangenheit zur Verfligung standen.

Die optimalen Strike Level und Hedge Ratios variieren erheblich von Betrieb zu Betrieb (siehe
Tab. 9). Informationen zur fairen Pramie enthalt Anhang 8. Einen Uberblick tiber die Hedgingin-
tensitaten gibt Anhang 9. Die Hedgingintensitat entspricht in dieser Arbeit der fairen Pramie
multipliziert mit der Hedge Ratio.



Tab. 8: Gesamtbetriebliche HE (in %) fir die fiktiven Kontrakte mit optimiertem Strike Level und Hedge Ratio 2 (1994 - 2014)

Betrieb Niederschlagsindex Rasterniederschlagsindex Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il
@ Put ) Call Il )Strangle @ Put v) Ccall @ Put @ Call @ Put x) Call X )Strangle
1 0,00 4,78 4,78 0,00 5,62 0,00 3,81 0,00 5,73 5,73
2 0,00 10,21 10,21 0,00 14,10 0,00 6,25 0,00 13,11 13,11
3 0,02 0,22 0,22 0,05 2,92 1,55 4,62 2,00 4,66 12,75
4 0,00 4,39 4,39 0,00 5,01 0,00 18,76 0,00 37,83 37,98
5 0,00 7,19 7,19 0,00 6,46 0,00 3,66 0,05 4,60 4,80
6 0,09 4,16 4,87 0,00 4,47 0,32 5,97 0,26 12,32 12,32
7 1,40 1,57 2,36 1,40 0,31 2,50 7,88 3,29 12,13 23,88
8 0,09 0,69 0,69 0,00 0,43 0,00 6,28 0,25 4,30 5,18
9 0,03 11,19 11,19 0,06 2,04 0,37 6,49 0,37 7,79 8,60
10 0,17 3,81 3,89 0,13 5,57 0,00 19,52 0,00 16,55 17,10
11 0,00 2,24 2,24 0,00 1,84 0,01 5,16 0,01 7,60 7,87
12 0,00 6,42 6,42 0,28 2,94 0,00 0,28 0,28 0,63 0,84
13 1,52 0,52 1,52 0,28 1,39 1,06 8,22 1,25 9,54 12,90
14 0,79 0,00 0,79 0,17 0,00 0,43 2,35 0,74 7,37 7,37
15 0,33 0,47 1,29 1,00 0,00 0,21 3,75 0,08 12,62 12,62
16 1,34 0,00 1,34 2,14 0,00 12,84 0,21 2,83 6,15 6,15
17 0,00 0,03 0,03 0,03 0,10 0,62 1,37 0,01 5,59 5,64
18 0,19 8,44 8,59 0,19 7,47 1,57 4,47 0,45 4,75 4,92
19 2,42 0,06 3,18 0,55 0,78 0,00 0,00 0,00 0,14 0,14
20 0,00 0,01 0,01 0,00 0,13 0,63 6,30 0,00 12,98 12,98
Anzahl héchster 0 3 5 0 1 1 2 0 5 11
positiver HEs (Rang 6) (Rang 3) (Rang 2) (Rang 6) (Rang 5) (Rang 5) (Rang 4) (Rang 6) (Rang 2) (Rang 1)
Anzahi positiver HEs 12 18 20 12 17 12 19 14 20 20
(Rang 6) (Rang 3) (Rang 1) (Rang 6) (Rang 4) (Rang 6) (Rang 2) (Rang 5) (Rang 1) (Rang 1)
Durchschnittliche HE 0,42 3,32 3,76 0,31 3,08 1,11 5,77 0,59 9,32 10,64
(Rang 9) (Rang 5) (Rang 4) (Rang 10) (Rang 6) (Rang 7) (Rang 3) (Rang 8) (Rang 2) (Rang 1)

1) Eine positive HE bedeutet eine Reduzierung der Volatilitit des einzelbetrieblichen GDBs. 2 Alle positiven HEs sind fett markiert. Die hochste positive HE je Betrieb und Kontrakt ist grau hervorgehoben.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Tab. 9: Ex post optimierte (opt.) Strike Level und Hedge Ratios fir die einzelnen Betriebe? 2

Betrieb Niederschlagsindex Rasterniederschlagsindex Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il
@ Put @ Call @ Strangle @ Put @ Call @ Put @ Call @ Put @ Call @ Strangle

O?t. Opt. Op?t, Opt. S?rrijlt;e S?rri)lt;e Opt. 0|:}t. Opt. O[.Jt. Opt. 0|:.)t. Opt. 0|:.)t. Opt. O[.Jt. Opt. OF.’t' Opt. S?:I)I‘(:e S?:I)I‘(:e Opt.

Strike Hedge Strike Hedge Level Level hedge Strike Hedge Strike Hedge Strike Hedge Strike Hedge Strike Hedge Strike Hedge Level Level Hedge

Level Ratio Level Ratio K, K, ratio Level Ratio Level Ratio Level Ratio Level Ratio Level Ratio Level Ratio K, K, Ratio

mm Ktr./ha mm Ktr./ha mm mm Ktr./ha mm Ktr./ha mm Ktr./ha % Ktr./ha % Ktr./ha % Ktr./ha % Ktr./ha % % Ktr./ha
1 0,00 0,00 55,47 2,71 0,00 55,47 2,71 0,00 0,00 42,37 1,95 0,00 0,00 98,98 19,55 0,00 0,00 91,87 148,25 0,00 91,87 148,25
2 0,00 0,00 24,26 2,38 0,00 24,26 2,38 0,00 0,00 5,69 3,81 0,00 0,00 95,16 3,80 0,00 0,00 83,88 54,09 0,00 83,88 54,09
3 73,70 0,42 143,37 4,45 0,00 143,37 4,45 24,46 3,21 60,16 3,41 71,64 0,30 79,41 0,57 66,13 39,78 76,65 22,57 74,74 74,80 35,12
4 0,00 0,00 23,03 1,67 0,00 23,03 1,67 0,00 0,00 43,72 2,61 0,00 0,00 74,29 0,38 0,00 0,00 81,00 47,49 41,07 81,00 48,23
5 0,00 0,00 19,25 2,31 15,54 19,25 2,34 0,00 0,00 0,57 2,31 0,00 0,00 73,53 0,20 62,57 14,79 72,31 9,81 67,17 70,41 8,87
6 44,99 4,02 45,00 3,02 45,00 45,00 3,47 0,00 0,00 37,72 4,30 71,10 0,15 90,10 2,12 70,57 6,75 79,44 52,52 0,00 79,44 52,52
7 36,72 49,62 88,70 3,11 61,89 88,65 4,07 36,74 21,89 67,75 1,33 62,61 0,76 81,43 1,10 67,08 28,94 81,63 110,83 69,42 70,43 60,04
8 87,80 0,77 87,80 1,33 0,00 87,80 1,33 0,00 0,00 67,97 1,54 0,00 0,00 96,82 13,38 67,08 5,55 76,13 22,49 66,11 76,13 22,59
9 30,40 0,87 107,55 | 463,55 0,00 107,55 463,55 29,61 1,25 34,57 1,90 34,66 7,62 67,46 0,29 42,93 231,79 87,44 51,48 63,45 63,45 11,09
10 60,40 1,74 103,90 10,61 33,69 103,90 9,60 51,65 1,96 51,65 5,85 0,00 0,00 76,51 1,27 0,00 0,00 72,48 43,72 53,50 71,81 43,72
11 0,00 0,00 157,15 14,59 0,00 157,15 14,59 0,00 0,00 87,80 1,64 10,62 6,63 89,38 0,54 43,43 11,90 83,43 25,43 44,43 83,11 24,74
12 0,00 0,00 | 115,10 3,84 0,00 | 115,10 3,84 27,58 12,31 53,74 2,14 0,00 0,00 64,15 0,03 60,26 22,17 82,40 9,68 61,57 61,57 3,17
13 13,20 14,81 13,50 1,70 13,20 76,98 14,81 6,05 14,99 6,05 2,66 73,95 0,25 83,53 2,56 68,76 18,81 78,26 30,91 75,75 75,75 29,53
14 234,12 0,82 0,00 0,00 | 234,12 | 300,00 0,82 | 247,24 0,40 0,00 0,00 53,55 9,44 88,69 1,02 71,92 8,05 85,65 | 122,09 0,00 85,65 | 122,09
15 29,00 13,87 60,60 0,95 60,58 60,60 1,84 30,90 7,14 0,00 0,00 45,32 17,77 82,71 0,52 72,64 1,22 78,14 29,76 0,00 78,14 29,70
16 199,67 1,00 0,00 0,00 199,67 199,99 1,00 248,57 1,24 0,00 0,00 55,11 19,54 89,66 0,32 82,33 7,47 86,08 107,41 0,00 86,08 107,41
17 0,00 0,00 4,60 0,12 0,00 4,60 0,12 25,76 24,99 25,76 0,23 52,30 8,13 85,74 0,41 58,88 9,65 88,32 | 349,80 57,83 85,20 75,00
18 26,20 45,87 74,90 6,12 28,00 74,90 6,12 22,82 19,82 76,25 6,01 53,59 11,19 96,18 8,02 71,92 4,42 85,84 71,80 59,38 85,84 72,55
19 73,60 2,97 96,19 9,76 73,60 73,60 3,59 41,03 2,23 69,29 4,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 16,20 1,33 0,00 16,20 1,33
20 0,00 0,00 5,54 0,08 0,00 5,54 0,08 0,00 0,00 0,09 0,29 54,06 31,41 84,01 0,78 0,00 0,00 88,72 279,41 0,00 88,72 279,41

1) Die Strike Level K, und K, des niederschlagsbasierten Strangle variieren teilweise nur in den Nachkommastellen bzw. der 5. Nachkommastelle (siehe Betrieb 6,15,16,19). Beim bodenfeuchtebasierten
Strangle trifft dies auf die Betriebe 3,9,12,13 zu. K, und K, fallen quasi zusammen. in diesen Fdllen ist der ex post optimierte Strangle einem Straddle sehr ahnlich. Ein Straddle ist ebenfalls eine Kombination

aus Put- und Call-Option, allerdings sind hier im Gegensatz zum Strangle die Strike Level der Put- und der Call-Option gleich (Jewson und Brix 2005: 24). 2 Ktr/ha bedeutet Kontrakte je Hektar.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Eine Zusammenfassung der Korrelationen und der erzielten gesamtbetrieblichen HEs aus den
20 Hedgingstrategien ist in Tab. 10 dargestellt. Die 20 Hedgingstrategien setzen sich aus zehn
standardisierten Strategien und zehn ex post optimierten Strategien zusammen.

Tab. 10: Zusammenfassung der Korrelationen und gesamtbetrieblichen HEY
(N=20, 1994 - 2014)

Niederschlagsindex Rasterniederschlags- | Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il

ONNONNONROLLORRONNORRD)

Put Call Strangle Put Call Put Call Put Call Strangle
Korrelationen
Anzahl
Betriebe mit 17 9 15 17 4 12 5 4 5 5
negativen (Rang 1) | (Rang4) | (Rang2) | (Rang1) | (Rang6) | (Rang3) | (Rang5) | (Rang6) | (Rang5) | (Rang5)
Korrelationen
:?C“;;h;g‘r’;'ltatf 010 | o001 010 | -011 007 | -013 0,09 0,13 0,08 0,09
tion (Rang 3) | (Rang4) | (Rang3) | (Rang2) | (Rang5) | (Rang1) | (Rang7) | (Rang1) | (Rang6) | (Rang7)

Gesamtbetriebliche HE fiir die standardisierten fiktiven Kontrakte (Ein-Kontrakt-je-Hektar Hedge Ratio)

Anzahl

Betrl:.ebe mit 4 1 . 5 10 A , . " »
positiver ge- (Rang5) | (Rang2) | (Rang4) | (Rang6) | (Rang3) | (Rang5) | (Rang6) | (Rang7) | (Rang1) | (Rang1)
samtbetriebli- € g g g g g g g g g
cher HE

Durchschnitt-
liche gesamt- -0,97 -0,08 -0,98 -1,16 -0,41 -3,26 -41,52 -0,02 0,63 0,62

betriebliche (Rang 6) | (Rang4) | (Rang7) | (Rang8) | (Rang5) | (Rang9) | (Rang 10) | (Rang3) | (Rang 1) | (Rang2)
HE

Gesamtbetriebliche HE der fiktiven Kontrakte mit ex post optimierter Hedge Ratio und Strike Level

Anzahl
itoetiull I I UG T OG- T IO IO BN
camtbetriebli- (Rang 6) | (Rang3) | (Rang1) | (Rang6) | (Rang4) | (Rang6) | (Rang2) | (Rang5) | (Rang1) | (Rang1)
cher HE

Durchschnitt-
liche gesamt- 0,42 3,32 3,76 0,31 3,08 1,11 5,77 0,59 9,32 10,64

betriebliche (Rang9) | (Rang5) | (Rang4) | (Rang 10) | (Rang6) | (Rang7) | (Rang3) | (Rang8) | (Rang?2) | (Rang1)
HE

1) Ein positives (negatives) Vorzeichen der HE bedeutet einen Reduzierung (Steigerung) der Volatilitat des einzelbetrieblichen
GDBs.
Quelle: Eigene Darstellung.

Folgende vier Kernergebnisse lassen sich ableiten:

1. Das einzelbetriebliche Erfolgsrisiko wird erheblich durch das 6konomische Basisrisiko be-
einflusst, da neben Ertragsschwankungen auch andere Risikoquellen zur Volatilitdt des ein-
zelbetrieblichen GDBs beitragen. Dementsprechend stehen die gesamtbetrieblichen HEs
im vollstandigen Gegensatz zu den Erwartungen, welche auf Grund der Korrelationsergeb-
nisse zwischen den hypothetischen Auszahlungsstromen der WIVs und den Winterweizen-
ertragen vordergriindig ableitbar wéaren (siehe Tab. 6). Die Korrelationen liefern keinerlei
aussagekraftigen Hinweise bezlglich des gesamtbetrieblichen Risikoreduzierungspotenzi-
als der fiktiven WIVs.
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In Anbetracht der moderaten Standortbedingungen in den Untersuchungsregionen war
eine geringe einzelbetriebliche Risikoreduzierung bei Einsatz der standardisierten Kon-
trakte vorhersehbar. Diese sind einfach designt und beruhen auf allgemeinem pflanzen-
baulichem Wissen. Allerdings sind diese WIVs zur Risikoreduzierung weniger geeignet als
erwartet. Durch den Einsatz der meisten standardisierten Kontrakte als Risikomanagemen-
tinstrument — auller der bodenfeuchtebasierten Call-Option Il und den bodenfeuchteba-
sierten Strangles — ware das Erfolgsrisiko im Durchschnitt und fiir die Mehrheit der Be-
triebe gestiegen.

Im Vergleich zu den standardisierten Vertragen hatte sich bei den ex post optimierten Stra-
tegien eine positive gesamtbetriebliche HE ergeben. Einerseits ist es beachtlich, dass die
HE im Durchschnitt und fir die Mehrheit der 20 Betriebe bei allen Kontrakten positiv ge-
wesen ware. Andererseits hatte eine geringe Anzahl der Betriebe (zwischen einem bis acht
der 20 Betriebe abhangig vom Kontrakt) keine Risikoreduzierung durch das Hedging erzielt.

Uber alle Kontrakte hinweg tbertreffen die Strangles und Call-Optionen die analysierten
Put-Optionen. Auf Grund dessen kann unter Bertcksichtigung der getroffenen Annahmen
folgende Schlussfolgerung gezogen werden: Die Untersuchungsregionen sind zum einen
eher zu nassen als zu trockenen Bedingungen ausgesetzt. Zum anderen sind sie mit wech-
selnden Bedingungen, d. h. zu trockene Bedingungen in einem Jahr und zu nasse Bedin-
gungen in anderen Jahren, konfrontiert. Fiir Letzteres spricht die Uberlegenheit des bo-
denfeuchtebasierten Strangle mit einer durchschnittlichen HE in Hohe von 10,64 % im Ver-
gleich zu den anderen Kontraktvarianten. Werden ahnliche zukinftige Standortbedingun-
gen angenommen, kann der Landwirt aus den vergangenen 21 Jahren Informationen ab-
leiten, um in der Zukunft bessere Risikomanagemententscheidungen zu treffen. Gibt es
keine Diskontinuitaten, sollten landwirtschaftliche Entscheidungstrager Hedgingstrategien
auf der Grundlage bodenfeuchtebasierter Strangle oder Call-Optionen mit optimiertem
Strike Level und Hedge Ratio bevorzugen. Die Uberlegenheit von bodenfeuchtebasierten
WIVs stimmt mit den Ergebnissen von Kellner und MuBhoff (2011) Gberein. In dieser Studie
stellten die Autoren ebenfalls eine Verbesserung des Risikoreduzierungspotenzials durch
bodenfeuchtebasierte WIVs im Vergleich zu niederschlagsbasierten WIVs mit Hilfe eines
gesamtbetrieblichen Risikoprogrammierungsansatzes fest.

Landwirte in Regionen mit moderaten Standortbedingungen kénnen beim Kauf von standardi-

sierten WIVs nicht unbedingt auf eine Risikoreduzierung vertrauen. Flir Regionen mit extreme-

ren Standortbedingungen, die entweder durch zu trockene oder zu nasse Bedingungen flr eine

gute Ernte charakterisiert sind, kann dies anders aussehen. Die Einordnung der jeweiligen

Standortbedingungen ist nicht immer eindeutig. Deshalb missen Landwirte, analog zu anderen

betriebswirtschaftlichen Entscheidungen, ihre Risikomanagemententscheidung auf der Grund-

lage einzelbetrieblicher Berechnungen treffen.

Aus der Perspektive eines Versicherungsunternehmens, das moglichst wirksame Instrumente

anbieten mdchte, wird anhand der Ergebnisse die Herausforderung im Design einer WIV deut-

lich. Diese besteht nicht ausschlieflich in der Ermittlung eines geeigneten Indexes. Auch die
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Wahl der Kontraktstruktur (Put-Option, Call-Option oder Strangle) und der entsprechenden
Kontraktparameter, wie dem Strike Level, ist entscheidend.

5.4  Analyse von Hedgingstrategien basierend auf einem Marktangebot

Im Gegensatz zu fiktiven Hedgingstrategien waren aktuell verfigbare Marktangebote fir land-
wirtschaftliche Betriebe und speziell fir Ackerbaubetriebe in Deutschland bisher noch nicht
Gegenstand der Forschung (siehe Kapitel 3). Die Analyse solcher Angebote ist jedoch von be-
sonderer Bedeutung fur Landwirte, damit diese mehr Informationen bezuglich der angebote-
nen WIVs gewinnen kénnen. Aus diesem Grund wird im Folgenden die gesamtbetriebliche HE
von Strategien basierend auf der , Wetterversicherung” der gvf VersicherungsMakler AG3° (gvf)
ermittelt (gvf 2014). Dadurch leistet diese Arbeit einen Beitrag zur Erhohung der Markttrans-
parenz, so dass Landwirte ihre Hedgingentscheidungen bewusster treffen kdbnnen. Wie bei den
fiktiven Hedgingstrategien erfolgt die Bestimmung der HE des Marktangebots auf der Ebene
des GDBs. Zusatzlich zur Analyse des gesamtbetrieblichen Risikoreduzierungspotenzials um-
fasst dieses Kapitel die Untersuchung, wie der Einsatz der WIV die Schwankungen untergeord-
neter GroRRen verandert. Diese sind die (Norm-)Erlose und der Deckungsbeitrag von Winterwei-
zen. Die Betrachtung der Wirkung der WIV auch auf diesen untergeordneten Ebenen verdeut-
licht den Einfluss anderer Risikoquellen auf deren gesamtbetriebliches Risikoreduzierungspo-
tenzial. FUr den Landwirt als Unternehmer ist weiterhin die gesamtbetriebliche HE, d. h. die HE
auf Gesamtdeckungsbeitragsebene, von wesentlichem Interesse, da neben den Ertragsschwan-
kungen andere Risikoquellen maligeblich zum Erfolgsrisiko beitragen.

Die Untersuchung der am Markt angebotenen WIV folgt der in Abschnitt 5.2 beschriebenen
Vorgehensweise. Neben der gesamtbetrieblichen HE wird zusatzlich die Veranderung der
Schwankungen des Normerldses, des Erloses bzw. des Deckungsbeitrags des Winterweizens
durch den Einsatz der WIV analysiert (siehe Abb. 10).

Abb. 10: Berechnung der Hedgingeffektivitat des Marktangebots auf unterschiedlichen
Erfolgsebenen

\
Berechnung der Schwan- Berechnung der Schwan- Berechnung der Schwan- .
. . . Berechnung der Volatili-
kung des Normerldses kung des Erléses von kung des Deckungsbei- t5t des GDBs
von Wlntgrwelzen Wlntervyelzen trags von WlhtenNelzen ohne und mit WIV von
ohne und mit WIV von ohne und mit WIV von ohne und mit WIV von 1994 bis 2014
1994 bis 2014 1994 bis 2014 1994 bis 2014
- J
\4 4 A
e N
Berechnung der Veranderung der Schwankungen der untergeordneten Grolie
bzw. der gesamtbetrieblichen Hedgingeffektivitat der Hedgingstrategie
N\ J

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Normerldse entsprechen den zu konstanten Preisen bewerteten einzelbetrieblichen Win-
terweizenertragen von 1994 bis 2014. Die Erlose sind die historischen jahrlichen Winterweizen-

30 Dje gvf VersicherungsMakler AG ist ein Spezialmakler, der eigene Produkte konzipiert (gvf 2018). Nach der Pro-
duktentwicklung werden Versicherungsunternehmen gesucht, die Risikotrager in dem Versicherungsvertrag
werden (Mahler 2018).
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ertrage multipliziert mit den erzielten historischen Erntepreisen im jeweiligen Jahr. Die De-
ckungsbeitrage von Winterweizen berechnen sich durch Subtraktion der historischen variablen
Kosten von den historischen Erlésen (fur weitere Informationen bezlglich der einzelbetriebli-
chen Daten siehe Abschnitt 4.2).3' Im Folgenden werden zunichst die Hedgingstrategien, die
anhand des Marktangebots hergeleitet werden, erlautert und dann die Ergebnisse prasentiert.

5.4.1 Die untersuchten Hedgingstrategien

Die Analyse umfasst flnf reale Hedgingstrategien, die im Folgenden erldutert werden. Im Ge-
gensatz zu den standardisierten, fiktiven WIVs, die in Abschnitt 5.3.1 konzipiert wurden, beruht
das Marktangebot nicht auf standardisierten Indizes. Vielmehr designt die gvf einen betriebs-
und fruchtartenspezifischen Mischindex in Form eines Prognoseertrags ¢ prog4 (in dt/ha). Kon-
kret entspricht der Wert des Indexes I im Jahr t einem prognostizierten Hektarertrag, auch als
Indexertrag bezeichnet. Die Auszahlung P je Jahr t ist abhangig von einem vertraglich definier-
tem Strike Level K, der Tick Size V und dem jahrlich ermittelten Indexwert I;. Eine Auszahlung
wird ausgelost, wenn der Index dieses Strike Level unterschreitet. Dann erfolgt eine Auszahlung
je Indexpunkt, den der Indexertrag das Strike Level unterschreitet. Ein Indexpunkt entspricht
einer Dezitonne (dt) je ha. Die Versicherung von solchen ,Minderertragen” impliziert, dass es
sich bei dem Angebot um eine Put-Option mit folgender Auszahlungsstruktur handelt:

P, =V s*max(K— I;;0) (17)

Der betriebliche Schaden ist auch bei diesem Marktangebot nicht versichert. Eine Auszahlung
ist weiterhin abhangig von der Ausprdagung des betriebs- und fruchtartenspezifischen Inde-
xes.3? Auch bei dieser WIV kénnen betriebliche Schaden auftreten, aber keine Zahlung aus der
WIV erfolgen oder der Landwirt erhalt eine Zahlung, obwohl kein Schaden eingetreten ist.

Hedging Periode und Bildung des betriebs- und fruchtartenspezifischen Indexes: In die Berech-
nung des fruchtartenspezifischen Indexes flieRen verschiedene Wettervariablen in verschiede-
nen Hedging Perioden33 sowie einzelbetriebliche Daten, z. B. in Form der Ertragszeitreihe einer
Referenzfruchtart ein. Ziel ist es, einen Index zu ermitteln, der mit den betrieblichen Ertragen
hoch korreliert ist und damit ein moglichst geringes herkdmmliches Basisrisiko (siehe Ab-
schnitt 1.1) aufweist. Durch statistische Analyse wird auf der Grundlage der genannten Infor-
mationen der jahrliche Ertrag der Referenzfruchtart prognostiziert. Entsprechend der Hoéhe des
Indexertragswertes in einem Jahr und in Abhdngigkeit vom Strike Level entscheidet sich, ob
eine Auszahlung ausgelost wird. Auf Grund der komplexen Indexberechnung ist der Zahlungs-
anspruch ohne die zugrundeliegende Formel nicht nachprifbar. Deshalb erhalt der Kunde sel-
bige beim Vertragsabschluss. Sie ist allgemein in folgender Gleichung dargestellt:

31 Die historischen jahrlichen Winterweizenertrage der einzelnen Betriebe wurden um einen linearen Trend be-
reinigt. Die historischen jahrlichen Erntepreise und die historischen jahrlichen Deckungsbeitrage von Winter-
weizen wurden um die Inflation und einen linearen Trend bereinigt.

32 7ur Auszahlung ist eine Schadenmeldung nétig, wie bei jedem anderen Versicherungsprodukt auch. Mit dieser
beginnt die Prifung, ob es gemal Index zu einer Auszahlung kommt.

33 Die gvf nutzt fur die Herleitung der Hedging Periode Kalendermonate und nicht phanologische Phasen.
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It = Yiprog = a+ By -Varl+ f, - Var2 (18)

Hierbei ist I; der Indexertragswert bzw. der Prognoseertrag Yt Prog in Jahr t. a entspricht einer

Konstanten. fyund 8, beschreiben die Parameter, mit denen die fir den Winterweizenertrag
relevanten Wettervariablen Varl und Var2 gewichtet werden. Var1 kann z. B. dem kumula-
tiven Niederschlag im Oktober und November entsprechen. Die zweite Wettervariable Var?2
kann die Anzahl an Tagen mit Hochsttemperaturen Gber 31°C von Mai bis einschlief8lich Juli im
Jahr t umfassen. Den Landwirten sind die Konstante, die Koeffizienten und der Wert der Wet-
tervariablen bekannt, so dass die Ermittlung des Indexertragswertes nachvollziehbar ist. Fir die
untersuchten Betriebe sind die relevanten Wettervariablen in Tab. 11 spezifiziert (siehe S. 51).

Die Indexermittlung ist unter anderem fir folgende Kulturen moglich: Winter- und Sommer-
weizen, Winter- und Sommergerste, Kérner- und Futtermais, Roggen, Zuckerriben sowie Win-
terraps. Die Versicherung kann eine oder mehrere Kulturen umfassen. Im Fall mehrerer Kultu-
ren wird ein Portfolio von Vertrdagen abgeschlossen.

Die Referenzfruchtart fir die Analyse des Marktangebots ist in dieser Studie die Fruchtart Win-
terweizen. Diese wurde auf Grund ihrer Relevanz fir den Erfolg der Betriebe sowie der lber
den gesamten Beobachtungszeitraum llickenlos verfligbaren Zeitreihen gewahlt (siehe Ab-
schnitt 4.2). Die gvf erstellte fir alle 20 Betriebe ein Indexangebot ex post. Der zur Verfigung
gestellte Datensatz umfasste den Indexverlauf von 1994 bis 2014 fiir alle 20 Betriebe.

Mégliche betriebsspezifische fruchtartenrelevante Wettervariablen: Zu den moglichen Wetter-
variablen zihlen Frost, Hitze, Unter- oder Uberschreitung von Temperaturgrenzen, Unter- oder
Uberschreitung von individuell vereinbarten Niederschlagsmengen sowie Wachstumsgradtage
(ausfihrliche Darstellung moglicher Wettervariablen siehe Anhang 10) in verschiedenen
Hedging Perioden. In der Regel flieRen zwei oder drei Wettervariablen in das Indexdesign ein.
Zur Erhebung der Wetterinformationen nutzt die gvf samtliche verfligbare, 6ffentliche Wetter-
stationen (Mahler 2017).

Strike Level: Das Strike Level unterhalb dessen eine Auszahlung erfolgt, ist betriebsspezifisch.
Anhand eines ,Basis Strike Levels” (Strike Level I) leitet der Spezialmakler weitere Strike Level
ab. Das ,Basis Strike Level” entspricht dem durchschnittlichen Ernteertrag von 1994 bis 2014.34
Der Abschluss eines Vertrages, der auf diesem ,Basis Strike Level” beruht, ist in der Realitat
nicht moglich, da eine Zahlung sehr hdufig und auch bei geringen Abweichungen vom Strike
Level erfolgen wiirde. Dies wirde zu einer entsprechend hohen Gesamtpramie fihren. Fol-
gende Strike Level stehen dem Landwirt in Realitédt bei einem Vertragsabschluss zur Auswahl:

1. Durchschnittlicher Ernteertrag abzlglich 10% (Strike Level II)
2. Durchschnittlicher Ernteertrag abzuglich 15% (Strike Level 1)
3. Durchschnittlicher Ernteertrag abziglich 20% (Strike Level IV)

4. Durchschnittlicher Ernteertrag abzlglich 25% (Strike Level V)

34 Dabei handelt es sich um den trendbereinigten Ernteertrag.
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Einem Experten der gvf zur Folge sind Strike Level IV und V die meist gewahlten Strike Level.
Dies ist auf Grund der niedrigeren zu zahlenden Gesamtpramie im Vergleich zu den anderen
Strike Level der Fall. Vereinzelt wird auch die 15%-Variante gewahlt (Hanke 2017).

Tick Size: Der Auszahlungsbetrag je Indexpunkt wird in Kommunikation mit dem Landwirt unter
Berlcksichtigung des versicherten Erntepreises (€/dt), des durchschnittlichen Hektarertrags
und der versicherten Flache ermittelt (Mahler 2017). Fir diese Studie gilt aus Grinden der Ver-
einfachung und Vergleichbarkeit die gleiche Tick Size fir alle Betriebe in Hohe von 17€ je df,
was ungefahr dem durchschnittlich erzielten Erntepreis fir Winterweizen der Betriebe im Be-
obachtungszeitraum entspricht.

Auszahlung, jahrlich zu zahlende Versicherungspramie und Deckungsbeitrag der WIV: Die Aus-
zahlung ist auch bei diesem Angebot abhadngig von der Kontraktstruktur. Wie bei den fiktiven
Hedgingstrategien hat der Landwirt annahmegemald lediglich die faire Pramie zu zahlen (siehe
Abschnitt 5.3.1), die mittels Burn-Analyse bestimmt wird. Konkrete Angaben zu Preisen machte
die gvf nicht. Der Deckungsbeitrag der Aktivitat ist, wie bei den fiktiven WIVs, gleich der hypo-
thetischen jahrlichen Auszahlung abzlglich der fairen Pramie (siehe letzte Zeile, Tab. 4, Ab-
schnitt 5.3.1).

Hedge Ratio: Bei drei der gegebenen Strike Level wird eine ex ante definierte Hedge Ratio ana-
lysiert. Annahmegemal’ erwirbt der Landwirt einen Kontrakt je ha. Unter BerUcksichtigung der
gewadhlten Tick Size entspricht diese Kombination ungefahr dem erwarteten Schadensaus-
gleich. Die Analyse dieser Hedgingstrategie erfolgt anhand der (Norm-)Erlds-, Deckungsbei-
trags- und Gesamtdeckungsbeitragsebene.

Zusatzlich wird, ahnlich der Vorgehensweise in Abschnitt 5.3.1, auf Basis eines Risikoprogram-
mierungsansatzes bei zwei der gegebenen Strike Level ex post jene Hedge Ratio ,,optimiert”. Sie
kann dabei keine negativen Werte annehmen. Der Fokus liegt hier ausschlielRlich auf der Ge-
samtdeckungsbeitragsebene. An dieser Stelle erfolgt lediglich die Optimierung der Hedge Ratio,
da verschiedene Strike Level durch den Anbieter vorgegeben sind und der Landwirt nur aus
diesen eins wahlen kann. Die Optimierung erfolgt mit dem RiskOptimizer (Palisade 2017).

Einen Uberblick tiber die durch den Spezialmakler bereitgestellten Informationen gibt Tab. 11.
Dazu zahlen die fruchtartenrelevanten Wettervariablen und die Strike Level.3> Das Strike Level |
entspricht dem durchschnittlichen Winterweizenertrag tber dem Beobachtungszeitraum. Zu-
satzlich ist das Bestimmtheitsmall ausgewiesen, das dem Kunden Auskunft darliber gibt, wie
gut der designte Index die historischen Ertragsschwankungen erklart:

Yt = Yt,Prog + € (19)

wobei € dem Fehlerterm entspricht. Anhand dieses Bestimmtheitsmalies erhalt der Landwirt
also Informationen Uber die Passgenauigkeit des Indexes. Bei 13 von 20 Betrieben kann die

35 Diese Information erhalt der Kunde ebenfalls in Form eines betriebsspezifischen Angebots. Die Ergebnisse der
statistischen Analyse werden offen mit dem Kunden besprochen und der Kunde entsprechend beraten (Mah-
ler 2018).
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Passgenauigkeit des Indexes in Bezug zur einzelbetrieblichen Ertragszeitreihe mit einem Be-

stimmtheitsmald zwischen 50% und 80% als gut bis sehr gut eingestuft werden. Dies sagt je-

doch nichts Uber die Wirkung der WIV auf die Schwankungen der untergeordneten Grofien
oder die Volatilitat des GDBs aus.

Tab. 11: Einzelbetriebliche Kontraktparameter?

. . . . Strike Bestimmit-
. Einbezogene betriebsspezifische Wettervariablen .
Betrieb e ' . Level | heitsmaR
fir die Referenzfruchtart Winterweizen
(dt/ha) (%)

1 Kumulativer Regen im Oktober und April 88 68
Anzahl der Tage mit Hochsttemperaturen Gber 30°C im Juni, Wachstumsgradtage

2 SR 89 72
(Basis 2°C) im Dezember

3 Wachstumsgradtage (Basis 7°C) im Dezember - Februar, Anzahl der Tage mit 91 80
Hochsttemperatur Gber 31°C im Mai - Juli
Kumulativer Regen im September, Anzahl Tage mit Tiefsttemperatur unter -7°Cim

4 98 71
Dezember - Februar

5 Kumulativer Regen im September und Oktober und im Februar - Juli 99 79
Mangelnder Regen im April, Anzahl der Tage mit Hochsttemperaturen

6 . o ; ) 92 44
Gber 31°Cim Mai - Juli

7 Mangelnder Regen im April, kumulative Minimumtemperatur im November 109 44

3 Kumulativer Regen im September, Anzahl Tage mit Hochsttemperaturen 99 63
Gber 29°Grad im Mai - Juli
Anzahl der Tage mit Hochsttemperaturen Gber 35°C im Mai - Juli und

9 ) o - 91 62
Tiefsttemperaturen unter -7°C im November - Februar

10 Kumulativer Regen im Oktober und November, Anzahl Tage mit 88 83
Hochsttemperaturen tber 31°C im Mai - Juli

11 Kumulativer Regen im Oktober, Anzahl Tage mit 30 52
Hochsttemperaturen tber 33°C im Mai - Juli
Kumulativer Regen im April, Anzahl Tage mit Hochsttemperaturen

12 . o - ) 94 53
Gber 31°Cim Juli
Kumulativer Regen im Oktober, Anzahl Tage mit Tiefsttemperatur unter -5°C

13 ) ) 83 49
im April

14 Mangelnder Regen im April, Anzahl Tage mit Tiefsttemperatur unter -5°C im April 90 38
Anzahl Tage mit Hochsttemperatur Gber 30°C im Mai und Juni und Tiefsttempera-

15 o . 66 64
turen unter -7°Cim Februar und Mérz
Mangelnder Regen im Marz und April, Anzahl Tage mit Tiefsttemperaturen unter

16 om 95 46
-7°Cim Dezember - Februar
Mangelnder Regen im Marz und April, Anzahl Tage mit Hochsttemperaturen tber

17 o - ) ) 98 50
33°Cim Mai - Juli
Kumulativer Regen im Februar-April, Anzahl Tage mit Hochsttemperaturen Gber

18 o ) . 78 68
31°Cim Mai - Juli
Wachstumsgradtage (Basis 4°C) im Januar, Anzahl Tage mit Tiefsttemperatur unter

19 om - 99 40
-7°Cim Februar und Marz
Mangelnder Regen im Marz und April, Anzahl Tage mit Tiefsttemperaturen unter

20 -5°Cim April 82 >1

1) Fir die Betriebe 2,3,5,7,10 liegt das Indexangebot von 1995 bis 2014 vor, fur alle anderen von 1994 bis 2014.

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf den Angaben der gvf (2016).
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Neben diesen Kontraktparametern erhélt der Kunde zur Entscheidungsfindung auch eine Dar-
stellung des Indexverlaufs. Abb. 11 zeigt den Indexverlauf am Beispiel von Betrieb 10. Fir die-
sen Betrieb ist das Bestimmtheitsmall mit 83,39% am hdochsten. In der Graphik sind der tat-
sachliche Ertragsverlauf (Real), der trendbereinigte Ertragsverlauf (Trend) sowie der Indexer-
trag (index) gegenlbergestellt, womit die Passgenauigkeit des Indexes zur Ertragszeitreihe Gber
den Beobachtungszeitraum hinweg ablesbar ist. Zusatzlich ist die Lage der verschiedenen Strike
Level ausgewiesen. Somit wird ersichtlich, wann es in der Vergangenheit zu einer Auszahlung
gekommen ware. Eine Aussage Uber das gesamtbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial der
WIV ist anhand einer solchen Darstellung ebenfalls nicht moglich.

Abb. 11: Einzelbetriebliches furchtartenspezifisches Angebot, Referenzkultur: Winterweizen,
Betrieb 10Y
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1) Bei Betrieb 10 liegt das Indexangebot von 1995 bis 2014 vor. Ernteertrag (Real) entspricht dem realen Verlauf der Winter-
weizenertragszeitreihe von 1995 bis 2014 und Ernteertrag (Trend) dem trendbereinigten Verlauf.
Quelle: gvf (2016).

5.4.2 Die Hedgingeffektivitat der Hedgingstrategien basierend auf dem Marktan-
gebot

Tab. 12 zeigt, wie sich die Schwankungen des (Norm-)Erl6ses und Deckungsbeitrags von Win-
terweizen im Beobachtungszeitraum durch den Einsatz des Marktangebots unter der Annahme
der ex ante definierten Hede Ratio verandert hatten. Zudem beinhaltet diese Tabelle die HE fur
die BezugsgrolRe GDB aller untersuchten Betriebe (Informationen zur versicherungsmathema-
tisch fairen Pramie enthalt Anhang 11). Die Ergebnisse sind jeweils flr die Strike Level |, [l und IlI
ausgewiesen, d. h. fir das Basis Strike Level sowie die Variante -10% und -15%.
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Die HEs flr die anderen Strike Level (Varianten -20% und -25%) sind nicht aufgefiihrt, da solche
extrem niedrigen Indexertragswerte lediglich in maximal zwei Jahren und bei maximal drei Be-
trieben Uber den betrachteten Zeitraum vorgekommen waren.®® Hierzu ist das Folgende zu er-
ganzen: Zum einen sind wenige Auszahlungen keinesfalls ein Indiz flr ein minderwertiges Pro-
dukt. Auch ein Instrument mit wenigen Auszahlungen in 20 Jahren kann ein gutes
Hedginginstrument darstellen, sofern im Schadensfall tatsachlich ein Ausgleich erfolgt. Ein Bei-
spiel fur ein solches Instrument ist eine Brandschutzversicherung. Zum anderen ist es auf Grund
des betriebsspezifischen Indexdesigns des Marktangebots nicht moglich, allgemeine Aussagen
Uber die HE fur die Strike Level IV und V abzuleiten, da extrem niedrige Indexertragswerte nur
bei einer geringen Zahl der Betriebe auftreten. Im Gegensatz zu einer Brandschutzversicherung
kébnnen durch die begrenzten Informationen Uber das Marktangebot, die dieser Studie zu-
grunde liegen, und dessen betriebsspezifischen Designs keine Wahrscheinlichkeiten lber die
Haufigkeit und die Héhe einer Auszahlung fiir alle Betriebe hergeleitet werden. Dies zeigt folg-
lich die Grenzen bei der Messung der HE des Marktangebots mit der gewahlten Methodik auf.

Wie bei den fiktiven Hedgingstrategien variiert die HE von Betrieb zu Betrieb. Dies zeigt sich fir
alle betrachteten Erfolgsebenen. Allerdings andert sich die Hohe und Art der HE (positive oder
negative HE) maligeblich in Abhangigkeit von dem verwendeten Strike Level und der betrach-
teten Erfolgsebene. Die hochste positive HE flr jeden Betrieb ist grau unterlegt. Alle positiven
HEs sind fett markiert. Ist die HE gleich null bedeutet das, dass der Index im Beobachtungszeit-
raum nicht unter das gegebene Strike Level gefallen ist und keine Auszahlung erfolgte.*’

Im Durchschnitt werden die Schwankungen des Normerldses beim Einsatz des Marktangebots
unter den betrachteten Strike Level (deutlich) reduziert. Dies war auf der Grundlage der guten
bis sehr guten Anpassung des Indexangebots bezogen auf den Verlauf der historischen einzel-
betrieblichen Winterweizenertragszeitreihen fur die Mehrheit der Betriebe zu erwarten (siehe
Tab. 11, Abschnitt 5.4.1).

Demgegentber Gberwiegt in Abhangigkeit von dem Strike Level eine geringe Reduzierung oder
sogar eine Erhéhung der Schwankungen der Erlds- und Deckungsbeitrage. Demnach beeinflus-
sen andere Risikoquellen, u. a. in Form volatiler Preise, die Wirkung des Marktangebots negativ.
Auf der Ebene des Gesamtdeckungsbeitrags verstarkt sich dieser Effekt. Bezogen auf die Vola-
tilitdt des GDBs resultieren flr alle dargestellten Strike Level im Durchschnitt negative HEs flr
die analysierte WIV. Folglich steigt fir die Mehrheit der Betriebe die Volatilitdt des GDBs beim
Kauf eines Kontrakts je ha des Marktangebots an.

In Tab. 11 und Abb. 11 wurde der enge Zusammenhang zwischen dem Index und dem Winter-
weizenertragsverlauf fir die untersuchten Betriebe dargestellt. Dies flihrt bei den gegebenen

% Dies trifft bei der -20%-Variante auf die Betriebe 10 (gesamtbetriebliche HE = -1,69%), 13 (gesamtbetriebliche
HE = 0,13 %) und 20 (gesamtbetriebliche HE = 2,27 %) zu. Bei der -25%-Variante betragt die gesamtbetriebliche
HE bei Betrieb 10 -0,23% und bei Betrieb 20 0,07 % beim Kauf eines Kontrakts je ha.

37 Die HE kann auch dann null werden, wenn sich die Zahlungen einer WIV neutralisieren. Das ware der Fall, wenn
die Schwankungen der betrachteten GréRe in einem Jahr durch den Einsatz der WIV erhéht und in einem an-
deren Jahr verringert wird. Demnach kann anhand der Anzahl an Jahren, in denen eine Auszahlung erfolgte,
nicht auf die HE geschlossen werden.
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Strike Level im Durchschnitt aller Betriebe zu einer (deutlichen) Reduzierung der Schwankun-
gen der Normerlose (letzte Zeile, Tab. 12). Demgegeniiber ergibt sich bei der Analyse der tat-
sachlichen historischen Winterweizenerlose je nach betrachtetem Strike Level durchschnittlich
eine geringere Reduzierung der Schwankungen (K Il und Ill) oder sogar eine Erhdéhung der
Schwankungen (siehe K ) durch den Einsatz des Marktangebots (Vergleich Erlos- und Normer-
|6sebene). Verglichen mit der Veranderung der Erlésschwankungen durch die WIV ist eine Ver-
starkung dieses Effekts bei der Analyse der Deckungsbeitrage im Durchschnitt aller Betriebe zu
beobachten. Die Schwankungen des Deckungsbeitrags werden durch den Einsatz der WIV zum
Strike Level K | noch weiter erhéht. Bei Strike Level K Il und Il fallt die Verringerung der Erlos-
schwankungen noch niedriger aus als dies bereits auf der Erlésebene zu beobachten war. Das
bedeutet: Wenn neben den Ertrags- und Preisschwankungen mit den variablen Kosten eine
weitere Risikoquelle hinzukommt, wirkt sich dies erheblich auf den Effekt der WIV aus. Demge-
geniber zeigt sich bei einem Vergleich des gesamtbetrieblichen Risikoreduzierungspotenzials
mit der Wirkung der WIV auf Deckungsbeitragsebene im Durchschnitt bei allen betrachteten
Strike Levels eine Risikoerhéhung (negative HE).

Die einzelbetrieblichen Ergebnisse weisen auf den untersuchten Ebenen teilweise durchaus Ab-
weichungen von dem aufgezeigten durchschnittlichen Effekt auf. So ergibt sich im Vergleich zur
erzielten Reduzierung der Normerldsschwankungen einerseits eine geringere Reduzierung der
Schwankungen der tatsachlichen Winterweizenerlose im Zeitraum 1994 - 2014 (siehe z. B. Be-
trieb 3). Andererseits zeigt sich auch eine Erhéhung der Erlésschwankungen (siehe z. B. Be-
trieb 9) durch den Einsatz des Marktangebots.

Verglichen mit der Veranderung der Erlésschwankungen ist die Wirkung der WIV auf die De-
ckungsbeitrage ebenfalls von Betrieb zu Betrieb verschieden. Die Schwankungen des Deckungs-
beitrags werden bei einigen Betrieben durch den Einsatz der WIV noch weniger verringert als
dies bereits auf Erlésebene zu beobachten war (siehe z. B. Betrieb 13). Bei anderen Betrieben
werden die Schwankungen des Deckungsbeitrags mit WIV teilweise sogar deutlich erhoht
(siehe z. B. Betrieb 10 oder 12).

Auch die Analyse der Wirkung der WIV auf die Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs zeigt,
wie unterschiedlich diese von Betrieb zu Betrieb sein kann. Im Vergleich zur Wirkung auf die
Schwankungen der einzelbetrieblichen Deckungsbeitrage zeigt sich teilweise auf Gesamtde-
ckungsbeitragsebene eine deutliche Risikoerhdhung (negative HE, siehe z. B. Betrieb 4 oder 5).
Allerdings kann die gesamtbetriebliche HE auch positiv sein, womit eine Risikoreduzierung zu
beobachten ist (siehe z. B. Betrieb 9).

Diese Auswertung macht den Einfluss anderer Risikoquellen —neben den Ertragsschwankungen
einer Referenzfruchtart — auf das gesamtbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial von WIVs
deutlich.



Tab. 12: HE (in %) des Marktangebots fir verschiedene Strike Level K und die standardisierte Hedge Ratio ,ein Kontrakt je ha“"23) (1994 - 2014)

) Normerldsebene Erlésebene Deckungsbeitragsebene Gesamtdeckungsbeitragsebene
Betrieb K Kl K Ki Kl K Ki K K Ki K K
1 21,57 0,00 0,00 -10,17 0,00 0,00 -10,88 0,00 0,00 2,25 0,00 0,00
2 26,54 7,59 0,00 2,91 0,16 0,00 1,58 0,37 0,00 -6,48 -1,09 0,00
3 29,54 16,29 8,03 8,25 3,46 1,70 6,14 2,51 1,27 -11,85 -5,55 -2,48
4 24,61 6,54 0,00 1,22 0,61 0,00 -4,96 -0,46 0,00 -16,26 -3,20 0,00
5 26,22 0,00 0,00 5,38 0,00 0,00 5,86 0,00 0,00 -10,63 0,00 0,00
6 7,81 1,23 0,00 0,56 0,32 0,00 -0,17 0,38 0,00 -3,45 -0,36 0,00
7 5,26 0,00 0,00 -1,88 0,00 0,00 -1,84 0,00 0,00 0,72 0,00 0,00
8 16,86 0,00 0,00 -1,66 0,00 0,00 -1,98 0,00 0,00 -5,85 0,00 0,00
9 20,25 3,20 1,40 -1,97 -1,70 -0,50 1,24 1,14 -0,32 4,65 1,02 0,46
10 34,83 24,91 18,95 3,95 4,01 3,75 -9,08 -4,41 -2,10 -10,49 -5,85 -3,65
11 10,49 0,80 0,00 3,71 0,28 0,00 -5,18 0,14 0,00 0,69 0,66 0,00
12 16,24 1,87 0,00 -6,20 -0,52 0,00 -6,36 -0,48 0,00 -2,94 -0,44 0,00
13 11,14 7,14 4,89 6,64 4,07 2,67 6,11 3,66 2,49 0,23 0,01 0,18
14 12,87 2,48 0,00 0,07 0,70 0,00 0,59 0,75 0,00 -0,07 0,07 0,00
15 15,09 1,67 0,06 0,49 2,53 0,05 1,18 2,80 0,07 1,63 2,75 0,05
16 8,63 0,19 0,00 -4,03 -0,26 0,00 5,15 -0,28 0,00 -12,57 -0,91 0,00
17 12,75 0,00 0,00 -8,34 0,00 0,00 -9,05 0,00 0,00 -10,65 0,00 0,00
18 22,84 4,91 0,01 -1,36 1,27 0,00 -4,46 0,35 0,00 -3,80 1,57 0,01
19 9,46 0,00 0,00 -4,58 0,00 0,00 -3,15 0,00 0,00 5,12 0,00 0,00
20 13,19 9,16 6,86 0,91 4,44 3,40 0,51 4,93 3,82 0,34 5,42 4,07
Sgi;:\‘/';‘ﬁ::ter 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ﬁ:ﬁahl positiver 20 14 7 8 11 5 6 9 4 6 7 5
CD:SH*‘ECP‘”M"' 17,31 4,40 2,01 -1,34 0,97 0,55 -2,66 0,46 0,26 -4,71 -0,29 -0,07

1) Ein positives (negatives) Vorzeichen der HE bedeutet einen Reduzierung (Steigerung) der Volatilitit des einzelbetrieblichen GDBs. 2 Alle positiven HEs sind fett markiert. Die héchste positive HE je Betrieb
und Kontrakt ist grau hervorgehoben. 3) Eine HE von null bedeutet, dass der Index von 1994 bis 2014 nicht unter das gegebene Strike Level gefallen ist und somit keine Auszahlung erfolgte.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tab. 12 umfasste zuvor die Ergebnisse zur Wirkung des Marktangebots unter Bericksichtigung
einer standardisierten Ein-Kontrakt-je-ha-Strategie auf die Schwankungen untergeordneter Er-
folgsgrofRen im Vergleich zur HE, die sich bezogen auf die Volatilitdt des GDBs zeigte. Fir den
Landwirt als Unternehmer sind jedoch primar die Ergebnisse auf Gesamtdeckungsbeitrags-
ebene interessant.

Auf Grund dessen enthalt Tab. 13 ausschlielich die HE des Marktangebots bezogen auf die
Volatilitat des GDBs, die aus den ex post identifizierten Hedge Ratios hervorgeht. Die Ergebnisse
sind fur die Strike Level Il und Ill (-10%-Variante und -15%-Variante) ausgewiesen, da Landwirte
die WIV zu diesen Strike Level tatsachlich erwerben kénnen. Zudem ist bei den Strike Level Il
und Ill bei bis zu 14 der 20 Betriebe im Beobachtungszeitraum eine Auszahlung beobachtbar.3®
Demgegentiber ist bei den Strike Level IV und V die Anzahl der Betriebe, bei denen es zu einer
Auszahlung gekommen wére und fur die die Hedge Ratio ex post ,optimiert” werden kann, zu
gering, um aussagekraftige Ergebnisse zu erhalten. Dariber hinaus wurde nicht die Hedge Ratio
fur die WIV mit dem Basis Strike Level (Strike Level I) optimiert, da eine solche WIV nicht kauflich
ist (siehe auch die Erlauterung im Abschnitt 5.4.1). Alle positiven HEs sind fett hervorgehoben.

Verglichen mit der durchschnittlichen Risikoernéhung, die sich bei der Analyse des Marktange-
bots und der standardisierten Hedge Ratio ergab, hatte der Einsatz des Marktangebots mit ex
post optimierter Hedge Ratio die Volatilitdt des GDBs im Durchschnitt reduziert. Unter An-
nahme der Strike Level Il und Il und der ex post optimierten Hedge Ratio flihrt der Einsatz des
Marktangebots im Mittel zu einer geringen positiven gesamtbetrieblichen HE. Eine Risikoredu-
zierung erzielen in Abhangigkeit von dem betrachteten Strike Level mit dieser Hedge Ratio al-
lerdings lediglich bis zu sieben Betriebe. Hierbei handelt es sich um die gleichen Betriebe, flr
die bereits bei der standardisierten Hedgingstrategie eine positive HE ermittelt werden konnte.
Verglichen mit der HE unter Annahme der standardisierten Hedge Ratio ergibt sich mit der ex
post optimierten Hedge Ratio genau flr diese Betriebe eine héhere positive HE. Fir alle ande-
ren Betriebe hatte der Einsatz der WIV jedoch nicht zu einer positiven gesamtbetrieblichen HE
gefihrt. Demnach wadre es flr die Mehrheit der Betriebe ex post optimal gewesen, keine WIV
zu kaufen.

Neben der HE ist zusatzlich die Wahrscheinlichkeit ausgewiesen, mit dem Marktangebot einen
GDB unter dem Quantilwert flur das 25%-Quantil im Status Quo (ohne WIV) zu erzielen.
Dadurch wird die Wirkung dieser WIV auf den unteren Bereich der Verteilung der einzelbetrieb-
lichen ErfolgsgrofSe ersichtlich. Insbesondere fur Landwirte, die nicht nur die Wirkung der WIV
auf die Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs interessiert, sondern zusatzlich die Wahrschein-
lichkeit mit dem Marktangebot niedrige GDBs zu erzielen, sind diese Ergebnisse informativ. Ist
die Wahrscheinlichkeit einen GDB im linken Verteilungsbereich zu erzielen, mit der Hedgingak-
tivitat geringer als ohne, ist das auf den Optionscharakter dieses Versicherungstyps zurtickzu-
fihren (siehe FuRnote 18, Abschnitt 5.2). Die Wirkung der WIV in den Randbereichen der Ver-
teilung variiert von Betrieb zu Betrieb. Teilweise ist die Wahrscheinlichkeit nach Einsatz des

3 Dies bedeutet nicht, dass die WIV mit ex post optimierter Hedge Ratio auch bei allen 14 Betrieben zu einer
Risikoreduzierung gefiihrt hatte. Nach der Durchfiihrung der ex post Optimierung trifft das in Abhangigkeit von
dem betrachteten Strike Level auf bis zu sieben Betriebe zu (siehe Tab. 13).
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Risikomanagementinstruments einen GDB unter dem Quantilwert fur das 25%-Quantil im Sta-
tus Quo zu erzielen, geringer (siehe z. B. Betrieb 9 und 18). Beispielsweise erzielt Betrieb 9 mit
der Hedgingaktivitdt mit einer Wahrscheinlichkeit von 23,81% einen GDB unter 958,18€/ha.
Bei einigen Betrieben ist die Wahrscheinlichkeit hingegen hoher (siehe Betrieb 13 und 14). Dies
zeigt sich etwa flUr Betrieb 13. Hier betrdgt die Wahrscheinlichkeit, mit dem Marktangebot ei-
nen GDB unterhalb dem GDB im Status Quo in Hohe von 553,48€/ha zu erzielen, 28,57 %. An-
hand der Ergebnisse, die fur dieses RisikomaR ermittelt wurden, wirde man die Wirkung der
ex post optimierten Hedgingstrategie verglichen zu dem Bild, das sich anhand der HE ergibt,
anders beurteilen. Ob ein Entscheidungstrager neben der Standardabweichung, die der HE zu-
grunde liegt, zur Analyse des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs ein weiteres Risikomald
hinzuzieht, ist abhangig von seiner Risikoeinstellung und bleibt ihm Gberlassen.

Wie erwartet ist auch bei dem Marktangebot ein hdheres Risikoreduzierungspotenzial moglich,
wenn auf mehr Informationen zurlckgegriffen wird, als dem Landwirt zum Entscheidungszeit-
punkt in der Vergangenheit vorlagen. Ahnlich zu den zuvor analysierten Hedgingstrategien ist
auch hier die HE von Betrieb zu Betrieb verschieden. Daneben variieren die auf dieser Grund-
lage bestimmten optimalen Hedge Ratios stark von Betrieb zu Betrieb. Einen detaillierten Uber-
blick Uber die Hedgingintensitdten gibt Anhang 13, die der fairen Pramie (siehe Anhang 12)
multipliziert mit der Hedge Ratio entspricht.



Tab. 13: HE (in %) des Marktangebots mit optimierter Hedge Ratio auf Gesamtdeckungsbeitragsebene® 234 (1994 - 2014)

85

Strike Level K || Strike Level K Il
;:l;azn; :}I/OVYSLtaf:tril Wahrscheinlichkeit, dass mit WIV ein Wahrscheinlichkeit, dass mit WIV ein
Betrieb ohne WIV Opt. Hedge Ratio | GDB unter dem Quantilwert fir das HE Opt. Hedge Ratio | GDB unter dem Quantilwert fir das HE
25%-Quantil (ohne WIV) erzielt wird 25%-Quantil (ochne WIV) erzielt wird
€/ha Ktr./ha % % Ktr./ha % %
1 871,51 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
2 831,77 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
3 1514,57 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
4 903,48 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
5 1312,85 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
6 1592,88 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
7 1297,20 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
8 1092,38 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
9 958,18 1,36 23,81 1,11 4,17 23,81 1,11
10 1 496,09 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
11 831,83 10,05 23,81 3,56 0,00 25,00 0,00
12 984,92 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
13 553,48 0,51 28,57 0,19 0,84 28,57 0,19
14 1229,39 1,06 28,57 0,07 0,00 25,00 0,00
15 480,34 4,78 19,05 7,52 243,90 23,81 5,62
16 847,96 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
17 1212,49 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
18 844,44 2,76 21,05 2,67 267,25 21,05 1,64
19 1185,43 0,00 25,00 0,00 0,00 25,00 0,00
20 917,67 1,79 23,81 6,77 2,67 23,81 6,77
Anzahl positiver HEs 7 5
Durchschnittliche HE 1,09 0,77

1) Eine positive HE bedeutet eine Reduzierung der Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs. 2 Alle positiven HEs sind fett markiert. 3) Ktr/ha bedeutet Kontrakte je Hektar. 4 Eine HE gleich null
bedeutet entweder, dass der Index von 1994 bis 2014 nicht unter das gegebene Strike Level gefallen ist und somit keine Auszahlung erfolgte oder dass es fir den Landwirt ex post nicht optimal
gewesen ware die WIV zu kaufen, obwohl es im Beobachtungszeitraum zu einer Zahlung gekommen ware.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die gesamtbetriebliche HE des Marktangebots, die mit der standardisierten und ex post opti-
mierten Hedge Ratio erzielt wurde, ist in Tab. 14 zusammengefasst.

Tab. 14: Zusammenfassung der gesamtbetrieblichen HEY (N=20, 1994 - 2014)

Strike Level Il Strike Level Il

Gesamtbetriebliche HE des Marktangebots mit der standardisierten Ein-Kontrakt-je-Hektar Hedge Ratio

Anzahl Betriebe mit positiver

gesamtbetrieblicher HE / >

Durchschnittliche

gesamtbetriebliche HE -0,29 -0,07

Gesamtbetriebliche HE des Marktangebots mit der ex post optimierten Hedge Ratio

Anzahl Betriebe mit positiver

7
gesamtbetrieblicher HE >

Durchschnittliche

gesamtbetriebliche HE 1,09 0,77

1) Ein positives (negatives) Vorzeichen der HE bedeutet einen Reduzierung (Steigerung) der Volatilitat des einzelbetrieblichen
GDBs.
Quelle: Eigene Darstellung.

Folgendes Kernergebnis ldsst sich herleiten:

Das Marktangebot ist zur Reduzierung des einzelbetrieblichen Erfolgsrisikos weniger gut geeig-
net als ausgehend von der sehr guten Approximation des Indexes an die einzelbetrieblichen
Winterweizenertrdge (siehe Tab. 11) zu erwarten war. Wie sich bereits anhand der fiktiven
Hedgingstrategien zeigte, beeinflusst eine Vielzahl von Risikoquellen das Erfolgsrisiko und da-
mit auch die HE einer WIV in erheblichem Male (6konomisches Basisrisiko). Dies machte ins-
besondere ein Vergleich der Wirkung der WIV auf die Schwankungen der Normerldse mit der
gesamtbetrieblichen HE deutlich. Der Einsatz des Marktangebots zur standardisierten Hedge
Ratio hatte die Schwankungen des Normerldses (deutlich) reduziert. Demgegenlber wére die
Volatilitat des GDBs im Durchschnitt und fir die Mehrheit der Betriebe gestiegen.

Hatten sich die Landwirte fir den Einsatz der WIV mit den vorgegebenen Strike Level Il und llI
(-10%- und -15%-Variante) und der ex post optimierten Hedge Ratio entschieden, wéare die HE
zwar im Durchschnitt positiv ausgefallen. Allerdings trifft dies lediglich auf bis zu sieben der
20 Betriebe zu. Fir die Mehrheit der 20 Betriebe héatte der Einsatz der WIV nicht zu einer Risi-
koreduzierung gefihrt.

Fir Landwirte in Regionen mit moderaten Standortbedingungen wére es nicht von Vorteil ge-
wesen, das in dieser Arbeit analysierte Marktangebot, das eine hohe ,Passgenauigkeit” zur Re-
ferenzfruchtart Winterweizen aufweist, einzusetzen. Der Spezialmakler bietet die ,Wetterver-
sicherung” nicht nur flir eine Referenzfruchtart an. Landwirte kdnnen solche Kontrakte auch
fir mehrere Fruchtarten abschlieRen. Welche Wirkung eine Kombination mehrerer Vertrage
(ein Portfolio von Kontrakten) auf die Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs hat, wurde nicht
untersucht. Wird ein solches Portfolio abgeschlossen und dessen Effekt auf das Erfolgsrisiko
analysiert, kann dieses eine andere HE aufweisen, als die in dieser Studie analysierten realen
Hedgingstrategien.
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5.5 Diskussion der Ergebnisse der historischen Simulation

Dieses Kapitel beinhaltete die Untersuchung des Potenzials von WIVs, die Volatilitat des GDBs
von 20 Betrieben in zwei Regionen Deutschlands mit moderaten Standortbedingungen zu re-
duzieren. Die Grundlage der Analyse waren einzelbetriebliche Zeitreihen von 1994 - 2014. Fir
jeden Betrieb wurde die gesamtbetriebliche HE von 25 Hedgingstrategien analysiert, die aus
20 fiktiven und flunf realen Hedgingstrategien bestanden. Erstere basieren auf zehn fiktiven
Kontrakten. Die Strategien sind standardisiert (standardisierte Strike Level und eine standardi-
sierte Hedge Ratio) und ex post optimiert (optimierte Strike Level und eine optimierte Hedge
Ratio). Die realen Hedgingstrategien setzen sich aus einem Marktangebot und einer standardi-
sierten Hedge Ratio bei drei gegebenen Strike Level sowie einer ex post optimierten Hedge
Ratio bei zwei gegebenen Strike Level zusammen. Die Ergebnisse flir die ex post optimierten
Strategien liefern entscheidende Hinweise fir das zukinftige Risikoreduzierungspotenzial der
WIV solange keine Diskontinuitdten in Bezug auf die Produktionsbedingungen auftreten.

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist auf Folgendes zu achten: neben der Kontraktausge-
staltung (Put-Option, Call-Option, Strangle, Hedging Periode, Index, Strike Level) hdangt die
Hohe der Entschadigung und damit auch die HE von dem AusmalR des Hedgings im Verhaltnis
zur Produktion ab. Das Ausmal’ des Hedgings wird ex aequo durch die Tick Size und die Hedge
Ratio bestimmt. Sinkt die Tick Size um den Faktor 1/N, wahrend die Hedge Ratio um den Faktor
N steigt, verdandert sich die Hohe der Entschadigung und die zu zahlende faire Pramie nicht. Flr
einen Index und eine Kontraktart (Put-Option, Call-Option, Strangle) geht die Maximierung des
Risikoreduzierungspotenzials mit der Ermittlung der optimalen Kombination aus dem Strike Le-
vel und dem Ausmall des Hedging einher. Letzteres ergibt sich aus der Tick Size und der Hedge
Ratio. In dieser Studie erfolgte die Wahl der Tick Size willkirlich. Daneben wurden bei den fik-
tiven Hedgingstrategien die Strike Level und die Hedge Ratio variiert und optimiert. Bei den
realen Hedgingstrategien galt dies lediglich fir die Hedge Ratio, da die Strike Level durch das
Unternehmen vorgegeben sind.

Informationen zur Passgenauigkeit des Indexes zum Ertragsverlauf, in Form von Korrelationen
0. a., liefern keine Hinweise auf das gesamtbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial einer WIV.
Diese geringe Aussagekraft von Korrelationen wiesen bereits Adeyinka et al. (2016) nach.

Die HE variiert von Betrieb zu Betrieb und ist abhangig von der betrachteten Hedgingstrategie.
Die standardisierten Hedgingstrategien waren weniger zur Reduzierung der Volatilitdt des ein-
zelbetrieblichen GDBs geeignet, als die ex post optimierten Strategien. Fir die standardisierten
fiktiven und realen Hedgingstrategien fiel die HE Gberwiegend nicht nur gering positiv aus, son-
dern das Risiko erhohte sich sogar. Demgegeniber war die HE der ex post optimierten
Hedgingstrategien deutlich besser. Im Vergleich aller ex post optimierten fiktiven und realen
Kontraktvarianten schneidet der fiktive bodenfeuchtebasierte Strangle mit einer HE von durch-
schnittlich knapp 11% am besten ab. Das niedrigste Risikoreduzierungspotenzial wiesen, mit
einer durchschnittlichen HE von bis zu 1%, die fiktiven Put-Optionen und das Marktangebot
auf. Angenommen, die zukinftigen Standortbedingungen sind mit denen in der Vergangenheit
vergleichbar, kdnnten Landwirte mit dem Einsatz von ex post optimierten bodenfeuchtebasier-
ten Strangles eine deutliche Risikoreduzierung erzielen. Landwirte in Regionen mit moderaten
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Standortbedingungen wiirden gemaR der Uberlegenheit des Strangles am meisten von flexib-
len Risikomanagementstrategien profitieren.

Fir das Marktangebot hatte durch das komplexe Indexdesign ein besseres Ergebnis erwartet
werden kénnen. Zwar zielt das Indexdesign auf die Minimierung des herkdmmlichen Basisrisi-
kos ab (siehe Abschnitt 1.1), jedoch kdnnte sich ein Landwirt davon irritieren lassen und im
Hinblick auf den GDB ebenfalls von einer Reduzierung der Volatilitdat ausgehen. Die Wirkung
des Marktangebots auf die Schwankungen untergeordneter GroRen verglichen zur Gesamtde-
ckungsbeitragsebene machte deutlich: fur ein Einproduktunternehmen ist das Marktangebot
ein sehr gutes Hedginginstrument. Zur Reduzierung der Volatilitdt des GDBs ware der Einsatz
des Instruments flr die meisten Betriebe unter den getroffenen Annahmen allerdings nicht
effektiv gewesen. Fir die Mehrheit der Betriebe wurden die Schwankungen des Normerloses
deutlich reduziert. Demgegeniber erhohte sich mehrheitlich das Erfolgsrisiko (negative HE).
Folglich reicht es nicht aus, die Wirkung von WIVs auf die Schwankungen der (Norm-)Erldse zu
analysieren, wie dies in einigen bisherigen Studien der Fall war (vgl. z. B. Turvey 2001, Sun et
al. 2014, weitere Ausflhrungen siehe Kapitel 3). Stattdessen ist eine gesamtbetriebliche Per-
spektive zwingend ndétig, da neben Ertragsschwankungen andere Risikoquellen zum einzelbe-
trieblichen Erfolgsrisiko beitragen und diese die HE von WIVs beeinflussen.

Eine detaillierte Kontrastierung der in dieser Arbeit gemessenen gesamtbetrieblichen HEs mit
vorherigen Studienergebnissen ist schwierig, da die Anzahl von Studien mit gesamtbetriebli-
chen Ansédtzen gering ist und diese auf Betriebe in Regionen mit extremeren Standortbedin-
gungen fokussieren (siehe Kapitel 3). Des Weiteren wurden bisher ausschlielRlich verschiedene
fiktive WIVs analysiert. Ein Marktangebot war bisher noch nicht Gegenstand der Forschung.

Anhand der Ergebnisse kann folgendes Zwischenfazit gezogen werden:

1. Landwirte, denen WIVs in Realitdt angeboten werden, kénnen bei der Wahl ihrer
Hedgingstrategie nicht auf scheinbar allgemeinglltige Empfehlungen vertrauen, da die
Wirkung von WIVs auf das Erfolgsrisiko extrem betriebsspezifisch ist. Stattdessen ist, wie
bei anderen Managemententscheidungen, eine einzelbetriebliche Analyse der Risikoredu-
zierung, die sie von einem bestimmten Hedginginstrument erwarten kénnen, notig.

2. Standardisierte Hedgingstrategien kdnnen zu einer so niedrigen HE flihren, so dass sich der
Landwirt bei einem gegebenen Aufpreis eventuell gegen den Kauf einer Versicherung ent-
scheidet. Ob ein Landwirt WIVs tatsachlich einsetzt, ist nicht allein von der HE abhéngig,
sondern auch von dem Aufpreis auf die faire Pramie, d. h. den Kosten, die er mit der Um-
setzung dieser Hedgingaktivitat zu tragen hat.

3. Orientiert sich ein Landwirt hauptsachlich an Informationen zur Passgenauigkeit des Inde-
xes zu den einzelbetrieblichen Ertragen, kann dies zu Fehleinschatzungen flhren. Das tat-
sachliche Risikoreduzierungspotenzial eines Hedginginstruments bemisst sich anhand der
Volatilitat der relevanten Ubergeordneten ErfolgsgrofRe und kann auf Grund des Einflusses
verschiedener Risikoquellen unter Umstanden ganz anders ausfallen, als erwartet.
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6 Analyse der Hedgingeffektivitdt von WIVs im Rahmen eines Risikoprogram-
mierungsansatzes

Die Bestimmung der gesamtbetrieblichen HE mit Hilfe der historischen Simulation in Kapitel 5
lieferte Hinweise Uber das Risikoreduzierungspotenzial von WIVs auf der Ebene des GDBs fir
Ackerbaubetriebe mit moderaten Standortbedingungen. Hierflr wurden eine statische Sicht-
weise ein- und die Produktionsprogramme der Betriebe als gegeben angenommen. In der Re-
alitat optimiert und verandert ein rationaler Landwirt allerdings unter Umstanden sein Produk-
tionsprogramm bei dem Einsatz eines externen Risikomanagementinstruments. Durch diese
Anpassung des Produktionsprogramms wird moglicherweise die interne Risikomanagement-
malnahme ,Diversifizierung des Produktionsprogramms” durch den Einsatz der externen
Hedgingaktivitat substituiert. Zur richtigen Einschatzung der HE eines Risikomanagementinstru-
ments mussen somit auller- und innerbetriebliches Risikomanagement gleichermalien berlck-
sichtigt werden.

Deshalb wird im Folgenden zur Bestimmung der gesamtbetrieblichen HE eine solche dynami-
sche Anpassung des Produktionsprogramms einbezogen. Da diese Analyse mit dem in Kapitel 5
verwendeten statischen Simulationsansatz nicht durchfihrbar ist, kommt Markowitz’ Portfolio-
ansatz zur Anwendung (siehe Abschnitt 2.1.2). Hierbei ist das Produktionsprogramm eines land-
wirtschaftlichen Unternehmens einem Portfolio risikobehafteter Aktivitaten gleichgesetzt. Auf
dieser Sichtweise aufbauend wird die Volatilitdt des einzelbetrieblichen GDBs (Risikoprofil) ex
ante unter Anwendung der Varianz-Kovarianz-Methode in Form der Portfoliovarianz bestimmt.
Die Optimierung des Produktionsprogramms erfolgt durch die Kombination des Portfolioansat-
zes mit einem Risikoprogrammierungsansatz (siehe Abschnitt 2.2.3).

Der verwendete gesamtbetriebliche Risikoprogrammierungsansatz ist ein dynamischer Pla-
nungsansatz, da bei der Minimierung der Portfoliovarianz (Volatilitdt des GDBs) die Umfange
der Hedgingaktivitat ,Kauf von WIVs” und die Umfange der einzelbetrieblichen Produktions-
verfahren angepasst werden konnen. Die optimale Hedgingstrategie ist bei dieser Herange-
hensweise das Resultat der Optimierung.

Das vorliegende Kapitel beginnt mit einer Erlduterung des grundséatzlichen Ablaufs der Risi-
koprogrammierung. Dies umfasst einen Uberblick tiber die Vorgehensweise zur Bestimmung
der gesamtbetrieblichen HE mit Hilfe des Risikoprogrammierungsansatzes von den verwende-
ten einzelbetrieblichen Daten Uber die Datenauswertung bis hin zu den Optimierungsrechnun-
gen (siehe Abschnitt 6.1). Die detaillierte mathematische Darlegung des Optimierungsmodells
ist Gegenstand des nachsten Abschnitts (siehe Abschnitt 6.2). Die Beschreibung der untersuch-
ten Betriebe und WIVs sowie die Planannahmen, die in die Risikoprogrammierung flieRen, folgt
anschliefend (siehe Abschnitt 6.3). Im vorletzten Abschnitt werden die Optimierungsergeb-
nisse prasentiert (Abschnitt 6.4) und abschlieRend diskutiert (Abschnitt 6.5).
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6.1 Grundsatzlicher Ablauf der Risikoprogrammierung

Ausgangspunkt der Analyse der HE von WIVs mit Hilfe eines gesamtbetrieblichen Risikopro-
grammierungsansatzes ist ein risikoaverser Landwirt, der im Herbst 2014 (Planungszeitpunkt)3®
das Produktionsprogramm flr das Erntejahr 2015 (Planzieljahr) plant. Konkret lautet sein Ent-
scheidungsproblem: Welche Portfoliozusammensetzung ist risikoeffizient und damit optimal?
Soll er am Markt angebotene WIVs erwerben, um eine Risikominimierung zu erzielen? Abb. 12
zeigt den grundsatzlichen Ablauf der Entscheidungsunterstiitzung mit Hilfe eines gesamtbe-
trieblichen Risikoprogrammierungsansatzes.

Abb. 12: Ablauf der Risikoprogrammierung am Beispiel eines Betriebes

[ Erhebung zusatzlicher/Nutzung einzelbetrieblicher Daten und Informationen tber das Marktangebot
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Verschiedene Optimierungsrechnungen (schrittweise Optimierung des Produktionsprogramms):
1. Maximierung des GDBs (ohne WIV) bei Einhaltung der empirischen Standardabweichung des GDBs
. 2. Minimierung der Standardabweichung des GDBs (mit WIV) bei Einhaltung des GDBs aus 1.
Schritt Il 5 \_ )
Berechnung der Hedgingeffektivitat

1) Die Standardabweichung des GDBs entspricht der Wurzel der Portfoliovarianz.
Quelle: Verandert nach MuRhoff und Hirschauer (2006, 2007).

Der grundsatzliche Ablauf, um mit Hilfe eines Risikoprogrammierungsansatzes die HE anhand

3% Der Planungszeitpunkt wird anhand des Zeitraums von 1994 bis 2014, fir den die einzelbetrieblichen Daten
vorhanden sind, abgeleitet. AnnahmegemaR kennt der Landwirt zum Planungszeitpunkt im Herbst 2014 bereits
die erzielten Deckungsbeitrage der einzelnen Produktionsverfahren im Landwirtschaftsjahr 2014. In der Realitat
ist dies allerdings nicht der Fall. Da eine Verklirzung der Zeitreihen auf das Jahr 2013 mit einem entscheidenden
Informationsverlust einhergegangen ware, wurde diese Annahme getroffen.
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der BezugsgrolRe GDB zu bestimmen, besteht innerhalb dieser Arbeit aus drei Schritten:

Der erste Schritt beinhaltet die Zusammenstellung der einzelbetrieblichen Deckungsbeitrags-
zeitreihen von Produktionsverfahren ausgewahlter Betriebe (zur Berechnung der Deckungsbei-
trage siehe Abschnitt 4.2). Daneben folgt die Ermittlung der hypothetischen Deckungsbeitrage
verschiedener WIVs basierend auf den Informationen der gvf (siehe Abschnitt 5.4.1). Um die
HE von WIVs so realitdtsnah wie moglich zu bestimmen, ist lediglich das reale Marktangebot
Bestandteil der Analyse. Des Weiteren erfolgt die Erhebung zusatzlicher einzelbetrieblicher Da-
ten in Form des tatsachlich realisierten Produktionsprogrammes, einzelbetrieblicher Kapazitaten
und Restriktionen im Planzieljahr.

Der zweite Schritt umfasst die Auswertung der Deckungsbeitragszeitreihen mit Hilfe von Zeit-
reihenanalyseverfahren. Hierdurch werden die erwarteten Deckungsbeitrage fur das Planziel-
jahr prognostiziert und Informationen Uber die Standardabweichung und Korrelationen der
Deckungsbeitrdage der verschiedenen Aktivitaten abgeleitet. Die Kenntnis Gber diese paramet-
rischen Verteilungsinformationen —im Folgenden auch als Planannahmen bezeichnet —ist Vo-
raussetzung fur die Anwendung der Varianz-Kovarianz-Methode (siehe Abschnitt 2.1.2).

Im dritten Schritt flieRen die ermittelte Standardabweichung, Erwartungswerte und Korrelati-
onen sowie die einzelbetrieblichen Restriktionen in den gesamtbetrieblichen Risikoprogram-
mierungsansatz ein. Zunachst dient das tatsachlich realisierte Produktionsprogramm im Plan-
zieljahr der Berechnung des damit erzielten GDBs und der empirischen Standardabweichung
des GDBs.*0 Ausgehend davon wird die gesamtbetriebliche HE der WIV durch verschiedene Op-
timierungsschritte, die jeweils ohne und mit der zuséatzlichen Hedgingaktivitdt durchgefihrt
werden, ermittelt.

6.2 Das Optimierungsmodell

Im Folgenden wird das hier genutzte quadratische Optimierungsmodell detailliert erlautert.
Das Ziel ist, dominierende Losungen zu identifizieren und die einzelbetriebliche HE des Instru-
ments bei einem gegebenen Aufpreis auf die faire Pramie zu ermitteln. Die Vorgehensweise ist
in Abb. 13 dargestellt. Diese zeigt abstrakt den Verlauf der beiden Risikoeffizienzlinien*! ohne
und mit der Hedgingaktivitat. Dabei wird von einem Aufpreis flr die WIV ausgegangen, bei dem
der Einsatz dieses Hedginginstruments fiir einen risikoaversen Landwirt verniinftig ware. Bei
irrational hohen Aufpreisen wirde die Risikoeffizienzlinie mit WIV mit der ohne WIV zusam-
menfallen.

40 Dje Standardabweichung des GDBs entspricht der Wurzel der Portfoliovarianz.

41 Das Konzept der Risikoeffizienzlinie ist bereits in Abschnitt 2.2.2 und 2.2.3 eingefiihrt worden. Auf dieser Linie
liegen alle Produktionsprogramme, die risikoeffizient sind.
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Abb. 13: Optimierungsschritte — Risikoeffizienzlinie ohne und mit WIV (mit Aufpreis)
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Vom Entscheider gewdhltes empirisches Produktionsprogramm ohne WIV

Optimiertes Produktionsprogramm ohne WIV bei Einhaltung der vom Landwirt
akzeptierten Standardabweichung im empirisch beobachteten Produktionsprogramm 52:,";’

Optimiertes Produktionsprogramm, das mit dem Einsatz von WIV zur Risikoreduzierung bei gleichem
GDB wie in Punkt B fuhrt

Gesamtdeckungsbeitragsmaximales Produktionsprogramm ohne und mit WIV

CB/BE: Erzielbare HE der WIV fiir den risikoaversen Landwirt

Quelle: Verandert nach MufRhoff et al. (2008).

Punkt A kennzeichnet das tatsachlich realisierte Produktionsprogramm, das ein begrenzt ratio-

nal handelnder Landwirt intuitiv und basierend auf Erfahrung gewahlt hat. Auf dieser Grundlage

werden der GDB und die empirische Standardabweichung des GDBs berechnet, die mit der

Umsetzung dieses Produktionsprogramms in Kauf genommen wurden. Die Hohe des akzeptier-

ten Erfolgsrisikos spiegelt implizit die Risikoeinstellung des Entscheiders wider. Dadurch kann

auf die abstrakte Bestimmung der individuellen Risikoeinstellung des Entscheidungstragers mit

Hilfe des Risikoaversionskoeffizienten verzichtet werden (siehe Abschnitt 2.2.3). Die Optimie-

rung erfolgt anschliefend in zwei Schritten:

1.

Die Analyse basiert auf einem gesamtbetrieblichen Risikoprogrammierungsansatz zur Er-
mittlung des optimalen Produktionsprogramms unter Risiko. Das Anbauprogramm wird er-
mittelt, das der Landwirt zum Entscheidungszeitpunkt im Herbst 2014 fiir das Planzieljahr
festgelegt hatte, wenn er nicht begrenzt rational gehandelt hatte. Zur Eliminierung der be-
grenzten Rationalitdt wird das einzelbetriebliche Produktionsprogramm ohne WIV mit dem
Ziel ,Maximierung des GDBs" optimiert. Die empirische Standardabweichung ist bei der
Optimierung als Restriktion festgesetzt (von Punkt A nach Punkt B).

Im Folgenden mochte der Landwirt, der annahmegemal risikoavers ist, ausgehend von
Punkt B sein Risiko minimieren und dabei den gleichen GDB erreichen (von Punkt B nach
Punkt C). WIVs stehen als externe Hedgingmoglichkeit zusatzlich zu den bisher realisierten
Produktionsverfahren zur Auswahl. Beim Einsatz der Hedgingaktivitdt entstehen zunadchst
Kosten in Hohe der fairen Pramie (nicht in der Graphik dargestellt). In einer Variantenrech-
nung wird ein Aufpreis in festgelegter Hohe unterstellt (siehe Abb. 13). Ziel ist es, heraus-
zufinden, ob WIVs das gesamtbetriebliche Erfolgsrisiko reduzieren und der Landwirt auch
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bei einem gegebenem Aufpreis diese Versicherungen kaufen wirde. Dazu wird die Stan-
dardabweichung des GDBs bei Einhaltung des GDBs aus dem ersten Schritt minimiert.

Das Optimierungsmodell fiir den ersten Schritt lasst sich gemaR folgender Gleichung formulie-
ren (von Punkt A nach Punkt B):%?

J
max E(GDB;p;5) = max ZE(Dszms) : u£015 (20)
uéms uéms =1

Unter Bericksichtigung folgender Restriktionen:

]
i .. .
Z 2015 u2015 < ¢pors fur i=1,2,..,1

j=1
GDB —GDB
02015 = 02015,emp

u2015_0fur j=12,..,]

Die Anbaubauumfange uémsf[lr das Planzieljahr werden unter Einhaltung der Restriktionen so
bestimmt, dass der maximal zu erwartende GDB im Planzieljahr E(GDB,y,5) erreicht wird.

E(Dsz(ns) ist der Zielfunktionskoeffizient und entspricht dem erwarteten Deckungsbeitrag
je ha der einzelnen Produktionsverfahren j im Planzieljahr. Grundlage fur die Herleitung des
erwarteten Deckungsbeitrags ist der Informationsstand zum Planungszeitpunkt im Herbst
2014. Das heilst, die Deckungsbeitragszeitreihen der einzelnen Produktionsverfahren bis ein-
schlieBlich des Jahres 2014 sind bekannt. Unter Riickgriff auf diese Zeitreihen dienen Zeitrei-
henanalyseverfahren zur Prognose des erwarteten Deckungsbeitrags jedes Produktionsverfah-
rens flr das Planzieljahr.

céms kennzeichnet die im Planzieljahr verfligbaren Kapazitaten der Faktoren i. Innerhalb dieser

Arbeit sind dies die Faktoren der ,gesamten Anbauflache” und ,gesamten Anzahl Arbeitskraft-

stunden”. b2J _ sind die Faktoranspriiche je ha der einzelnen Produktionsverfahren. G522 emp

bzw. 0260011; entspricht der Standardabweichung des GDBs des empirischen bzw. optimierten

Produktionsprogramms. G5g1% emyp berechnet sich folgendermaRen:

0,5

—GDB .l J. 5. pil
02015,emp = Zzuzms emp = U2015emp ™ 0 " 0 " P (21)
j=1l=

o’/ und ' beschreiben die Standardabweichung der Storterme der Einzeldeckungsbeitrage und
p’'t den Korrelationskoeffizienten.

42 Die im Folgenden beschriebenen Optimierungsmodelle werden mit dem Solver Knitro (Artelys 2001) in Kombi-
nation mit der mathematischen Programmiersprache AMPL gel6st.
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aSPE berechnet sich analog zu Formel (21) allerdings unter Verwendung der optimierten An-

. j l - - j
bauumfange u,,,5 und uzg,5 anstelle der empirisch beobachteten Anbauumfange U415 ey
L
und u2015,emp-

Ausgehend von dem optimierten Produktionsprogramm wird nun das gesamtbetriebliche Risi-
koreduzierungspotenzial von WIVs analysiert (von Punkt B nach Punkt C). Dazu werden das
Produktionsprogramm um diese zusatzliche Hedgingaktivitat erweitert und die Standardabwei-
chung des GDBs 0265135 minimiert. Fir diese Minimierung bei gegebenem GDB wird das Opti-
mierungsmodell, wie folgt beschrieben, umgestellt.

0,5

]
min il = min ZZu Jo1s ” Usors - o) - ol plt (22)

uzo1s 2015 j=11=1

Unter Bericksichtigung der Restriktionen:

) i L.
Z b2015 u2015 < ¢orsofur i=1,2,..,1

E(GDBjgy5) = E(GD32015,opt)

u2015_0fur j=12,..,]

Der gegebene GDB entspricht dabei dem aus der ersten Optimierung resultierenden GDB

E(GDBZOIS,opt) (siehe Formel 20)). E(GDB,y,5) ist der GDB, der sich basierend auf dem in
Formel (22) optimierten Produktionsprogramm ergibt. Die dynamische Anpassung des Produk-

tionsprogramms bei gleichzeitigem Einsatz von WIVs tragt dem Umstand Rechnung, dass ein
rationaler Landwirt die Zusammensetzung seines Produktionsprogrammes durch den Einsatz ei-
nes Risikomanagementinstruments moglicherweise verandert.

Die Strecke CB/BE beschreibt die HE, die durch den Einsatz von WIVs erzielt werden kann. Dies
entspricht der Risikoreduzierung, die mit dem optimierten Produktionsprogramm nach Ergan-
zung um die Hedgingaktivitat resultiert. Dieses optimale Produktionsprogramm wdrde ein risi-
koaverser und optimierender Landwirt wahlen. Folglich ist die zu wahlende Hedgingstrategie
das Ergebnis der Optimierung.

Zwei Determinanten beeinflussen das einzelbetriebliche Risikoreduzierungspotenzial von
WIVs: die Art der Korrelationen (negative oder gering positive) zwischen den Deckungsbeitra-
gen der herkdmmlichen Produktionsverfahren und der WIV sowie die Kosten flir den Einsatz
der WIV in Hohe des Aufpreises. Um den Effekt der Kosten auf die nachgefragte Menge an
Kontrakten zu bestimmen, wird die Optimierung erst ohne Aufpreis und hinterher mit Aufpreis
durchgefihrt.

Punkt D beschreibt das gesamtdeckungsbeitragsmaximale Produktionsprogramm. Dieses ist
ohne und mit Hedgingaktivitat identisch, wenn WIVs mit Aufpreis erworben werden kdnnen.
Der Grund ist die Verringerung des maximalen GDBs bei Einsatz von WIVs mit Aufpreis.



68 Analyse der Hedgingeffektivitdt von WIVs im Rahmen eines Risikoprogrammierungsansatzes

6.3 Datengrundlage

Die folgenden Abschnitte enthalten die Beschreibung der Betriebe, fir die die HE des Marktan-
gebots mit Hilfe des gesamtbetrieblichen Risikoprogrammierungsansatzes bestimmt wird, und
der untersuchten WIVs. Anschliefend wird auf die Ermittlung der erwarteten Deck-
ungsbeitrage und Standardabweichungen durch eine Zeitreihenanalyse eingegangen. Hierbei
handelt es sich um die Planannahmen, die fir die Risikoprogrammierung notwendig sind.

6.3.1 Die untersuchten Betriebe

Die untersuchten Betriebe wurden anhand verschiedener Kriterien ausgewahlt. Entscheidend
fur die Auswahl der Betriebe waren moglichst identische Produktionsprogramme von Jahr zu
Jahr. Zudem ist eine starke Diversifizierung der Produktionsprogramme wesentlich, d. h. min-
destens funf Produktionsverfahren missen realisiert worden sein. Des Weiteren sind moglichst
lickenlose Deckungsbeitragszeitreihen der einzelnen Produktionsverfahren erforderlich. Das
heiRt, die Zeitreihen dirfen maximal eine Licke im gesamten Beobachtungszeitraum enthal-
ten.*3 Diese Kriterien erflllten lediglich zwei der 20 Betriebe. Die Produktionsprogramme der
beiden Betriebe sind unterschiedlich. Beide liegen in der Untersuchungsregion im Stiden Nord-
rhein-Westfalens.

Neben den bereits vorhandenen einzelbetrieblichen Daten (siehe Abschnitt 4.2) wurden zu-
satzlich weitere einzelbetriebliche Informationen erhoben. Dazu zahlen die im Planzieljahr ge-
gebene Faktorausstattung oder Fruchtfolgerestriktionen. Zur Gewinnung der Daten erfolgte
eine Befragung der Landwirte mit Hilfe eines standardisierten Fragebogens, der insgesamt sie-
ben Fragen enthielt (siehe Anhang 14).#* Auf Grund der genutzten Daten handelt es sich bei
dem Betriebsmodell um ein realitdtsnahes und nicht um ein abstraktes, synthetisch konstruier-
tes Modell, wie dies in bereits durchgefihrten Studien der Fall war (siehe Kapitel 3). Die Infor-
mationen zur Faktorausstattung der Betriebe sind in Tab. 15 zusammengefasst.

Tab. 15: Faktorausstattung der Betriebe im Jahr 2015

Anzahl der Gesamte verflighare Verfligbare
Betrieb Bezugszeitraum . Anbauflache? Gesamtarbeitszeit? 2
Produktionsverfahren
(ha) (AKh)
1 1994 - 2014 5 436,33 5150
7 1994 - 2014 5 129,53 4700

1) Die Faktorausstattung bezieht sich auf den Anbau der Hauptkulturen. 2 Betrieb 1: 3 Vollzeit-AK, Betrieb 2: 2 Vollzeit-AK, keine
Berucksichtigung von Saison-AK.?) Diese Angabe wurde an die tatsachlich genutzte Anbauflache in 2015 angepasst.
Quelle: Eigene Darstellung.

43 Die Kriterien sind wie folgt begriindet: Erstens werden fur die Durchfiihrung der Zeitreihenanalyse liickenlose
Zeitreihen bendtigt (Schlittgen 2012: 237f.). Fehlende Datenpunkte missen demnach erganzt bzw. geschatzt
werden. Da diese Schatzung jedoch mit Ungenauigkeiten verbunden ist, wurde die Anzahl der Licken auf eine
je Zeitreihe begrenzt. Zweitens wird unterstellt, dass bei der Anwendung von Portfolioansadtzen ein moglichst
stark diversifiziertes Produktionsprogramm von besonderem Interesse ist.

4 Die Befragung erfolgte schriftlich. Allerdings beantworteten die Landwirte, die gleichzeitig die Betriebsleiter
sind, nicht alle Fragen. Dariber hinaus konnten letztlich nicht alle Informationen fur die Analyse verwendet
werden, da nicht fir beide Betriebe die gleichen Informationen vorlagen. Dazu zdhlen u. a. die verflgbaren
Feldarbeitstage je Kultur.
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Die einbezogenen Produktionsverfahren entsprechen den angebauten Hauptkulturen, wie
Winterweizen und Zuckerriiben. Aus Datenschutzgriinden ist die namentliche Nennung der un-
terschiedlichen Kulturen nicht mdglich. Diese sind stattdessen durch die Abklrzungen PV1,
PV2, etc. gekennzeichnet. Produktionsverfahren, die zwar realisiert wurden, aber nicht den zu-
vor genannten Kriterien entsprachen, konnten nicht fur die Analyse verwendet werden. Zusatz-
lich zu den Produktionsverfahren wurde die Aktivitat ,,Brache” eingefiihrt. Demnach beziehen
sich die Fruchtfolgerestriktionen nicht auf die tatsachlich fur die Produktion genutzte Anbau-
flache, sondern auf die insgesamt verfligbare Flache.

In Tab. 16 und Tab. 17 sind die Faktorinanspruchnahmekoeffizienten der einzelnen Produkti-
onsverfahren und der Aktivitat ,,Brache” an den Faktor ,Arbeit” der beiden Betriebe dargestellt.
Zusatzlich sind die einzelbetrieblichen Fruchtfolgerestriktionen ausgewiesen. Der Arbeitsan-
spruch in Arbeitskraftstunden (AKh) je ha der Produktionsverfahren beruht auf den Angaben in
den ,Richtwert-Deckungsbeitragen 2015 der LWK NI (LWK NI 2015).%> Tab. 16 beinhaltet die
Informationen flr Betrieb 1.

Tab. 16: Einzelbetriebliche Faktorinanspruchnahmekoeffizienten und Fruchtfolgerestriktionen,
Betrieb 19

Produktionsverfahren PV1_1 PV2_1 PV3_1 PV4_1 PV5_1 Brache
Arbeitskraftbedarf (AKh/ha) 8,50 8,10 5,50 7,10 9,64 2,20
Fruchtfolgerestriktionen Min 10 4 15 10 10 0
(% der verfligbaren

Anbauflache) Max 30 30 40 35 35 100

1) Da die Angaben des Landwirts im Vergleich zu den Restriktionen im tatsachlich umgesetzten Produktionsprogramm viel rest-
riktiver waren, wurden diese anhand des tatsachlich realisierten Produktionsprogramms abgeleitet.
Quelle: Eigene Darstellung.

Die Daten fir Betrieb 7 sind in Tab. 17 zusammengefasst.

Tab. 17: Einzelbetriebliche Faktorinanspruchnahmekoeffizienten und Fruchtfolgerestriktionen,
Betrieb 7V

Produktionsverfahren PV1_7 PV2_7 PV3_7 PV4_7 PV5_7 Brache
Arbeitskraftbedarf (AKh/ha) 8,14 5,50 12,00 9,22 6,30 2,20
Fruchtfolgerestriktionen Min 0 0 0 0 0 0
(% der verfligbaren

Anbauflache) Max 40 30 5 20 20 100

1) Da die Angaben des Landwirts im Vergleich zu den Restriktionen im tatsdchlich umgesetzten Produktionsprogramm viel rest-
riktiver waren, wurden diese anhand des tatsachlich realisierten Produktionsprogramms abgeleitet.
Quelle: Eigene Darstellung.

45 Gaben die Landwirte einzelne Arbeitsvorginge an einen Lohnunternehmer ab, wurde diese Angabe entspre-
chend korrigiert, da die in den ,Richtwert-Deckungsbeitragen 2015“ ausgewiesenen AKh je ha dies nicht
zwangslaufig beinhalten. Die benétigten AKh je ha fir den betreffenden Arbeitsvorgang wurden von den ange-
gebenen Gesamt-AKh je ha abgezogen. Die dafiir nétigen Informationen stammen aus dem ,,Verfahrensrechner
Pflanze” des KTBL (KTBL 2017). Welche Arbeiten Lohnunternehmer genau Gbernahmen, wurde ebenfalls von
den Landwirten erfragt, da bei der Berechnung der Deckungsbeitrage die damit verbundenen Kosten bereits
berlcksichtigt worden sind (siehe Abschnitt 4.2).
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Darlber hinaus stellte die LWK NRW die Informationen zu den Produktionsprogrammen, die
die Landwirte im Jahr 2015 tatsachlich realisierten, zur Verfligung. Diese Information ist notig,
um die mit der Umsetzung des Produktionsprogramms implizit akzeptierte Standardabwei-
chung des GDBs berechnen zu kdnnen.

Auf Grund der vorgenommenen Anpassungen, der Beschrankung auf die Hauptproduktions-
verfahren und die wesentliche Faktorausstattung (Gesamtarbeitszeit und gesamte Anbaufla-
che) sind die Betriebsmodelle vereinfacht, aber sehr realitatsnah. In der Realitat sind landwirt-
schaftliche Unternehmen komplexer, da die Produktionsprogramme zum einen mehr Produk-
tionsverfahren umfassen, als in die Analyse eingeflossen sind. Zum anderen gibt es unter Um-
stdanden andere Aktivitdten, wie die Zupacht von Flache oder der Einsatz von Saisonarbeitskraf-
ten. Da jedoch nicht alle Informationen fiir beide Betriebe gleichermalen vorlagen, enthalten
die Optimierungsmodelle nur die wesentlichen Restriktionen und Kapazitaten.

6.3.2 Die untersuchten Wetterindexversicherungen

Um eine realitatsnahe Analyse der gesamtbetrieblichen HE von WIVs durchzufihren, beruht
diese nicht auf den fiktiven WIVs, sondern auf dem in Abschnitt 5.4.1 ausfihrlich erlduterten
Angebot der gvf VersicherungsMakler AG. Die gvf bietet keine pauschalen Indizes an, sondern
ermittelt diese betriebs- und fruchtartenspezifisch. Der Index entspricht dem berechneten
prognostizierten Ertragsverlauf einer Kultur. Fir das Indexdesign nutzt der Spezialmakler Infor-
mationen Uber die fir eine Referenzfruchtart relevanten Wettervariablen. Die Ermittlung er-
folgt flir jeden Betrieb einzeln. Innerhalb dieser Studie ist die Referenzfruchtart der Winterwei-
zen, da dessen Anbau fir den Erfolg der betrachteten Betriebe von erheblicher Bedeutung ist
(siehe Abschnitt 4.2). Die in Realitdt angebotene Versicherung ist eine Put-Option p mit folgen-
der Auszahlungsstruktur PP in Jahr ¢:

PP =V «max(K — 1;;0) (23)

V beschreibt die Tick Size, K das Strike Level und I; den Wert des Indexes in Jahr t. Annahme-
gemal bietet die gvf dem Landwirt zudem eine Call-Option ¢ an. In der Realitat ist deren Erwerb
nicht moglich. Die Auszahlungsstruktur der Call-Option Pf ist folgende:

Pf =V +max(l, —K;0) (24)

Der Kauf einer Call-Option ist im Fall der angebotenen WIV kontraintuitiv. Vor dem Hintergrund
des angebotenen Index erfolgt eine Auszahlung in guten Winterweizenertragsjahren und nicht
in schlechten Jahren, wovon man eigentlich ausgehen wiirde. Die Analyse dieser Call-Option ist
von Interesse, da der Effekt solcher gegenlaufigen Zahlungsstrome im gesamtbetrieblichen
Portfolio nach bisherigem Kenntnisstand noch nicht Gegenstand der Forschung war. In Tab. 18



Analyse der Hedgingeffektivitdt von WIVs im Rahmen eines Risikoprogrammierungsansatzes 71

sind die fur die Put- und Call-Option geltenden Strike Level K ¢ und die Tick Size V jeweils fur
die beiden analysierten Betriebe dargestellt. Fir die Festlegung der Tick Size diente der be-
triebsspezifische Erntepreis fir Winterweizen im Jahr 2014 als Orientierung.

Tab. 18: Betriebsspezifische Parameter der Wetterindexversicherung

Einbezogene betriebsspezifische

Betrieb Bezugszeitraum?) fruchtartenrelevante Str 'kz L‘:’el K Tick S';e 4
Wettervariablen (dt/ha) (€/dt)
1 1994 - 2014 Kumulativer Niederschlag im 88,33 19

Oktober und im April

Mangelnder Niederschlag im April
7 1995 - 2014 und kumulative Minimum- 108,98 16
temperatur im November

1) Fir Betrieb 7 berechnete der Spezialmakler den Index von 1995 - 2014.
Quelle: Eigene Darstellung.

Bisher wurde in dieser Studie ein einkommensneutrales Risikomanagementinstrument unter-
stellt. Die Entscheidung des Landwirts Uber den Kauf einer WIV hangt allerdings nicht allein von
der HE ab, sondern auch von den Kosten in Hohe des Aufpreises. Deshalb setzt sich an dieser
Stelle der Preis der angebotenen WIV aus der versicherungsmathematisch fairen Pramie FP
und zusatzlich aus einem Aufpreis AP zusammen. Dieser tragt den entstehenden Transaktions-
kosten, der Gewinnpramie und der Pramie fiir die Ubernahme des Risikos Rechnung. Die faire
Pramie wird, wie bisher, mittels Burn-Analyse bestimmt (Jewson und Brix 2005: 61f.). Experten
der gvf zur Folge fallt bei einer WIV ein Aufpreis ungefdhr in Hohe von /3 der fairen Pramie an.
Bei der Festlegung des Aufpreises kommen die niedrigeren Transaktionskosten bei Einsatz ei-
ner WIV gegenlber herkdmmlichen Schadensversicherungen zum Tragen (siehe Abschnitt 1.1).
Der Gesamtpreis je Kontrakt GP wird entsprechend der folgenden Gleichung berechnet:

GP = FP + AP = 1,33 - FP (25)

Bei der Entscheidung Uber den Kauf der Versicherung darf sich ein Landwirt jedoch nicht am
Gesamtpreis orientieren. Aus Kostensicht ist der Aufpreis, der die eigentlichen Kosten fir die
Versicherung widerspiegelt, entscheidend. Demnach ist die Differenz zwischen der Versiche-
rungspramie in einem Jahr und der fairen Pramie ausschlaggebend (vgl. z. B. Gbmann et
al. 2015). Der erwartete Deckungsbeitrag fur die WIV im Planzieljahr E(DB%QVS) entspricht also
dem Aufpreis mit negativem Vorzeichen. Die fUr die analysierten Marktangebote entstehende
faire Pramie sowie der Aufpreis sind in Tab. 19 zusammengefasst.

46 Das Strike Level ist betriebsspezifisch durch die gvf ermittelt und entspricht dem ,Basis Strike Level” (Strike
Level I) (siehe Abschnitt 5.4.1), d. h. dem durchschnittlichen Ernteertrag von 1994 - 2014 fir Betrieb 1 und von
1995 - 2014 fiur Betrieb 7. Diese Annahme ist nicht realistisch, da es sehr haufig und auch bei geringen Abwei-
chungen vom Strike Level zu einer Auszahlung kommt und damit mit dem Einsatz einer WIV entsprechend hohe
Kosten verbunden waren. Aus diesem Grund ist das Produkt mit diesem Strike Level nicht verfigbar. Allerdings
wdre es bei den von der gvf vorgeschlagenen alternativen Strike Level (Strike Level II, Ill, IV, V, siehe Ab-
schnitt 5.4.1) bei beiden Betrieben in der Vergangenheit nie zu einer Auszahlung gekommen. Um die Analyse
durchfihren zu konnen, wurde deshalb das , Basis Strike Level” verwendet.
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Tab. 19: Faire Pramie und Aufpreis der Wetterindexversicherung

Betrieb Faire Pramie?) Aufpreis?3)
(€/Kontrakt) (€/Kontrakt)

1 29,33 9,68

7 29,52 9,74

1) Die faire Pramie und Aufpreis sind fir die Put- und die Call-Option gleich. 2 In Realitét ist das Verfahren zur Preisbestimmung
komplexer. Der Aufpreis des Spezialmaklers weicht folglich von dem hier ausgewiesenen ab. Allerdings machte die gvf hierzu
keine Angaben.3) Bezugszeitraum Betrieb 1: 1994 - 2014, Betrieb 7: 1995 - 2014.

Quelle: Eigene Darstellung.

6.3.3 Bestimmung der Verteilungen und Korrelationen der Einzeldeckungsbei-
trage im Rahmen einer Zeitreihenanalyse

Zum Planungszeitpunkt im Herbst 2014 fehlten die Informationen Uber die zu erwartenden Ein-
zeldeckungsbeitrage im Planzieljahr und die Unsicherheit, die mit der Realisierung der einzel-
nen Produktionsverfahren verbunden ist. Zur Gewinnung dieser Informationen werden die em-
pirischen Einzeldeckungsbeitragszeitreinen der Produktionsverfahren der beiden Betriebe sta-
tistisch ausgewertet.

Ablauf der Zeitreihenanalyse

Zur Ermittlung der zu erwartenden Einzeldeckungsbeitrdage gibt es verschiedene Prognosever-
fahren. Nach MuBhoff und Hirschauer (2007) ist ein Prognosemodell, das auf den statischen
Verteilungen der empirischen Einzeldeckungsbeitrage beruht, unzureichend, da die Berech-
nung von Mittelwert und Standardabweichung der empirischen Daten keine Trends und Zeit-
abhangigkeiten berlcksichtigt. Stattdessen ist eine Zeitreihenanalyse notwendig. Im Kontext
von Planungsproblemen unter Risiko haben sich lineare Zeitreihenanalysen unter Annahme
stochastischer Prozesse, wie beispielsweise ARIMA(p,d,q)-Modelle, zur Ableitung von Progno-
semodellen als geeignet erwiesen (vgl. z. B. Narayana und Parikh 1981; Zering et al. 1987; Mufs-
hoff und Hirschauer 2007; MuRhoff et al. 2008). ARIMA(p,d,q)-Modelle ermdglichen im Gegen-
satz zu herkdmmlichen Trendverfahren die Aufdeckung von Entwicklungsmustern. Des Weite-
ren sind sie flexibel und in der Lage, viele verschiedene Typen dkonomischer Zeitreihen zu be-
schreiben (Schlittgen und Streitberg 2001: 105). Sie kommen deshalb auch fir die Ermittlung
der parametrischen Verteilungsinformationen (Planannahmen) anhand der betrieblichen De-
ckungsbeitragszeitreihen, die flr die Durchfihrung der gesamtbetrieblichen Risikoprogram-
mierung notwendig sind, in Betracht.

Diese Methodik erfordert fir jede Deckungsbeitragszeitreine die Ermittlung eines
ARIMA(p,d,q)-Modells, welches bestmoglich zu diesen passt. Auf Grund der Vielzahl moglicher
Modelle und der mit 20 bis 21 Datenpunkten relativ kurzen Zeitreihen*’ ist das allerdings her-
ausfordernd. Die Modellanpassung erfolgt deshalb folgendermalen:

47 Normalerweise sollte eine Zeitreihe zur Anpassung eines geeigneten Modells 50 bis 100 Beobachtungen ent-
halten (Box et al. 2015: 15).
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1. Anpassung von AR(1)-Prozessen und Prifung der Eignung lber die Testprozedur von Box
und Jenkins (1976)%4°

2. Heuristische Ermittlung von alternativen ARIMA(p,d,q)-Modellen Gber die in Statgraphics
implementierte Programmroutine (Statpoint Technologies 2014)>°

Zuerst werden AR(1)-Prozesse geschatzt, da sie bereits in den Studien von Muhoff und Hirsch-
auer (2007) und MuRhoff et al. (2008) mit selber Zielsetzung und Datengrundlage als passend
eingestuft wurden. Diesen Studien folgend sind AR(1)-Prozesse auch fir diese Analyse plausi-
bel. Zudem tragt diese Wahl der Forderung von Box und Jenkins (1976) Rechnung, Modelle mit
moglichst wenig Parametern zu verwenden (Box et al. 2015: 14f.). Bei einem AR(1)-Prozess

setzt sich der unbekannte Einzeldeckungsbeitrag fur das Planzieljahr Dsz015 aus dem Erwar-

tungswert E(Dszcns) und einem Storterm )(%015 zusammen:

J _ j) j
DBJy1s = E(DBJy15) + X3015 (26)
N | j Jj j
= ayt a; - DBygys_ 1+ X3015
mit |a’1| <1

(vgl. z. B. Enders 2015: 50). Der Erwartungswert E(Dszms) besteht aus einer Konstanten aé
und dem mit dem Faktor a{ gewichteten vorhergehenden empirischen Einzeldeckungsbeitrag
im Jahr 2014.

Ergdanzend wird Uber Statgraphics ein alternativer Prozess geschatzt, der nach den Kriterien von
Box und Jenkins die Zeitreihe gleich gut oder besser als der AR(1)-Prozess beschreibt (siehe

48 7ur Erlauterung der Testprozedur sieche Anhang 15. Fehlende Daten wurden tiber Mittelwertbildung der be-
nachbarten Datenpunkte geschatzt.

4 Ein zusatzlicher Einflussfaktor der Landwirtschaft sind die agrarpolitischen Reformen der Jahre 2000, 2003, 2009
und 2013 (EP 2018), wodurch Strukturbriche in den Deckungsbeitragszeitreihen auftreten kénnen. Diese mis-
sen bei der Zeitreihenanalyse entsprechend Berlcksichtigung finden. Allerdings ist die Ermittlung eines Struk-
turbruchs bei den fur diese Studie verwendeten Zeitreihen schwierig, da diese verhaltnismaRig kurz sind und
die Deckungsbeitrage aus den untergeordneten GroRen Ertrage, Preise und variable Kosten berechnet wurden.

0 Dabei wurde die implementierte Funktion , automatic forecasting” verwendet. Selektionskriterium ist das Akaike
Informationskriterium (AIC). Der Prozess mit dem niedrigsten AIC ist der am besten passende. Der alternative
Prozess wird dabei heuristisch ermittelt. Die eigentliche Modellanpassung sowohl der AR(1)-Prozesse als auch
des alternativen Prozesses wurde letztlich Gber Gretl vorgenommen. Dieses Vorgehen ist wie folgt begrindbar:
ein Vergleich der drei Softwarepakete Statgraphics, SAS und Gretl (SAS Institute 2008; Das Gretl-Team 2000)
zeigte, dass die Berechnung des AIC in Statgraphics auf anderen Methoden beruht als bei SAS und Gretl. Diese
Softwarepakete verfliigen nicht Gber eine ,automatic forecasting” Programmroutine. Auf Grund der unter-
schiedlichen Berechnungsmethoden weichen die durch Statgraphics ermittelten Ergebnisse bezlglich der Mo-
dellparameter von denen von SAS und Gretl ab (siehe Anhang 16). Die Programmroutine in Statgraphics diente
deshalb lediglich als Hilfsmittel fur die Ermittlung des alternativen Prozesses. Die Rangfolge bezlglich der Gite
der Prozesse (AR(1)-Prozess vs alternativer Prozess) anderte sich dadurch jedoch nicht.
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Anhang 17).>! Das Ergebnis der Schatzung der alternativen Prozesse war zum einen eine ein-
malige Differenzierung aller einzelbetrieblichen Deckungsbeitragszeitreihen. Damit geht eine
Verklrzung der Zeitreihe um den ersten Datenpunkt einher. Zum anderen resultierten bei der
Modellschatzung teilweise ARIMA(p,d,q)-Modelle hoherer Ordnung.

Die Deckungsbeitrage der WIV sind im Risikoprogrammierungsansatz als Normalverteilung dar-
gestellt. Um die unbekannten Verteilungsparameter der WIV zu bestimmen, dienen die hypo-
thetischen Zahlungsstrome, die resultiert waren, wenn die Versicherung in der Periode von
1994 bis 2014 verfigbar gewesen ware.

Die gewonnen Planannahmen bezlglich der erwarteten Einzeldeckungsbeitrage der Produkti-
onsverfahren, Standardabweichungen und Korrelationen flieRen in den Risikoprogrammie-
rungsansatz ein. Die Optimierungsrechnungen werden jeweils mit den Planannahmen aus bei-
den Prognosemodellen durchgefiihrt und die Ergebnisse miteinander verglichen. Diese Vorge-
hensweise hat den Zweck, die Relevanz der Planannahmen fir die Optimierung zu untersuchen.

Ergebnisse der Zeitreihenanalyse

Die aus der Zeitreihenanalyse hergeleiteten, zu erwartenden Deckungsbeitrdge sowie die Stan-
dardabweichungen und Korrelationen der Stérterme sind in Tab. 20 dargestellt. Fir die Pro-
duktionsverfahren sind die Ergebnisse fir beide Prognosemodelle, d. h. den AR(1)-Prozess und
den alternativen Prozess (in Klammern) zusammengefasst. Im Vergleich zu den Ergebnissen auf
Basis der AR(1)-Prozesse resultieren bei den alternativen Prozessen hdhere erwartete Deck-
ungsbeitrage bei (teilweise) niedrigerer Standardabweichung. Beide Betriebe konnen bei der
Portfoliozusammensetzung zwischen rentableren und weniger rentableren bzw. riskanteren
und weniger riskanteren Produktionsverfahren wahlen. Zum Beispiel ist bei Betrieb 1 im Ver-
gleich zu den anderen Verfahren der zu erwartende Deckungsbeitrag im Jahr 2015 von PV3 mit
ca. 2 067€/ha hoher als der von PV5 mit ca. 865€/ha. Gleichzeitig ist die Realisierung der Ver-
fahren mit einer unterschiedlich hohen Unsicherheit verbunden.

Fir die Aktivitat ,Brache” wurde der Deckungsbeitrag anhand der Richtwert-Deckungsbei-
trage 2015 abgeleitet. Annahmegemal tragt diese Aktivitat nicht zum Erfolgsrisiko bei. Der re-
alitatsferne Deckungsbeitrag von null Euro bei den Aktivitdaten ,Kauf einer Put- bzw. Call-Op-
tion” ist eine weitere Annahme. Das heil3t, in diesem Schritt betrdgt bei der Minimierung der

>1 Aus den Analysen ergeben sich nicht immer Prozesse mit N[0, o] normalverteilten Strtermen und Parameter,
die auf dem 5% Niveau statistisch signifikant sind (siehe Anhang 17). Die Prognosemodelle beschreiben die
Zeitreihe somit nicht exakt. Folglich sind die Planannahmen fir das Planzieljahr 2015 u. U. nicht optimal (Schlitt-
gen und Streitberg 2001: 347). Auf die Durchfiihrung des Risikoprogrammierungsansatzes hat dies keinen Ein-
fluss, da dem zentralen Grenzwertsatz folgend eine annahernde Normalverteilung der ErfolgsgrofRe angenom-
men werden kann. Allerdings weisen MuBhoff und Hirschauer (2008) auf eine mégliche Unterschatzung der HE
auf Grund der Normalverteilungsannahme bei der Bewertung von WIVs hin. Dies kann der Fall sein, wenn die
hier analysierten WIVs auf Grund ihres Optionscharakters zur ,systematischen Stutzung der Verteilung oder
zumindest zu geringeren Wahrscheinlichkeiten in ihrem linken Bereich” (MuBhoff und Hirschauer 2008: 273)
fihren. Wird dennoch eine Normalverteilung unterstellt, ,unterschatzt man die Hedgingeffektivitat systema-
tisch, da Uber die Berechnung der Varianz die reduzierte Variabilitat als reduzierte symmetrische Abweichung
vom Mittelwert fehlinterpretiert wird” (MuRhoff und Hirschauer 2008: 273). Dies hat auch Auswirkungen auf
den in dieser Studie angewandten Risikoprogrammierungsansatz und muss bei der Ergebnisauswertung und
Interpretation bertcksichtigt werden.
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Volatilitat des GDBs mit WIV der Aufpreis annahmegemal’ null Euro auf die faire Pramie. Bei
einer weiteren Optimierung gilt der errechnete Aufpreis in Hohe von /3 der fairen Pramie. Der
Deckungsbeitrag, der mit dem Einsatz der WIV einhergeht, ist somit negativ. Durch diese Her-
angehensweise kann die Wirkung des Aufpreises auf den Umfang der Hedgingaktivitdt, den ein
rational handelnder Landwirt wahlen wirde, ermittelt werden.

Die Korrelationen variieren entsprechend des verwendeten Prognosemodells. Die Deck-
ungsbeitrage der einzelnen, betriebsspezifischen Produktionsverfahren sind (Uberwiegend) po-
sitiv miteinander korreliert. Dies spricht gegen eine Reduzierung des Erfolgsrisikos auf Grund
eines Natural Hedge auf Ebene der Einzeldeckungsbeitrdge (siehe Abschnitt 2.1.1). Demgegen-
Uber sind (hauptsachlich) negative Korrelationen zwischen den Deckungsbeitragen der Produk-
tionsverfahren und denen der Call-Option zu beobachten. Die Deckungsbeitrage der Produkti-
onsverfahren und die der Put-Option sind hingegen primar positiv korreliert. Dieses Ergebnis
ist interessant, da es bei beiden Betrieben auf eine Reduzierung des unternehmerischen Er-
folgsrisikos eher durch den Kauf der konzipierten Call-Option als durch den Kauf der Put-Option
hinweist. Demnach wiirden die Landwirte davon profitieren, wenn der prognostizierte Winter-
weizenertrag das festgelegte Strike Level nicht unterschreitet (wie man intuitiv annehmen
wirde) sondern Uberschreitet. Eine Zahlung erfolgt somit, weil der Indexertrag gut war und
nicht, weil es zu EinbuRen des Indexertrags kam. Uber das tatsiachliche gesamtbetriebliche Ri-
sikoreduzierungspotenzial sagt dies jedoch nichts aus, da die Optimierungsergebnisse bekannt
sein missen, um dieses ermitteln zu kdnnen.



Tab. 20: Planannahmen auf Basis des AR(1)-Prozesses (bzw. des alternativen Prozesses), Betrieb 1 und Betrieb 7

Betrieb 1V Betrieb 72
Aktivitaten PV1_1 PV2_1 PV3_1 PV4_1 PV5_1 Put Call Brache PV1_7 PV2_7 PV3_73 PV4_7 PV5_7 Put Call Brache
E(DB))
1034,31 1052,96 2 066,93 975,22 864,85 679,63 2411,56 1659,07 1772,08
(€/ha 0 0 -150 491,66 0 0 -150
’ (1156,59) | (1427,59) | (1871,46) | (1124,59) | (1263,10) (1221,29) | (244367 (2237,43) | (2524,30)
€/Kontrakt)
o
195,12 206,28 7,14 280,69 5,51 47,02 43,2 468,0 474,0 71,66 7
(€/ha , 06, 387, 80,6 305, , ,25 0 8,06 ,06 427.16 671, 98,33 3138 4751 0
) (179,28) (171,67) (392,47) (207,77) (251,51) | (47,72) | (43,92) (454,65) (493,05) (618,15) (732,06)
€/Kontrakt)
Korre- 0,55 0,10 0,35 0,62 0,49 0,23 -0,03 0,34 0,11 -0,10 0,01 0,02
orre 1 py1 1 1,00 V1 7 1,00
la- (0,38) (0,14) (0,25) (0,15) (0,49) (-0,17) (0,17) (0,48) (-0,03) (-0,25) (0,09) (0,02)
tionen
0,13 0,17 0,39 0,42 0,39 0,04 -0,05 0,55 0,35 0,00
PV2_1 1,00 PV2_7 1,00
- (0,11) (-0,21) (-0,06) (0,32) (-0,33) - (0,13) (-0,10) (0,53) (0,38) (-0,06)
0,28 0,30 0,12 0,14 0,12 0,11
PV3_1 1,00 ’ ’ ’ ’ PV3_7 1,00 ’ ’ 0,21 -0,19
(0,39) (0,32) (0,02) (0,17) (0,06) (-0,11)
0,39 0,20 0,27 0,37 0,52 -0,56
PV4_1 1,00 PV4_7 1,00
(0,54) (0,04) (-0,31) (0,20) (0,56) (-0,53)
0,51 0,23 0,24 0,17
PV5_1 1,00 PV5_7 1,00
- (0,17) (-0,20) - (0,24) (0,00)
-0,44
Put 1,00 Put 1,00 0,61
(-0,47)
Call 1,00 Call 1,00

1) Der Bezugszeitraum fir die Berechnung der einzelbetrieblichen Planannahmen auf Basis von AR(1)-Prozessen sowie der Deckungsbeitrédge der WIV ist von 1994 - 2014 und auf Basis der alternativen
Prozesse von 1995 - 2014, da die Differenzierung die Zeitreihe um den ersten Datenpunkt verkirzt. Der Bezugszeitraum flr die Berechnung der Deckungsbeitrage der WIV wurde entsprechend auf den
Zeitraum 1995 - 2014 angepasst. 2 Der Berechnung der Planannahmen auf Basis von AR(1)-Prozessen liegt der Bezugszeitraum 1995 - 2014 zugrunde, da die einzelbetrieblichen Daten fir PV3 und die
Indexdaten der Versicherung nur fur diesen Zeitraum vorlagen. Der gleiche Zeitraum gilt bei den alternativen Prozessen, da durch die Differenzierung der erste Datenpunkt verloren geht. 3Hier wurden
die Planannahmen auf Basis des AR(1)-Prozesses verwendet.
Quelle: Eigene Darstellung.
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6.4 Optimierte Produktionsprogramme und ermittelte Hedgingeffektivitaten

Im vorliegenden Abschnitt werden die Ergebnisse des gesamtbetrieblichen Risikoprogrammie-
rungsansatzes in Form des optimalen Produktionsprogramms und der gesamtbetrieblichen HE
des Marktangebots der gvf flr die beiden untersuchten Betriebe prasentiert. Einen graphi-
schen Eindruck Gber die Optimierungsergebnisse auf Basis des AR(1)-Prozesses geben Abb. 14
flr Betrieb 1 und Abb. 15 flr Betrieb 7. Fir diese beiden Betriebe sind ausschlielRlich die Ergeb-
nisse unter Verwendung der Planannahmen des AR(1)-Prozesses dargestellt, da ein ahnlicher
Verlauf der Risikoeffizienzlinien bei der Nutzung der Planannahmen auf Basis der alternativen
Prozesse anzunehmen ist. Die Abbildungen zeigen die Lage des empirischen Produktionspro-
gramms (Ausgangspunkt) und den Verlauf der Risikoeffizienzlinien ohne und mit WIV. Die Risi-
koeffizienzlinie mit WIV befindet sich links oberhalb derjenigen ohne WIV. Auch die Lage des
optimierten Produktionsprogramms ohne WIV auf der Risikoeffizienzlinie ist abgebildet, die
sich bei der Maximierung des GDBs unter Einhaltung des vom Entscheider akzeptierten Risikos
ergibt (Optimierungspunkt 1). Daneben ist die Lage des optimierten Produktionsprogramms
mit WIV nach der Minimierung des Risikos unter Einhaltung des optimierten GDBs auf der ent-
sprechenden Risikoeffizienzlinie erkennbar (Optimierungspunkt 2).

Hatten beide Landwirte rational gehandelt, hatten sie mit dem optimalen Produktionspro-
gramm ohne WIV im Vergleich zum tatsdchlich realisierten Produktionsprogramm im Planziel-
jahr einen héheren GDB bei gleichem Risiko erzielen kénnen. Beiden Landwirten wird eine Ri-
sikoaversion unterstellt, da das optimale Produktionsprogramm nicht dem gesamtdeckungs-
beitragsmaximalen Produktionsprogramm entspricht. Die Hinzunahme der Aktivitat , Kauf einer
Put- bzw. Call-Option” reduziert bei beiden Betrieben das Erfolgsrisiko. Die Risikoreduzierung
ist jedoch als gering einzustufen.

Abb. 14: Verlauf der Risikoeffizienzlinie ohne und mit WIV und Lage der optimierten Produkti-
onsprogramme — Betrieb 1 auf Basis des AR(1)-Prozesses
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Quelle: Eigene Darstellung.
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Abb. 15: Verlauf der Risikoeffizienzlinie ohne und mit WIV und Lage der optimierten Produkti-
onsprogramme — Betrieb 7 auf Basis des AR(1)-Prozesses

r| —— Ohne WIV
-------- Mit WIV (Aufpreis)

Optimierungspunkte
* Ausgangspunkt

GDB / 1000€
N
o
o
1
@]

-
L
#

150

39 40 41 42 43

25 30 35 40 45
OcDB / 1000€

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Abbildungen zeigen die Lage der optimierten Produktionsprogramme auf der Risikoeffi-
zienzlinie, aber nicht die genaue Zusammensetzung der Produktionsprogramme in Form der
Umfénge der Produktionsverfahren und der Hedgingaktivitdt im Planzieljahr. Auch die Hohe
der Kosten, die mit der erzielten Risikoreduzierung verbunden sind, ist nicht erkennbar. Tab.
21 und Tab. 22 enthalten die detaillierten Optimierungsergebnisse auf Basis des AR(1)-Prozes-
ses (bzw. des alternativen Prozesses) fur Betrieb 1 bzw. Betrieb 7.

Zeile 1 umfasst jeweils die Informationen Uber das tatsachlich umgesetzte Produktionspro-
gramm im Planzieljahr und den damit erzielten GDB sowie die empirische Standardabweichung.
Auf dieser Grundlage wurde zunachst der GDB ohne die WIVs maximiert und anschlieRend die
Volatilitat des GDBs mit dieser Hedgingmoglichkeit minimiert. Die Ergebnisse dieser durchge-
flhrten Optimierungsschritte sind in Zeile 2 bis 4 zusammengefasst.

Nach der ersten Optimierung der Produktionsprogramme (ohne WIV) mit dem Ziel den GDB zu
maximieren, ergibt sich bei beiden Betrieben, verglichen mit dem erzielten GDB des tatsachlich
realisierten Produktionsprogramms, ein hoherer GDB bei gleicher Standardabweichung.>? Die-
ses Ergebnis spiegelt sich in einer verdnderten Zusammensetzung des optimierten Produkti-
onsprogramms wider (vgl. Zeile 1 und 2, Tab. 21 und Tab. 22). Die Richtung der Verdnderung
des Anbauumfangs ist in den Tabellen mit einem Pfeil gekennzeichnet. Insgesamt erhoht/ver-
ringert sich der Anbauumfang von Produktionsverfahren mit einem hoheren/niedrigeren er-
warteten Einzeldeckungsbeitrag. Hatten die Landwirte nicht begrenzt rational gehandelt und
stattdessen die ihnen verfligbaren Informationen vollstandig genutzt, hatte mit einer effizien-
teren Diversifizierung der Produktionsprogramme ein hoherer GDB erzielt werden kénnen.

>2 Dabei wurden alle einzelbetrieblichen Restriktionen eingehalten.
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Das Ergebnis aus dieser ersten Optimierung war Ausgangspunkt weiterer Optimierungen. Bei
diesen wird folglich ein rational handelnder und optimierender Landwirt unterstellt. Zur Risiko-
reduzierung kénnen sich die Landwirte neben der Realisierung der Produktionsverfahren nun
fur den Kauf der beschriebenen realitdatsnahen Put- bzw. Call-Optionen (siehe Abschnitt 6.3.2)
entscheiden. Hierzu folgte die Erweiterung der Produktionsprogramme um diese Hedgingakti-
vitaten und danach deren Optimierung mit dem Ziel, die Volatilitat des GDBs zu minimieren.
Wie anhand der negativen Korrelationen zwischen den Deckungsbeitrdgen der Produktionsver-
fahren und denen der Call-Option zu erwarten war (siehe Tab. 20, Abschnitt 6.3.3), fihrt der
Kauf von Call-Optionen zur fairen Pramie zur Minimierung des Erfolgsrisikos. Demgegeniber
wadre es fur die Entscheidungstrager nicht optimal, Put-Optionen einzusetzen. Der in Optimie-
rungsschritt 1 ermittelte GDB sinkt dabei nicht (vgl. Zeile 3).

Bei Betrieb 1 steigt mit dem Kauf von Call-Optionen gleichzeitig der Anteil weniger riskanter
Verfahren mit mittleren erwarteten Einzeldeckungsbeitragen im Anbauprogramm. Somit er-
setzt der Einsatz der WIV die Risikomanagementmalinahme ,innerbetriebliche Diversifizierung
des Produktionsprogramms”. Bei Betrieb 7 resultieren keine oder marginale Anderungen der
Anbauumfange. Ohne Aufpreis ist es moglich, das Erfolgsrisiko von Betrieb 1 mit dem Einsatz
der Call-Option auf der Grundlage des Indexangebots der gvf abhdngig von dem Prognosemo-
dell um 0,33 % (Alternativprozess) bis 0,51% (AR(1)-Prozess) zu reduzieren. Flr Betrieb 7 resul-
tiert eine hdhere HE. Die Risikoreduzierung betragt zwischen 2,85% (Alternativprozess) und
4,63% (AR(1)-Prozess).

Ist bei einer nochmaligen Minimierung des Erfolgsrisikos der Einsatz der WIVs realistischer
Weise mit einem Aufpreis in Hohe von /3 der fairen Pramie verbunden, wirde ein rational
handelnder Landwirt weniger Kontrakte der Call-Option kaufen und die HE geringer ausfallen.
Dies zeigt ein Vergleich von Zeile 3 und 4 bei Betrieb 7. Bei diesem Betrieb sinkt die HE von
4,63% auf 2,88% (AR(1)-Prozess). Im Gegenzug fir die erzielte Risikoreduzierung misste der
Landwirt Kosten in Hohe von 2 049€ in Kauf nehmen (siehe Zeile 4, Tab. 22). Die Hohe des GDBs
sinkt dabei nicht, da die mit dem Kauf von WIVs verbundenen Kosten durch eine Veranderung
der Anbauumfange der Produktionsverfahren kompensiert werden. Der Anteil von Produkti-
onsverfahren mit hoherem erwartetem Deckungsbeitrag steigt, wahrend gleichzeitig der Anteil
von Produktionsverfahren mit mittlerem erwartetem Deckungsbeitrag sinkt. Zum Beispiel
steigt bei Betrieb 7 der Anteil von PV5 im Anbauprogramm, wahrend der Anteil von PV1 sinkt.
Die Anbauumfange aller anderen Verfahren bleiben unverandert. Dadurch erzielt der Landwirt
mit der Realisierung der betrieblichen Produktionsverfahren einen GDB in Hohe von 201 406€.
Abziiglich der Kosten fur den Kauf der Call-Option in Héhe von 2 049€ erzielt der Landwirt den
erwiinschten GDB von 199 357€.

Demnach kann der Landwirt die mit dem Kauf der Call-Optionen entstehenden Kosten Uber
eine Veranderung der Anbauumfange der Produktionsverfahren ausgleichen, ohne dabei den
zu erzielenden GDB zu reduzieren. Gleichzeitig steigt jedoch das Erfolgsrisiko wieder an, da
durch die Kosten flr den Einsatz der WIV die zu kaufende Kontraktanzahl sinkt.



Tab. 21: Optimierungsergebnisse auf Basis des AR(1)-Prozesses? (bzw. des alternativen Prozesses)?, Betrieb 1

Kosten fur
Kauf der
WIV
Zeile | Aktivititen PV1_1 PV2_1 PV3_1 PV4_1 PV5_1 Put Call Brache GDB o DB HE (Aufpreis -
Anzahl ge-
kaufter Kon-
trakte)
(Kon- (Kon- o
(ha) (ha) (ha) (ha) (o) | vty | trakte) (ha) (© (© (%) (©)
' if&ﬂ'ﬂ'ﬁﬁzi 128,40 21,20 88,20 50,80 147,70 - - - >14711,51 88 508,77 - -
' ’ ' ’ ’ (587530,63) | (73 801,75)
programm
2 Optimierung des
P:oit:l;tlorr:ipr%\-llv 81,60 $ 100,35 + 167,09 * 43,63 * 43,63 3 3 0,00 615 711,47 88 908,77 3 3
gramms ohne (74,30) |A (130,89) |A (136,82) |v (43,63) |v (50,66) (0,00) | (641902,81) | (73801,75)
max E(GDBypqs)
uj
3 Optimierung des
Produktionspro-
8ramhm5m']ctW'V: 72,27 |A 109,85 |v 16692 |» 43,63 |-» 43,63 0,00 212,47 0,00 615711,47 | 88450,60 0,51 0,00
’;:é”r:ieme' aire (71,78) | » (130,89) |y (136,38) | » (43,63) |[A (53,62) (0,00) | (138,15) 0,00) | (641902,81) | (73 556,08) (0,33) (0,00)
= GDB
“llén 02015
4 Optimierung des
Produktionspro-
iramhmsm'tW'V' 76,72 |y 10437 |A 167,95 | > 4363 [ > 4363 |» 000 |V 9931 0,00 615 711,47 88 802,73 0,12 961,38
Az?sreri's’e'm't (74,30) | » (130,89) |4 (136,82) | » (43,63) |v (50,66) | » (0,00 |¥  (0,00) 0,00 | (641902,81) | (73801,75) (0,00) (0,00)
: GDB
n}l‘jn 02015

1) Die Richtung der Veranderung des Umfangs der einzelnen Aktivitaten im Vergleich zum vorherigen (optimierten) Produktionsprogramm ist mit schwarzen Pfeilen gekennzeichnet. 2 Liegen die
alternativen Prozesse zugrunde, kennzeichnen graue Pfeile die Richtung der Veranderung.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Tab. 22: Optimierungsergebnisse auf Basis des AR(1)-Prozesses? (bzw. des alternativen Prozesses)?), Betrieb 7

Kosten fur
Kauf der
Y,
Zeile | Aktivititen PV1_7 PV2_7 PV3_7 PV4_7 PV5_7 Put Call Brache GDB oPB HE (Aufpreis -
Anzahl ge-
kaufter Kon-
trakte)
Kon- Kon-
(ha) (ha) (ha) (ha) o) | ooy | ey | (€ (€ (% (€
1 Empirisches 192397,67 | 4143516
Produktions- 51,60 38,20 2,50 17,20 20,00 - - | (asseses | (3925830 - -
programm ! !
2 Optimierung des
Pmd“ktm?fpm' v 4005 |A 3885 |[A 648 |A 2590 |y 1822 _ ~ 0,00 199 356,86 41 435,16 ~ ~
grammsohne WIV 1.y 43.92) |4 (3885) |[v  (0,00) [* (2590 |4 (20,28) (0,55) | (257641,41) | (39258,30)
max E(GDByy,s5)
Uuj
3 Optimierung des
Produktionspro-
gramhmsm'f“_’v'v' > 40,05 |» 3885 [» 648 |» 2590 [P 1822 0,00 262,27 0,00 199 356,86 39516,88 4,63 0,00
ﬁ:é”r:ieme' are Iy (43,73) | » (38,85) | » (0,00) | » (2590) |4 (2038) 0,000 | (195,75) 0,64) | (257641,41) | (38140,96) (2,85) (0,00)
: GDB
n]l}]_n 02015
4 Optimierung des
Produktionspro-
gramhmsm'“_’v'v' v 3817 |» 3885 [» 648 [» 2590 (A 2010 |» 000 |y 21034 0,00 199356,86 | 40241,93 2,88 2049,46
ﬁﬂ;‘;re’:;e'm't A (43,79) | » (3885) | » (0,000 | » (2590) |* (20,96) | » (0,00) |V (167,12) 0,000 | (257641,41) | (38437,86) (2,09) | (1628,28)
: GDB
Irtltljn 02015

1) Die Richtung der Veranderung des Umfangs der einzelnen Aktivitdten im Vergleich zum vorherigen (optimierten) Produktionsprogramm ist mit schwarzen Pfeilen gekennzeichnet. 2 Liegen die alter-

nativen Prozesse zugrunde, kennzeichnen graue Pfeile die Richtung der Veranderung.

Quelle: Eigene Darstellung.
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Die Ergebnisse variieren abhangig von den erwarteten Deckungsbeitragen und deren Schwan-
kungen, die mit der Umsetzung der einzelnen Produktionsverfahren verbunden sind, und als
Planannahmen in das Optimierungsmodell einflieRen. Folgende Kernergebnisse kénnen her-
vorgehoben werden:

1. Die Planannahmen, die in das Modell einflieRen, und damit auch das verwendete Progno-
semodell bestimmen maligeblich die Ergebnisse des Risikoprogrammierungsansatzes. Dies
hat nicht nur einen Einfluss auf die Zusammensetzung des Produktionsprogramms, son-
dern auch auf die nachgefragte Kontraktanzahl der Call-Option, was sich letztlich anhand
der gesamtbetrieblichen HE widerspiegelt. Die mdglichst prazise Bestimmung der Planan-
nahmen durch eine bestmogliche Anpassung des Prognosemodells an die zugrundelie-
gende Datenreihe ist dementsprechend eine entscheidende Voraussetzung der gesamtbe-
trieblichen Risikoprogrammierung.

2. Trifft ein Landwirt die Entscheidung Uber die Diversifizierung des Produktionsprogramms
zum Planungszeitpunkt nicht anhand von Intuition und Erfahrung, sondern vollstandig ra-
tional, ist eine effizientere Zusammensetzung des Produktionsprogramms maoglich. Dies
zeigte sich anhand der Optimierung des Produktionsprogramms unter Einhaltung des vom
Landwirt bisher akzeptierten Risikos. Hier resultierte ein hdherer GDB als derjenige des
tatsachlich realisierten Produktionsprogramms.

3.  Wird das einzelbetriebliche Produktionsprogramm um die Aktivitat ,Kauf von WIVs” erwei-
tert und mit dem Ziel optimiert, die Volatilitat des GDBs zu minimieren, ist das Erfolgsrisiko
bei gleichem GDB geringer. Jedoch fihrt nicht der Kauf der realen Put-Option zur Risikore-
duzierung. Davon wirde man intuitiv ausgehen, da das Marktangebot durch Abweichun-
gen des Winterweizenertragsindexes unterhalb des Strike Levels ErtragseinbuBen kom-
pensieren soll. Stattdessen resultiert eine Risikoreduzierung durch den Kauf der Call-Op-
tion, die anhand des Marktangebots konstruiert wurde. Zur Reduzierung der Volatilitat des
GDBs sind folglich Zahlungen durch Indexertragswerte oberhalb des Strike Levels von Vor-
teil und nicht solche auf Grund einer Unterschreitung. Somit fiihren Zahlungen des hier
analysierten Marktangebots in guten Indexertragsjahren zu einer gesamtbetrieblichen Ri-
sikoreduzierung. Dieser gegenlaufige Effekt ist zwar kontraintuitiv, deutete sich aber an-
hand der Korrelationen an.

Muss der Landwirt flr die RisikolUbernahme einen Aufpreis in festgelegter Hohe in Kauf neh-
men, sinkt die nachgefragte Kontraktanzahl im Vergleich zur Hedge Ratio bei einem unrealisti-
schen Aufpreis von null Euro. Damit fallt gleichzeitig die Hohe der Risikoreduzierung geringer
aus. Demnach bestimmt nicht allein die Art der Korrelationen (negative oder geringe positive)
zwischen den Deckungsbeitrdagen der Produktionsverfahren und denen der WIV das einzelbe-
triebliche Risikoreduzierungspotenzial des Instruments. Gleichzeitig ist die nachgefragte Kon-
traktanzahl und damit die HE abhéangig von den Kosten (in Hohe des Aufpreises) beim Einsatz
der WIV. Die Berechnungen wurden lediglich mit einem Aufpreis durchgefihrt, da annahme-
gemal die nachgefragte Kontraktanzahl mit steigendem Aufpreis weiter sinkt.
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Bei der Bewertung von WIVs mussen die Kosten immer in Relation zur erzielten HE gesetzt
werden. Auch WIVs mit einer geringen HE kdnnen effizient sein, wenn der Preis fir diese ent-
sprechend niedrig ist (siehe Abschnitt 2.2.4).

Ob dem Landwirt angesichts der entstehenden Kosten und der erzielten HE der Einsatz von
WIVs wert ist, muss er in Abhangigkeit seiner individuellen Risikoeinstellung modellexogen ent-
scheiden.

6.5 Diskussion der Ergebnisse des Risikoprogrammierungsansatzes

Ziel des gesamtbetrieblichen Risikoprogrammierungsansatzes war es, die Verdnderung der
Volatilitat des einzelbetrieblichen GDBs zu ermitteln, wenn bei einer Optimierung neben den
einzelbetrieblichen Produktionsverfahren die Aktivitat , Kauf einer WIV* zur Auswahl steht. Ver-
glichen mit der historischen Simulation (siehe Kapitel 5) waren hierbei der Umfang der Hedging-
aktivitat (gekaufte Kontraktanzahl) und die Umfdnge der Produktionsverfahren dynamisch an-
passbar. Auf Grund der Komplexitat landwirtschaftlicher Betriebe bildeten vereinfachte, reali-
tatsnahe Betriebsmodelle die Grundlage der Optimierung. In diese Modelle flossen die Daten
von zwei der 20 Betriebe ein. Das realitdtsnahe Design der WIV basierte auf dem betriebs- und
fruchtartenspezifische Indexangebot der gvf. Fir die Optimierung ist die Kenntnis Gber die zu
erwartenden Deckungsbeitrage und Standardabweichungen aller Aktivitaten (parametrische
Verteilungsinformationen) sowie Korrelationen erforderlich. Diese Planannahmen fir die ein-
zelbetrieblichen Produktionsverfahren wurden mittels Zeitreihenanalyse aus den einzelbe-
trieblichen Daten der Jahre 1994 - 2014 hergeleitet.

Mit Hilfe des gewdhlten Ansatzes ergibt sich bei der Maximierung des GDBs ein effizienteres
Produktionsprogramm, als das vom Landwirt im Planzieljahr durch Intuition und Erfahrung tat-
sachlich umgesetzte. Dieses Ergebnis trifft auf beide Betriebe zu. Die beiden Landwirte hatten
einen hoheren GDB bei der gleichen bisher akzeptierten Standardabweichung erzielen konnen,
wenn sie rational und optimierend gehandelt hatten.

Ausgehend von diesen rational handelnden und optimierenden Landwirten verringerte sich
nach Hinzuflgen der Hedgingaktivitat zum einzelbetrieblichen Produktionsprogramm das Er-
folgsrisiko, ohne den optimierten GDB zu verringern. Gleichzeitig passen die rational handeln-
den Landwirte ihre Produktionsprogramme der veranderten Situation an. Dies zeigt die Bedeu-
tung des dynamischen Planungsansatzes gegeniiber dem gewahlten statischen Ansatz bei der
historischen Simulation (siehe Kapitel 5). Im Vergleich zu den Ergebnissen der historischen Si-
mulation, bei der mit der standardisierten realen Hedgingstrategie eine gesamtbetriebliche HE
zwischen -2,25% (Betrieb 1) und 0,72% (Betrieb 7) erzielt worden waére (siehe Tab. 12, Ab-
schnitt 5.4.2), war die HE beim Risikoprogrammierungsansatz ausschlieRlich positiv (bis zu
0,51%, Betrieb 1 und bis zu 4,63 %, Betrieb 7). Zur Reduzierung des unternehmerischen Erfolgs-
risikos ist die Wirkung der WIV unter BerUcksichtigung der getroffenen Annahmen als gering
einzustufen. Die beiden Landwirte verfiigen also mit der innerbetrieblichen Diversifizierung des
Produktionsprogramms bereits Uber ein gut funktionierendes Risikomanagementinstrument.

Der Nachweis dynamischer Anpassungsreaktionen bei dem Einsatz von WIVs auf Ebene des
GDBs wurde bereits in Studien von MufRhoff et al. (2008), Kellner und MuBhoff (2011) sowie
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Buchholz und MulRhoff (2014) erbracht (siehe Kapitel 3). Diese Studien analysierten allerdings
die HE fiktiver niederschlags- oder bodenfeuchtebasierter Put-Optionen. Zudem nutzten die
Autoren (teilweise) sekundare Betriebsdaten fir ihre Betriebsmodelle. Der Fokus lag dort auch
auf Regionen in Deutschland mit extremeren Standortbedingungen. Demgegentber wurden in
dieser Arbeit realitdtsnahe WIVs auf der Grundlage eines Marktangebots analysiert und reali-
tatsnahe Betriebsmodelle mit moderaten Standortbedingungen verwendet. Diese Herange-
hensweise stellt damit einen entscheidenden Zugewinn bei der Ermittlung des Risikoreduzie-
rungspotenzials von WIVs dar. Dies gilt besonders in Bezug auf die Betrachtung der Gesamtde-
ckungsbeitragsebene und die Bandbreite der Standortbedingungen von Betrieben in Deutsch-
land.

DarUber hinaus wurden weitere Erkenntnisse tber die Funktionsweise von WIVs im Gesamtbe-
trieb gewonnen. Im Vergleich zu einem einkommensneutralen Instrument fihrt ein Aufpreis zu
einer geringeren Nachfrage an Kontrakten und einer geringeren HE. Des Weiteren reduziert
sich bei den betrachteten Ackerbaubetrieben die Volatilitat des GDBs beim Kauf von Call-Opti-
onen und nicht von Put-Optionen. In Anbetracht des am Markt angebotenen Indexes, der dem
prognostizierten Ertragsverlauf einer Referenzfruchtart entspricht, ist dies ein unerwartetes Er-
gebnis. Im Gesamtbetrieb tritt eine Risikoreduzierung somit nicht durch Zahlungen der WIV bei
prognostizierten Minderertragen auf, sondern auf Grund von Indexwerten oberhalb des Strike
Levels, d. h. zu guter Indexertrage. Dieses Ergebnis ist vordergrindig kontraintuitiv, aber durch
den gewahlten gesamtbetrieblichen Planungsansatz erklarbar. Wirde der Spezialmakler Call-
Optionen anbieten, bedarf es jedoch einer guten Kommunikationspolitik gegenlber dem Kun-
den, da das Angebot solcher Call-Optionen bei dem untersuchten Marktangebot auf den ersten
Blick nicht dem Zweck dieser Versicherung entspricht.

Die Ergebnisse lassen trotz der Verwendung vereinfachter, realitdtsnaher Betriebsmodelle und
der Annahmen in Bezug auf das Design der realitatsnahen WIV folgendes Zwischenfazit zu:

1. Eine dynamische Anpassung des Produktionsprogramms ist bei der Bewertung von WIVs
nicht zu vernachlassigen.

2. Sowohl die HE als auch die mit dem Hedging verbundenen Kosten missen betrachtet wer-
den, da diese die Nachfrage nach WIVs beeinflussen.

3. Die Analyse des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs im gesamtbetrieblichen Kontext ist
unabdingbar. Durch die verschiedenen Risikoquellen, die Einfluss auf das unternehmeri-
sche Erfolgsrisiko nehmen, wirken fruchtartenspezifische WIVs im gesamtbetrieblichen
Portfolio unter Umstdanden anders als erwartet. Dies verdeutlicht die bereits in Ab-
schnitt 5.4 gezeigte zwingende Notwendigkeit, Analysen zur HE von WIVs anhand der Vola-
tilitat einer GUbergeordneten ErfolgsgroRe durchzufihren und nicht nur deren Wirkung auf
die Schwankungen einer untergeordneten GroRe, wie der Normerlose, zu untersuchen.



Teil C: Schlussfolgerungen und Ausblick 85

Teil C: Schlussfolgerungen und Ausblick

7 Schlussfolgerungen und Ausblick

Schlussfolgerungen

Die vorliegende Arbeit analysierte das Potenzial von WIVs, um die Volatilitat des einzelbetrieb-
lichen GDBs zu reduzieren. Die Grundlage der Analyse bildeten einzelbetriebliche Datenreihen
im Zeitraum zwischen 1994 und 2014 von 20 Ackerbaubetrieben in zwei Regionen Deutsch-
lands mit moderaten Standortbedingungen (Nordrhein-Westfalen und Niedersachsen). Mal3-
stab fUr das Risikoreduzierungspotenzial war die gesamtbetriebliche HE, die mit Hilfe von zwei
verschiedenen Methoden ermittelt wurde.

Mittels historischer Simulation erfolgte zunachst fur alle 20 Betriebe ein Vergleich der Volatili-
tat der tatsdchlichen einzelbetrieblichen GDBs (ohne WIV) mit der Volatilitdt, die sich bei
25 verschiedenen fiktiven und realen Hedgingstrategien ergeben hatte. Die Auswahl der fikti-
ven Hedgingstrategien folgte dem in der Praxis und der Forschung dominierenden Ansatz, in
dem sich die konzipierten fiktiven WIVs auf eine Referenzfruchtart bezogen. In dieser Studie
fiel die Wahl auf den Winterweizen als Referenzfruchtart, da er von entscheidender Bedeutung
fir den Erfolg der untersuchten Betriebe ist. Insgesamt waren 20 verschiedene fiktive
Hedgingstrategien Gegenstand der Analyse. Eine Hedgingstrategie bestand aus einem Kontrakt
und einer Hedge Ratio. Die Untersuchung umfasste insgesamt zehn fiktive Kontrakte basierend
auf verschiedenen hydrologischen Indizes (abgeleitet anhand von Niederschlags-, Rasternie-
derschlag- und Bodenfeuchtedaten) und Kontraktarten (Put- und Call-Option sowie Strangle
mit im Vorhinein festgelegten Strike Level). Zusatzlich lag den fiktiven Hedgingstrategien eine
vorher festgelegte standardisierte Hedge Ratio (ein Kontrakt je Hektar) zugrunde. In einem wei-
teren Schritt erfolgte die Optimierung der Strike Level und Hedge Ratios ex post. Darlber hin-
aus stellte die gvf, ein Spezialmakler fir Versicherungen in der Landwirtschaft, ein individuelles
Indexangebot fir alle 20 Betriebe zur Verfliigung. Anhand dieses Indexangebots wurden zusatz-
lich zu den fiktiven Strategien finf reale Hedgingstrategien konzipiert und deren gesamtbe-
triebliches Risikoreduzierungspotenzial bestimmt. Bei dem Kontrakt der gvf handelt es sich um
eine Put-Option. Bei drei durch die gvf vorgegebenen Strike Level war die Hedge Ratio zunachst
standardisiert (ein Kontrakt je Hektar). Zusatzlich erfolgte bei zwei der vorgegebenen Strike
Level die Optimierung der Hedge Ratio ex post. Die Strike Level waren davon ausgeschlossen,
da der Landwirt diese nicht selbst determinieren kann, sondern aus vorgegebenen Strike Level
wahlen muss. Die Analyse des Marktangebots war nicht nur auf die Bestimmung des Risikore-
duzierungspotenzials der WIV auf der Grundlage der einzelbetrieblichen GDBs beschrankt, son-
dern umfasste auch deren Wirkung auf die Schwankungen untergeordneter GréRen in Form
der (Norm-)Erlose und Deckungsbeitrdge des Winterweizens. Die Produktionsprogramme der
Betriebe wurden bei diesem Verfahren als statisch angenommen und somit nicht verdandert.

Da ein Landwirt bei Einsatz einer Hedgingaktivitat jedoch unter Umstanden sein Produktions-
programm anpasst, fand dies durch die anschlielfende Ermittlung der HE bezogen auf den GDB
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mittels eines Risikoprogrammierungsansatzes Berlcksichtigung. Zusatzlich schliel3t dieser An-
satz die Risikoakzeptanz des Landwirts ein. Angesichts hoher Anforderungen dieser Methodik
an die verwendeten Betriebsdaten war diese Vorgehensweise lediglich bei zwei der 20 Betriebe
anwendbar. Fir diese beiden Betriebe lagen die Deckungsbeitragszeitreihen von jeweils finf
verschiedenen Produktionsverfahren Giber den gesamten Beobachtungszeitraum zugrunde. Zu-
satzlich wurden weitere einzelbetriebliche Informationen erhoben. Dazu zahlen u. a. die ver-
flgbare Anbauflache und die Fruchtfolgerestriktionen im Planzieljahr. Auf Grund der Komple-
xitat landwirtschaftlicher Betriebe bildeten letztlich vereinfachte, realitdtsnahe Betriebsmo-
delle die Basis der Optimierung. Um die HE von WIVs so realitatsnah wie moglich zu bestimmen,
erfolgte mit Hilfe des Risikoprogrammierungsansatzes die Untersuchung des Marktangebots.
Neben der von der gvf in Realitdt angebotenen Put-Option wurde eine Call-Option konzipiert
und analysiert. In Anbetracht des angebotenen Indexes, der dem prognostizierten Ertragsver-
lauf einer Referenzkultur entspricht (hier: Winterweizen), diente die Analyse der Call-Option
dazu, herauszufinden, ob Auszahlungen auf Grund guter Indexertragsjahre zu einer Risikoredu-
zierung im gesamtbetrieblichen Portfolio fihren. Damit wurden auch kontraintuitive Hedging-
effekte betrachtet.

Die HE bezogen auf die relevante ErfolgsgréRe GDB variiert abhangig von der analysierten
Hedgingstrategie und ist extrem betriebsspezifisch. Bei der Analyse der fiktiven und realen Stra-
tegien mittels historischer Simulation zeigten sich die standardisierten Hedgingstrategien ver-
glichen mit den ex post optimierten Hedgingstrategien als weniger geeignet zur Reduzierung
des Erfolgsrisikos. Die ex post optimierten Strategien waren deutlich Uberlegen. Im Vergleich
aller ex post optimierten fiktiven und realen Hedgingstrategien gilt dies insbesondere flir den
bodenfeuchtebasierten Strangle. Zwar stellen die ex post optimierten Strategien einen unfairen
Vergleich dar, da der Landwirt diese zum Entscheidungszeitpunkt so nicht hatte bestimmen
konnen. Allerdings konnte die Mehrheit der Landwirte mit dem Einsatz von ex post optimierten
bodenfeuchtebasierten Strangles eine betrachtliche Reduzierung ihres Erfolgsrisikos erzielen,
wenn die zuklnftigen Standortbedingungen mit denen in der Vergangenheit vergleichbar sind.
Die Uberlegenheit des Strangles zeigt: Landwirte in Regionen mit moderaten Standortbedin-
gungen wirden aus gesamtbetrieblicher Sicht am meisten von flexiblen Risikomanagementin-
strumenten profitieren. Ob der Kauf eines solchen Kontraktes tatsachlich lohnend ist, hangt
nicht nur von der gesamtbetrieblichen HE ab, sondern auch von dem Aufpreis auf die faire Pra-
mie, d. h. den Kosten, die der Landwirt fir die Risikolbernahme zu tragen hat.

Ferner verdeutlichte die Analyse der standardisierten realen Hedgingstrategien auf der unter-
geordneten (Norm-)Erlds- bzw. Deckungsbeitragsebene des Winterweizens im Vergleich zur
Gesamtdeckungsbeitragsebene die Bedeutung des dkonomischen Basisrisikos fir das gesamt-
betriebliche Risikoreduzierungspotenzial der analysierten WIV. Im Durchschnitt erfolgte eine
deutliche Reduzierung der Schwankungen der Normerldse durch den Einsatz des Marktange-
bots. Dieser Effekt verschwand bei Betrachtung der Veranderung der Schwankungen der tat-
sachlichen Erlose bzw. Deckungsbeitrage und schlug sogar in eine Risikoerhéhung um. Eine
Verstarkung dieses Effekts war auf der Ebene des GDBs beobachtbar. Informationen Uber die
Passgenauigkeit des Indexes oder die Reduzierung der Schwankungen untergeordneter GrofRen
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durch den Einsatz der Versicherung liefern keine ausreichenden Hinweise beziglich der ge-
samtbetrieblichen Wirkung einer WIV. Auch der Einfluss des 6konomischen Basisrisikos ist nicht
zu vernachlassigen. Folglich sind die Minimierung des herkémmlichen Basisrisikos und die Fo-
kussierung auf untergeordnete Erfolgsebenen nicht ausreichend, um Aussagen Uber das tat-
sachliche Risikoreduzierungspotenzial dieses Instruments treffen zu kénnen. Bezlglich des Ein-
satzes eines Risikomanagementinstruments kénnen sogar Fehlentscheidungen getroffen wer-
den, wenn der Gesamtbetrieb aus dem Auge verloren wird. So kann sich das Erfolgsrisiko sogar
erhdéhen, wenn der Fokus beim Risikomanagement nur auf einer Risikoquelle liegt. Dies ver-
deutlicht die zwingende Notwendigkeit einer gesamtbetrieblichen Sichtweise.

Die Analyse der Wirkung des Marktangebots auf das unternehmerische Erfolgsrisiko mit Hilfe
des Risikoprogrammierungsansatzes bekraftigte dies: Zum einen fihrte bei den beiden Betrie-
ben die zusatzliche, externe Hedgingaktivitat lediglich zu einer geringen Risikoreduzierung, da
die Landwirte mit der innerbetrieblichen Diversifizierung des Produktionsprogramms bereits
Uber ein gut funktionierendes Risikomanagementinstrument verfiigten. Zum anderen war bei
Einsatz der marktbasierten WIV eine dynamische Anpassung des Produktionsprogramms durch
den Landwirt zu beobachten. Neben der Betrachtung der relevanten ErfolgsgroRe sind somit
auch dynamische Anpassungsreaktionen nicht zu vernachlassigen. Ferner zeigte die Analyse
der Call-Option mit Hilfe des Risikoprogrammierungsansatzes: Die Wirkung von WIVs zur Risi-
koreduzierung ist im gesamtbetrieblichen Kontext auf Grund des Einflusses vieler verschiede-
ner Risikoquellen auf das unternehmerische Erfolgsrisiko nicht immer intuitiv. So fihrte nicht
der Einsatz der Put-Option, sondern der Einsatz der Call-Option zu einer Risikoreduzierung.
Demnach wirken WIVs, die mit Bezug zu einer einzigen Referenzfruchtart konzipiert wurden,
im Gesamtbetrieb unter Umstdnden ganz anders als erwartet.

Auf Grund der begrenzten StichprobengroRe, der speziellen Standortbedingungen in den Un-
tersuchungsregionen und der extrem betriebsspezifischen Wirkung von WIVs sind die Ergeb-
nisse nicht auf deutsche Ackerbaubetriebe im Allgemeinen Ubertragbar. Dennoch lassen die
Ergebnisse folgende allgemeine Schlussfolgerungen und Empfehlungen fir Landwirte und Ver-
sicherungsunternehmen bzw. Spezialmakler zu:

1. Landwirte, denen WIVs angeboten werden, konnen sich bei der Wahl einer Hedgingstra-
tegie nicht auf allgemeinglltige Empfehlungen verlassen, da die risikoreduzierende Wir-
kung dieses Instruments extrem betriebsspezifisch ist. Des Weiteren liefern exemplarische
Untersuchungen dieser Risikomanagementmalinahme in Regionen mit extremeren Stand-
ortbedingungen keine Entscheidungsunterstitzung flir Landwirte in anderen Regionen.

Folglich sollten Landwirte, ahnlich wie bei anderen Managemententscheidungen, betriebs-
spezifische Analysen zum Risikoreduzierungspotenzial, das sie durch den Einsatz eines be-
stimmten Risikomanagementinstruments erwarten konnen, durchfihren.

2. Standardisierte Hedgingstrategien, die an einer einzelnen spezifischen Risikoquelle anset-
zen, konnen zu einer sehr geringen Reduzierung oder sogar einer Erhohung des einzelbe-
trieblichen Erfolgsrisikos fuhren.
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Landwirte sollten dies bei ihrer Entscheidung berlcksichtigen, wenn ihnen beispielsweise
standardisierte Kontrakte, die basierend auf pflanzenbaulichem Wissen Uber den Einfluss
von Umweltbedingungen auf das Pflanzenwachstum hergeleitet wurden, kombiniert mit
einer standardisierten Hedge Ratio angeboten werden. Abhdngig von dem gegebenen Auf-
preis ist zu entscheiden, ob die gemessene Risikoreduzierung den Kauf der WIV wert ist.
Letzteres trifft auf alle Kontraktarten zu. Die Anbieter standardisierter Kontrakte sollten
bei der Festsetzung des Aufpreises bericksichtigen, dass sich Landwirte bei einer geringen
Risikoreduzierung bei gegebenem Aufpreis eventuell gegen den Kauf dieses Produktes ent-
scheiden.

Der Vergleich der verschiedenen fiktiven und realen Hedgingstrategien zeigte einen erheb-
lichen Einfluss auf die HE bereits bei der Verdnderung eines Kontraktparameters.

Anbieter von WIVs sollten somit Folgendes berlcksichtigen: Neben der Kontraktstruktur
(Put-Option, Call-Option, Strangle) ist nicht allein die sorgféltige Auswahl des Indexes, son-
dern zusatzlich die Festlegung der anderen Kontraktparameter in Form des Strike Levels
und der Tick Size kombiniert mit der Hedge Ratio entscheidend fiir das Risikoreduzierungs-
potenzial dieses Instruments. Falls Landwirte einzelne Kontraktparameter selbst festlegen
kdnnen, sollte eine entsprechend sorgfaltige Beratung durch das Versicherungsunterneh-
men oder den Spezialmakler erfolgen.

Des Weiteren kdnnte der Spezialmakler gvf auf Grund der Uberlegenheit der bodenfeuch-
tebasierten WIV zusatzlich zu den bisher verwendeten Wettervariablen tagliche Boden-
feuchtedaten nutzen und dadurch das Indexdesign weiter verbessern. Mit Blick auf die re-
levante ErfolgsgroRe GDB sollten Anbieter auch die Gestaltung kontraintuitiver Produktde-
signs, wie die auf Basis des Indexes der gvf designte Call-Option, in Betracht ziehen. Zudem
kénnten, dem Vorschlag von Binswanger-Mhkize (2012) folgend, Kontrakte, die auf Vege-
tationsindizes mit Bezug zum gesamten Produktionsprogramm beruhen, hilfreich sein. Ein
Ansatzpunkt ist die Nutzung von Methoden der Fernerkundung, wie bei der Konzeption
eines Normalized Difference Vegetation Indexes (NDVI). Dieser kdnnte auf Basis der Senti-
nel-2 Daten hergeleitet werden, die im Rahmen des europdischen Erdbeobachtungspro-
gramms ,Copernicus” zur Verfligung stehen. Die Daten sind Uber die ,,Copernicus Data and
Exploitation Platform — Deutschland” abrufbar (BMVI 2018).

Die risikoreduzierende Wirkung von WIVs ist abhdngig von dem Kontraktdesign und extrem
betriebsspezifisch.

Aus diesem Grund ist es anhand der Ergebnisse nicht méglich, zu schlielen, ob sich der
Einsatz dieser Hedgingaktivitat zur Risikoreduzierung im landwirtschaftlichen Betrieb
grundsatzlich lohnt. Auch allgemeine Kaufempfehlungen kénnen anhand dieser Studie
nicht ausgesprochen werden, da zudem Art und Umfang des Risikos, denen die Betriebe
gegenlberstehen, standortabhangig und betriebsspezifisch sind. Darlber hinaus beein-
flusst auch der Grad des innerbetrieblichen Risikomanagements die Wirkung dieses Instru-
ments. So kann bei Betrieben mit wenig diversifizierten Produktionsprogrammen die risi-
koreduzierende Wirkung einer WIV von der bei stark diversifizierten Produktionsprogram-
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men abweichen. Dennoch liefern die Ergebnisse dem Landwirt Anhaltspunkte, die er mo-
dellexogen in seine Entscheidung bezlglich seiner Risikomanagementstrategie einbezie-
hen kann. Auch Berater von Landwirtschaftskammern oder andere Institutionen kénnen
die in dieser Studie gewonnenen Erkenntnisse als Grundlage fiur ihre Beratung nutzen.

5. Informationen zur Passgenauigkeit des Indexes zur einzelbetrieblichen Ertragszeitreihe
oder die Wirkung fruchtartenspezifischer WIVs auf die Schwankungen untergeordneter Er-
folgsgrofRen sagen nichts Uber die HE dieses Instruments auf der Ebene des GDBs aus. Dies
ist auf die Vielzahl von Risikoquellen zurtickzufthren, die gemeinsam das einzelbetriebliche
Erfolgsrisiko beeinflussen.

Demnach sollten sich Landwirte nicht ausschlieBlich anhand der Angaben zur Passgenau-
igkeit des Indexes zu den einzelbetrieblichen Ertragen oder dem Potenzial des Instruments,
die Schwankungen der Normerlose zu reduzieren, leiten lassen. Stattdessen sind Entschei-
dungen immer im gesamtbetrieblichen Kontext zu fallen, indem die Wirkung der Hedging-
aktivitat auf das unternehmerische Erfolgsrisiko analysiert wird. Das Erfolgsrisiko ent-
spricht der Volatilitat einer Ubergeordneten ErfolgsgréfRe wie dem GDB.

DarUber hinaus ist aus gesamtbetrieblicher Perspektive bei der Wahl der Hedgingstrategie
abzuwagen, ob ein Portfolio verschiedener Kontrakte, das auf den Gesamtbetrieb abge-
stimmt ist und nicht nur anhand einer einzigen Referenzfruchtart hergeleitet wurde, abge-
schlossen werden sollte.

Innerhalb dieser Arbeit ist zum ersten Mal die HE von WIVs anhand der Volatilitat des GDBs am
Beispiel von Ackerbaubetrieben mit moderaten Standortbedingungen analysiert worden. Im
Hinblick auf die bisher durchgefiihrten Studien am Beispiel von Betrieben an extremeren Stand-
orten sind durch die gewahlte Vorgehensweise Tendenzen beziglich des Risikoreduzierungs-
potenzials dieses Instruments in der Breite der Betriebe ableitbar. Zudem musste nicht auf abs-
trakte, synthetisch konstruierte Betriebsmodelle zurlickgegriffen werden. Stattdessen bildeten
reale einzelbetriebliche Daten die Grundlage fiir die durchgeflhrten Analysen. Des Weiteren
wurde die gesamtbetriebliche HE dieses Instruments erstmals auf Basis eines am Markt ange-
botenen Indexes bestimmt. Folglich konnte diese Studie einen entscheidenden Beitrag zur Er-
hohung der Markttransparenz von WIVs leisten. Landwirte kdnnen anhand der Ergebnisse ins-
besondere Informationen zur gesamtbetrieblichen HE des analysierten Marktangebots ablei-
ten und dadurch fundierte Hedgingentscheidungen treffen.

Demgegeniber wurden in bisherigen Studien, die die HE auf Gesamtdeckungsbeitragsebene
analysierten, ausschlieRlich fiktive Kontrakte untersucht und der Fokus auf Betriebe in Regio-
nen mit extremeren Standortbedingungen gelegt. Der in dieser Arbeit gewahlte Ansatz stellt
damit eine bedeutende Erweiterung der Forschung zum Risikoreduzierungspotenzial von WIVs
dar. Auf Grund der genannten Unterschiede ist jedoch eine detaillierte Kontrastierung der er-
mittelten gesamtbetrieblichen HEs mit vorherigen Studienergebnissen schwierig. Bei einer gro-
ben Einordnung der gewonnenen Ergebnisse wichen diese nicht extrem von den bisherigen
Studienergebnissen ab.
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Die angewandte Methodik weist auch Grenzen auf. Bei einer Anderung der Standortbedin-
gungen oder anderweitigen Diskontinuitdaten konnen die Ergebnisse der historischen Simula-
tion von denen in der Zukunft abweichen. Jedoch liefern die Ergebnisse aus der historischen
Simulation hilfreiche Anhaltspunkte bezlglich des Risikoreduzierungspotenzials von WIVs auf
Ebene des GDBs. Des Weiteren ermoglichen langere Deckungsbeitragszeitreihen bessere Prog-
nosemodelle flir den Risikoprogrammierungsansatz, da sich die zu erwartenden Deckungsbei-
trage, Standardabweichungen und Korrelationen bei einem anderen Planzieljahr verandern
kdnnen. Dies ist auf die zusatzlichen Informationen zuriickzufiihren, die bei langeren Zeitreihen
zur Verflgung stehen. Die Relevanz der Wahl eines adaquaten Prognosemodells als Grundlage
fur die Losung des Optimierungsproblems wurde deutlich, da die Optimierungsergebnisse ent-
sprechend des verwendeten Prognosemodells variierten. Dies ist bei zuklnftigen Studien zu
dieser Thematik zu beachten. Die Lange der Zeitreihen spielte auch bei der Analyse des Markt-
angebots eine Rolle. Bei einigen Betrieben kam es bei den in Realitdt wahlbaren Strike Level in
den vergangenen 21 Jahren nicht zu einer Auszahlung. Langere Datenreihen flhren zu einer
starkeren Aussagekraft der Ergebnisse des analysierten Marktangebots.

Ausblick

Auf Grund der Heterogenitat der Betriebe und der heterogenen Anbauverhaltnisse in Deutsch-
land ist zur Validierung der Ergebnisse die Bestimmung der gesamtbetrieblichen HE von WIVs
mit der gleichen Methodik anhand einer deutschlandweiten Studie erforderlich. Als Daten-
grundlage kommen die Daten des Testbetriebsnetzes des BMEL (2018) in Betracht, was die
Analyse von Ackerbaubetrieben in Regionen ganz Deutschlands ermdglicht. Zudem ist durch
erganzende Analysen von Marktangeboten anderer Versicherungsunternehmen oder Spezi-
almaklern eine weitere Erhéhung der Markttransparenz denkbar. Sofern verflgbar sollten sich
diese Analysen nicht nur auf das Indexangebot und die Bestimmung der gesamtbetrieblichen
HE beschranken, sondern auch reale Aufpreise einbeziehen. Fir Landwirte ist dies essentiell,
um bewusst Risikomanagemententscheidungen zu treffen. Ob ein Landwirt WIVs tatsachlich
erwirbt, ist nicht allein abhangig von der HE, sondern auch von den Kosten, die er bei dem
Einsatz dieser Hedgingaktivitat zu tragen hat.

Auf Grund der Bedeutung des dkonomischen Basisrisikos sollten zukinftige Studien, Binswan-
ger-Mhkize (2012) folgend, dieses Produkt auf der Basis von Wetter- oder Vegetationsindizes
mit Bezug zum gesamten Produktionsprogramm konzipieren und analysieren. Von Interesse
ware auch die Untersuchung der gesamtbetrieblichen HE eines auf den Gesamtbetrieb abge-
stimmten Portfolios verschiedener Kontrakte, die anhand verschiedener Referenzfruchtarten
hergeleitet werden. Ein solches Portfolio bietet die gvf bereits an.

Ein weiteres zuklnftiges Forschungsvorhaben kénnte die Analyse des Potenzials anderer Risi-
komanagementinstrumente zur Reduzierung des Erfolgsrisikos sein, wie die Einkommensversi-
cherungen beschrieben in Zhu et al. (2008), Bielza Diaz-Caneja und Garrido (2009) oder Turvey
(2012). Diese Instrumente wurden hier nicht betrachtet, sind aber eng mit dem angewandten
gesamtbetrieblichen Ansatz verknipft. Sie setzen an dem Erfolgsrisiko eines Betriebes an, das
sich aus dem Portfolio der einzelbetrieblichen Aktivitaten ergibt. Dadurch bertcksichtigen sol-
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che Instrumente die Tatsache, dass risikoaverse Landwirte an der Stabilisierung der Einkom-
mensschwankungen interessiert sind (sein sollten) und nicht daran, die Schwankungen einer
vorgelagerten GroRe in Form des Ertrags oder Preises einer einzelnen Kultur zu reduzieren.

Zusammenfassend machte diese Studie deutlich: Die Analyse der HE von WIVs, bezogen auf die
Volatilitdt des GDBs, ist nicht allein fir Betriebe an extremeren Standorten in Deutschland in-
teressant. Auch bei Ackerbaubetrieben in Regionen mit moderaten Standortbedingungen kann
ein solches Instrument zwar das Erfolgsrisiko reduzieren, allerdings ist eine (deutliche) Risiko-
erhohung ebenfalls moglich. Die Wirkung von WIVs ist extrem betriebsspezifisch und abhangig
von der betrachteten Hedgingstrategie. Die einzelbetriebliche Analyse dieses Instruments lie-
fert damit wertvolle Informationen im Hinblick auf deren Risikoreduzierungspotenzial. Ferner
tragen neben den Ertragsschwankungen auch andere Risikoquellen, wie volatile Input- und
Outputpreise, zum einzelbetrieblichen Erfolgsrisiko bei. Dies beeinflusst die gesamtbetriebliche
Wirkung der Hedgingaktivitat. Letztlich ist und bleibt die Zukunft ungewiss, jedoch liefert die
Analyse historischer Gegebenheiten entscheidende Anhaltspunkte, anhand derer Landwirte
fundierte Risikomanagemententscheidungen treffen kénnen.
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Anhang

Anhang 1: Einteilung der Bundesrepublik Deutschland in Boden-Klima-Raume

BKR-Nummer BKR-Bezeichnung

Quelle: RoRRberg et al. (2007).

101 mittlere diluviale Bdden MV und Uckermark

102 sandige diluviale Béden des nordostdeutschen
Binnentieflandes

104 trocken-warme diluviale Béden des ostdeutschen
Tieflandes

105 vorpommersche Sandbdden im Uecker-Randow-
Gebiet

106 QOderbruch

107 LoéRboden in der Ackerebene (Ost)

108 Lelbaden in den Ubergangslagen (Ost)

109 diluviale Baden der Altmark und Uberlappung nord-
liches Niedersachsen

111 Verwitterungsbéden in den Ubergangslagen (Ost)

12 Verwitterungsbdden in den Hohenlagen (Gstliches
Bayern)

13 Nordwesthayern-Franken

114 Albflachen und Ostbayerisches Hiigelland

15 Tertiar-Higelland Donau-Sud

116 Gau, Donau- und Inntal

17 Morénen-Hugelland und Voralpenland

120 Hochrhein-Bodensee

121 Rheinebene und Nebentaler

122 Schwabische Alb, Baar .

123 Oberes G&u und kérnermaisfahige Ubergangslagen

127 Mittellagen Rheinland-Pfalz und Saarland

128 Hunsrick, Westerwald

129 Hocheifel/Hohenlagen

130 Odenwald, Spessart

132 Osthessische Mittelgebirgslagen

133 Zentralhessische Ackerbaugebiete, Warburger
Borde

134 Sauerland, Briloner Héhen

141 Julicher Borde, Zilpicher Borde/Niederungslagen,
feucht

142 oberer Mittelrhein, Niederrhein, sldliches Mlnster-
land

143 Ost-Westfalen, Lippe, Haarstrang, Bergisches Land/
Ubergangslagen manig feucht

144 Munsterland/Niederungslagen, trocken

145 Sudhannover/Lehmbaden

148 Luneburger Heide/Sandige Boden

147 mittleres Niedersachsen/leichte Lehmbdden

148 sudwestliches Weser-Ems-Gebiet/sandige Béden

150 nordwestliches Weser-Ems-Gebiet/sandige Boden

151 Elbe-Weser-Dreieck/sandige Boden

152 Niedersachsische Kisten- und Elbmarsch

153 Geest - Siud

154 sudliches schleswig-holsteinisches Hugelland

155 Marsch — Nord

156 Geest — Nord

157 nérdliches schleswig-holsteinisches Higelland

158 NW-Mecklenburg und Kiistengebiet/bessere dilu-
viale Bdden

191 Teutoburger Wald

192 Harz

193 Rhén

194 Thuringer Wald

195 Erzgebirge

196 Bayerischer Wald

198 Schwarzwald

199 Alpen

zusitzliche Boden-Klima-Riaume

103 Niederungsstandorte NO-Deutschland
(Uberwiegend Moore)

160 Moore Nordwest-Deutschland

(Diese Standorte liegen kleinrdumig und/oder nicht zusammenhan-
gend in Ackerbau-BKR und werden deshalb kartenmaiig” nicht
dargestellt.)




102 Anhang

Anhang 2: Standortbedingungen der Betriebe —Temperatur (in °C, langjéhriges Mittel, 1981-
2010)
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[ = = — (] 1:1600000
Quelle: Eigene Darstellung basierend auf DWD (2018c).
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Anhang 3: Verteilung der Niederschlagssumme nach Jahr und Gemeinde innerhalb einer
Wachstumsperiode am Beispiel der phanologischen Phase ,,Schossen” von Winterweizen
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(b) Auf die einzelnen Jahre bezogene Boxplots fiir alle Gemeinden
Quelle: Doms et al. (2017a) und Moller et al. (2018).
Auf weitere Ergebnisse zur Niederschlagsvariabilitdt und zur Variabilitat der Lange der phano-
logischen Phasen in den Untersuchungsregionen wird innerhalb dieser Arbeit nicht ausfihrlich
eingegangen. Stattdessen sei auf die detaillierte Beschreibung in den genannten Quellen ver-
wiesen.
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Anhang 4: Standortbedingungen der Betriebe — Ackerbauliches Ertragspotenzial
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Quelle: Eigene Darstellung basierend auf BGR (2013).
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Anhang 5: Ergebnisse des Tests auf Normalverteilung der einzelbetrieblichen Gesamtdeck-
ungsbeitrage in €/ha (Status Quo, chne WIV)Y

Shapiro-Wilk-Test Jarque-Bera-Test
Betrieb Null-
hypothese Test- Statistische . Test- Statistische !
e o Entscheidun, . L Entscheidun,
statistik | Signifikanz e statistik | Signifikanz g
1 Die el.nzel— 0,91 K Ho muss verworfen 0,28 ns. Ho muss nicht verworfen
betrieb- werden. werden.
lichen - : o "
2 Gesamt- 0,97 e, Ho muss nicht verworfen 0,02 s, Ho muss nicht verworfen
deckungs- werden. werden.
3 peitrége 097 s Ho muss nicht verworfen 112 ns Ho muss nicht verworfen
sind nor_f ! - werden. ’ - werden.
malverteilt.
4 0,96 s, Ho muss nicht verworfen 0,83 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
5 0,97 s, Ho muss nicht verworfen 107 s, Ho muss nicht verworfen
werden.Ho werden.
6 0,92 s, Ho muss nicht verworfen 3,47 s, Ho muss nicht verworfen
werden.Ho werden.
7 0,94 s, Ho muss nicht verworfen 172 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
3 0,96 s, Ho muss nicht verworfen 144 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
9 0,96 s, Ho muss nicht verworfen 0,26 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
10 0,93 s, Ho muss nicht verworfen 291 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
Ho muss nicht verworfen Ho muss nicht verworfen
11 0,96 n.s. 0 0,67 n.s. 0
werden. werden.
12 0,95 s, Ho muss nicht verworfen 1.20 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
Ho muss nicht verworfen Ho muss nicht verworfen
13 0,96 n.s. 0 0,72 n.s. 0
werden. werden.
14 0,96 s, Ho muss nicht verworfen 0,38 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
Ho muss nicht verworfen Ho muss nicht verworfen
15 0,97 n.s. 0 0,81 n.s. 0
werden. werden.
i ich f
16 0,97 e, Ho muss nicht verworfen 0,92 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
17 0,98 s, Ho muss nicht verworfen 0,10 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
i ich f
18 0,94 e, Ho muss nicht verworfen 134 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
19 0,98 s, Ho muss nicht verworfen 0,55 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.
i ich f
20 0,95 e, Ho muss nicht verworfen 0,39 s, Ho muss nicht verworfen
werden. werden.

) Die Grenze fur die Ablehnung der Nullhypothese liegt bei beiden Tests bei einem Signifikanzniveau von 5%. Folgende Signi-
fikanzniveaus werden ausgewiesen: *** = statistisch signifikant auf dem 1% Niveau, ** = statistisch signifikant auf dem 5% Ni-
veau, n.s. bedeutet, dass der p-Wert >0,05 und somit das Testergebnis nicht statistisch signifikant ist.

Quelle: Eigene Darstellung.



Anhang 6: Gesamtbetriebliche HE fir die fiktiven WIVs und standardisierten Hedge Ratios (zwei und drei Kontrakte je ha)? (1994 - 2014)
Niederschlagsindex Rasterniederschlagsindex Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il
Betrieb Put Call Strangle Put @ Call Put Call Put Call Strangle
Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte Anzahl Kontrakte
2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3
1 -10,43 -17,38 -0,14 -0,22 -10,48 -17,40 -11,99 -19,62 0,20 0,17 -70,06 | -126,39 | -188,85 | -330,54 -0,45 -0,75 1,11 1,33 0,80 0,89
2 4,99 -7.86 1,89 1,38 2,56 5,21 6,21 9,75 0,26 0,27 2,14 3,31 | -227,52 | -402,70 0,00 0,00 2,89 4,18 2,89 4,18
3 -0,27 -0,76 -0,91 -1,62 -1,05 -2,10 -1,05 -1,94 0,34 0,40 0,05 -0,04 | -100,75 | -190,26 0,00 0,00 0,71 1,01 0,71 1,01
4 -3,50 -5,57 2,02 1,63 -1,11 -3,00 -3,49 -5,64 0,71 0,90 -43,69 -78,90 | -223,20 | -404,33 -0,28 -0,43 4,48 6,62 4,24 6,27
5 -5,80 9,45 0,48 0,05 -5,04 8,74 6,93 | -11,15 0,26 0,05 2,24 3,62 | -206,96 | -359,83 0,00 0,00 1,73 2,43 1,73 2,43
6 -1,28 2,06 0,31 0,03 0,79 -1,61 1,91 -3,04 0,24 0,39 0,07 0,03 | -85,03 | -172,04 0,00 0,00 1,05 1,53 1,05 1,53
7 0,06 -0,01 0,28 0,13 0,47 0,41 -0,12 -0,32 -0,02 -0,18 1,53 1,26 -47,09 | -109,24 0,00 0,00 0,95 1,40 0,95 1,40
8 -0,38 -0,75 -0,13 -0,86 -0,30 -1,14 -0,67 -1,26 -0,02 -0,08 -1,91 -4,92 | -105,16 | -204,12 0,00 0,00 0,97 1,40 0,97 1,40
9 -4,34 -7,57 0,00 0,00 -4,34 -7,57 -5,94 -9,98 0,00 0,00 -7,14 -17,01 | -104,92 | -205,71 0,00 -0,01 2,26 3,23 2,30 3,31
10 0,13 -0,43 1,02 1,46 0,94 1,13 -0,99 1,71 0,05 0,02 8,77 | -1813 | -19,13 | -78,04 0,00 0,01 1,57 2,34 1,57 2,33
11 -2,51 -4,37 -0,25 -1,60 -2,29 -4,90 -2,11 -3,71 -0,65 -1,91 -58,19 | -108,84 | -366,74 | -599,37 0,01 0,01 1,48 1,95 1,53 2,06
12 -2,28 -3,80 4,86 5,76 2,96 2,83 -1,65 -2,95 -0,43 -0,79 -0,33 -0,61 | -260,14 | -431,44 0,00 0,00 0,47 0,54 0,47 0,54
13 -1,48 2,69 0,00 0,00 -1,48 2,69 -2,59 -4,30 0,00 0,00 0,39 0,54 2,49 | -16,03 0,00 0,00 1,21 1,74 1,21 1,74
14 -0,47 -0,89 -5,06 -9,20 -5,26 -9,48 0,33 -0,64 -3,79 -7,29 0,00 0,00 | -106,00 | -192,14 0,00 0,00 0,10 0,08 0,10 0,08
15 -0,04 -0,40 -0,11 -0,73 0,27 -0,20 0,17 -0,20 -4,53 -7,97 -2,46 -4,29 | -160,86 | -287,50 0,00 0,00 1,34 1,87 1,34 1,87
16 -1,31 -2,06 -8,91 -14,82 -9,87 -16,10 -1,08 -1,82 -8,93 -14,81 0,00 0,00 | -146,19 | -250,07 0,00 0,00 -0,71 -1,17 -0,71 -1,17
17 -3,61 -5,70 -8,29 -15,26 -11,19 -19,32 -2,93 -4,63 -7,00 -13,31 0,00 0,00 | -159,35 | -279,85 0,00 0,00 0,65 0,83 0,65 0,83
18 1,57 2,66 3,81 5,26 2,44 3,04 -1,74 2,95 3,61 4,96 0,00 0,00 | -169,30 | -293,47 0,00 0,00 0,42 0,49 0,42 0,49
19 1,20 1,28 0,06 0,05 1,35 1,55 0,40 0,10 0,31 0,43 -8,08 -13,81 -87,96 | -153,41 0,00 0,00 0,06 -0,06 0,06 -0,06
20 -1,66 -2,73 -5,94 -11,03 -7,08 -12,59 -1,73 -2,90 -4,65 -8,62 0,00 0,00 | -132,91 | -245,02 0,00 0,00 0,99 1,36 0,99 1,36
c:rzﬂgsposm' 2 1 9 9 6 5 2 1 8 8 4 2 1 0 1 1 19 18 19 18
:i);':r:;h”m' 224 | 379 | 075 | -198 | 272 | 516 | -264 | -442 | -123 | -241 | -1015 | -1890 | -144,78 | -260,26 | -0,04 | -0,06 1,19 1,66 1,16 1,63

1) Ein positives (negatives) Vorzeichen der HE bedeutet eine Reduzierung (Steigerung) der Volatilitit des einzelbetrieblichen GDBs. 2 Alle positiven HEs sind fett markiert.
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 7: Versicherungsmathematisch faire Pramie in €/Kontrakt fir die standardisierten fikti-
ven Kontrakte (1994 - 2014)

Betrieb Niederschlagsindex Rasterniederschlags- | Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il

oo oEol RoMoR Koo

Put Call Strangle Put Call Put Call Put Call Strangle
1 22,54 0,25 22,79 21,03 1,57 24,43 333,09 0,90 10,37 11,27
2 4,86 14,51 19,37 5,78 2,12 1,95 483,05 0,00 8,19 8,19
3 5,17 6,28 11,45 6,97 2,15 2,09 409,48 0,00 7,55 7,55
4 4,59 11,92 16,52 4,81 4,72 23,81 680,05 0,47 11,80 12,27
5 5,17 6,28 11,45 6,93 2,77 2,09 409,48 0,00 7,55 7,55
6 4,86 14,51 19,37 5,78 2,12 3,81 470,28 0,00 7,88 7,88
7 4,86 14,51 19,37 6,45 6,73 14,09 431,48 0,00 6,95 6,95
8 4,59 11,92 16,52 5,78 2,12 14,09 431,48 0,00 6,95 6,95
9 22,07 0,00 22,07 22,93 0,00 14,62 264,00 0,69 7,42 8,10
10 7,07 3,41 10,48 8,34 2,46 22,75 407,15 0,06 7,34 7,40
11 4,53 8,11 12,65 4,31 5,69 28,09 600,38 0,37 9,84 10,21
12 4,59 11,92 16,52 4,73 3,62 1,95 483,05 0,00 8,19 8,19
13 18,35 0,00 18,35 18,04 0,00 1,19 127,14 0,00 7,08 7,08
14 4,66 10,14 14,80 4,09 10,34 0,00 327,19 0,00 6,81 6,81
15 6,12 5,81 11,93 7,75 7,94 3,76 253,24 0,00 4,96 4,96
16 2,51 14,75 17,27 4,44 11,53 0,00 322,24 0,00 6,68 6,68
17 4,66 10,14 14,80 4,09 10,34 0,09 312,09 0,00 6,32 6,32
18 5,07 4,85 9,92 5,43 4,73 0,00 328,42 0,00 6,81 6,81
19 17,58 0,98 18,57 16,61 1,27 7,24 158,90 0,00 7,57 7,57
20 5,10 11,10 16,20 5,24 11,49 0,00 358,38 0,00 7,52 7,52

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 8: Versicherungsmathematisch faire Pramie in €/Kontrakt fir die ex post optimierten
fiktiven Kontrakte (1994 - 2014)

Betrieb Niederschlagsindex Rasterniederschlags- | Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il

ol oMol KotXol oMol Kol

Put Call Strangle Put Call Put Call Put Call Strangle
1 0,00 12,18 12,18 0,00 22,80 0,00 1,00 0,00 0,08 0,08
2 0,00 85,43 85,43 0,00 80,59 0,00 8,90 0,00 1,07 1,07
3 5,52 1,10 1,10 1,05 23,15 144,05 160,43 0,85 3,52 7,90
4 0,00 79,35 79,35 0,00 53,17 0,00 509,48 0,00 3,78 3,83
5 0,00 80,28 80,44 0,00 77,82 0,00 300,33 0,13 5,79 8,33
6 1,29 65,98 67,26 0,00 49,38 158,14 37,57 2,07 2,42 2,42
7 0,50 28,92 32,66 1,12 30,81 85,24 138,00 1,97 1,06 9,35
8 9,04 23,62 23,62 0,00 23,61 0,00 3,67 1,97 3,07 4,81
9 2,68 0,05 0,05 2,73 22,31 0,57 316,24 0,02 0,46 14,70
10 5,07 4,72 7,12 3,88 30,22 0,00 235,50 0,00 5,72 6,40
11 0,00 0,57 0,57 0,00 16,29 0,09 95,43 0,05 1,67 1,88
12 0,00 10,32 10,32 0,29 42,11 0,00 728,24 0,16 1,51 15,35
13 1,63 22,33 1,63 0,30 28,22 73,48 21,38 0,75 2,38 6,43
14 164,14 0,00 164,14 176,15 0,00 0,86 31,90 2,06 0,20 0,20
15 0,29 11,83 23,12 1,26 0,00 0,05 65,71 4,28 1,26 1,26
16 120,06 0,00 119,84 175,18 0,00 1,86 26,19 7,99 0,17 0,17
17 0,00 65,38 65,38 0,03 45,36 0,86 51,67 0,07 0,04 0,22
18 0,06 6,19 6,44 0,15 5,74 1,05 2,79 2,27 0,21 0,25
19 38,39 0,21 39,69 10,54 2,29 0,00 0,00 0,00 59,47 59,47
20 0,00 66,19 66,19 0,00 71,12 0,19 78,09 0,00 0,09 0,09

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 9: Hedgingintensitat (faire Pramie multipliziert mit der Hedge Ratio) in €/ha fur die ex
post optimierten fiktiven Hedgingstrategien (1994 - 2014)

Betrieb Niederschlagsindex Rasterniederschlags- | Bodenfeuchteindex | Bodenfeuchteindex Il

oo oEol ool Koo

Put Call Strangle Put Call Put Call Put Call Strangle
1 0,00 32,97 32,97 0,00 44,38 0,00 19,54 0,00 12,09 12,09
2 0,00 203,29 203,29 0,00 306,97 0,00 33,82 0,00 57,69 57,69
3 2,32 4,88 4,88 3,36 79,07 43,61 91,64 33,64 79,50 277,56
4 0,00 132,68 132,68 0,00 139,01 0,00 192,09 0,00 179,68 184,75
5 0,00 185,30 187,82 0,00 179,91 0,00 61,26 1,88 56,83 73,91
6 5,17 199,11 233,24 0,00 212,25 24,32 79,86 13,99 127,33 127,33
7 24,66 90,04 133,07 24,63 41,11 64,58 152,17 56,97 117,08 561,28
8 6,99 31,45 31,45 0,00 36,26 0,00 49,06 10,93 69,01 108,62
9 2,33 23,22 23,22 3,42 42,45 4,35 92,35 4,35 23,91 162,99
10 8,84 50,10 68,39 7,61 176,83 0,00 300,14 0,00 250,22 279,70
11 0,00 8,30 8,30 0,00 26,69 0,63 51,47 0,63 42,46 46,41
12 0,00 39,65 39,65 3,57 90,21 0,00 25,41 3,57 14,62 48,73
13 24,11 37,96 24,11 4,59 74,98 18,70 54,73 14,10 71,93 189,88
14 134,75 0,00 134,75 70,29 0,00 8,09 32,63 16,56 24,74 24,74
15 4,03 11,23 42,62 9,03 0,00 0,85 33,98 5,23 37,51 37,51
16 120,35 0,00 120,13 216,75 0,00 36,29 8,38 59,67 18,12 18,12
17 0,00 7,92 7,92 0,72 10,29 6,97 21,26 0,71 14,45 16,75
18 2,90 37,88 39,43 2,90 34,48 11,78 22,38 10,02 14,99 17,93
19 114,11 2,10 142,65 23,55 10,88 0,00 0,00 0,00 79,26 79,26
20 0,00 5,64 5,64 0,00 20,71 5,98 60,71 0,00 24,54 24,54

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 10: Mogliche Wettervariablen fiir das Design des Marktangebots

Temperatur (°C)

Tiefsttemperatur (Tmin)

Berichtete Tiefsttemperatur wahrend eines 24-h-Kalendertages

Hochsttemperatur (Tmax)

Berichtete Hochsttemperatur wahrend eines 24-h-Kalendertages

Durchschnittstemperatur (Tavg)

Tavg = (Tmin + Tmax)/2

Anzahl Tage mit Tiefsttemperatur < X°C

Tage innerhalb der Hedging Periode, an denen der Wert von X°C
unterschritten worden ist

Anzahl Tage mit Hochsttemperatur > X°C

Tage innerhalb der Hedging Periode, an denen der Wert von X°C
Uberschritten worden ist

Kumulative Hochsttemperatur

Entspricht der Summe der taglich aufgezeichneten Hochsttempe-
raturen in der Hedging Periode.

Kumulative Durchschnittstemperatur

Ist gleich der Summe der taglich aufgezeichneten Durchschnitts-
temperaturen.

Kumulative Tiefsttemperatur

Ist die Summe der taglich aufgezeichneten Tiefsttemperaturen in
der Hedging Periode.

Wachstumsgradtage (Basis: X°C)

Dies entspricht der Summe der taglichen Wachstumsgradtage.
Dazu wird die Durchschnittstemperatur berechnet und dann von
der Basis abgezogen. Die Basis ist angegeben. Es wird eine Tempe-
ratursumme aus den positiven Differenzen gebildet, d.h. es wird an
allen Tagen, an denen die Durchschnittstemperatur Uber der Basis
liegt, die Differenz aus beiden Werten in der Berechnung der Tem-
peratursumme berUcksichtigt. Liegt die Durchschnittstemperatur
unter der Basis, flieRen fur diese Tage 0°C in die Bildung der Tem-
peratursumme ein.

Niederschlag (mm)

Kumulativer Niederschlag

Gemessene Niederschlagssumme in mm wéahrend eines 24-h-Ka-
lendertages; die Tagessummen werden dann Uber die gesamte
Hedging Periode aufsummiert.

Uberschissiger Niederschlag

Zuerst wird der monatliche Durchschnittsniederschlag berechnet,
den es Uber alle an der Wetterstation verfligbaren historisch auf-
gezeichneten Jahre gab. Resultierend aus dem monatlichen Durch-
schnittsniederschlag wird ein durchschnittlicher Tageserwartungs-
wert an Niederschlag festgelegt. Es wird an jedem Tag der Hedging
Periode Gberprift, ob die tagliche Niederschlagssumme unter oder
Uber dem durchschnittlichen Tageserwartungswert liegt. Der Uber-
schissige Niederschlag in mm ist die Summe des taglichen Nieder-
schlags Uber dem Durchschnittswert. Negative Werte werden
nicht mit gezahlt. An diesem Tag wird ,,null mm* gezahlt.

Mangelnder Niederschlag

Der mangelnde Niederschlag in mm ist die Summe des taglichen
Niederschlags unter dem Durchschnittswert (zur Ermittlung des
Durchschnittswerts siehe Erklarung tberschissiger Niederschlag).

Quelle: gvf (2017).
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Anhang 11: Versicherungsmathematisch faire Pramie in €/Kontrakt fur das Marktangebot und
die verschiedenen Strike Level (1994 - 2014)

Betrieb Strike Level K Strike Level K Strike Level K Strike Level K Strike Level K
| I Il v Vv
1 26,23 0,00 0,00 0,00 0,00
2 40,21 5,78 0,00 0,00 0,00
3 38,11 13,71 5,99 0,00 0,00
4 58,72 8,01 0,00 0,00 0,00
5 42,64 0,00 0,00 0,00 0,00
6 24,35 1,84 0,00 0,00 0,00
7 31,32 0,00 0,00 0,00 0,00
8 21,49 0,00 0,00 0,00 0,00
9 34,65 5,49 1,80 0,00 0,00
10 49,52 25,02 17,17 9,33 2,25
11 29,42 1,04 0,00 0,00 0,00
12 34,13 2,67 0,00 0,00 0,00
13 28,91 8,49 5,14 1,80 0,00
14 20,22 2,13 0,00 0,00 0,00
15 50,54 4,69 0,06 0,00 0,00
16 35,21 2,63 0,00 0,00 0,00
17 31,76 0,00 0,00 0,00 0,00
18 41,70 6,10 0,03 0,00 0,00
19 32,90 0,00 0,00 0,00 0,00
20 32,81 10,08 6,75 3,42 0,09

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 12: Versicherungsmathematisch faire Pramie in €/Kontrakt fur das Marktangebot fur

die verschiedenen Strike Level und die ex post optimierten Hedge Ratios (1994 - 2014)

Betrieb Strike Level K 11 Strike Level K 111
1 0,00 0,00
2 0,00 0,00
3 0,00 0,00
4 0,00 0,00
5 0,00 0,00
6 0,00 0,00
7 0,00 0,00
8 0,00 0,00
9 5,49 1,80
10 0,00 0,00
11 1,04 0,00
12 0,00 0,00
13 8,49 5,14
14 2,13 0,00
15 4,69 0,06
16 0,00 0,00
17 0,00 0,00
18 6,10 0,03
19 0,00 0,00
20 10,08 6,75

Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 13: Hedgingintensitat (faire Pramie multipliziert mit der Hedge Ratio) in €/ha flr das ex
post optimierte Marktangebot (1994 - 2014)

Betrieb Strike Level K I Strike Level K 1]
1 0,00 0,00
2 0,00 0,00
3 0,00 0,00
4 0,00 0,00
5 0,00 0,00
6 0,00 0,00
7 0,00 0,00
8 0,00 0,00
9 7,49 7,49
10 0,00 0,00
11 10,43 0,00
12 0,00 0,00
13 4,30 4,30
14 2,27 0,00
15 22,40 13,62
16 0,00 0,00
17 0,00 0,00
18 16,79 8,47
19 0,00 0,00
20 18,01 18,01

Quelle: Eigene Darstellung.



114 Anhang

Anhang 14: Fragebogen zur Erhebung erganzender einzelbetrieblicher Informationen

Sehr geehrter Herr ...,

wie Sie bereits wissen, forsche ich im Rahmen meiner Doktorarbeit unter Nutzung lhrer be-
triebsspezifischen Daten zur Eignung von Wetterindexversicherungen als Risikomanagemen-
tinstrument in landwirtschaftlichen Betrieben.

Flr meinen nachsten Modellierungsschritt, die Anwendung verschiedener Methoden der Pro-
duktionsprogrammplanung, bendtige ich nun weitere betriebsspezifische Informationen. Dabei
handelt es sich um Angaben zu ihrer genauen Betriebsplanung im Erntejahr 2014 (Planungsjahr
2013/14) und im Erntejahr 2015 (Planungsjahr 2014/15).

Ziel ist es zu ermitteln, wie viel Sie von den einzelnen Kulturen lhres Produktionsprogrammes
hatten anbauen missen, um lhr betriebsspezifisches Risiko, die Streuung des Gesamtdeckungs-
beitrages, zu reduzieren. In einem weiteren Schritt soll die Risikominderung ermittelt werden,
die sich durch die Moglichkeit ergibt, eine Wetterindexversicherung zu kaufen.

Auf Grund der gegebenen Datenstruktur wird die Analyse nur fur folgende Ihrer angebauten
Hauptkulturen durchgefihrt: (Nennung der Hauptkulturen, hier aus Datenschutzgriinden ge-
|6scht).

Aus diesem Grund beziehen sich die Fragen nur auf die genannten Hauptkulturen.

Ich freue mich, wenn Sie sich bis zum 30. Mai 2017 ein wenig Zeit nehmen kénnten, um meine

Fragen zu beantworten.
Vielen Dank im Voraus fur Ihre Hilfe.
Mit freundlichen GriRen

Juliane Doms

Kontaktinformationen:

Juliane Doms

Lehrstuhl fir Unternehmensfiihrung im Agribusiness
Karl-Freiherr-von-Fritsch-Str. 4

06120 Halle (Saale)

E-Mail: juliane.doms@landw.uni-halle.de
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1. Frage: Wie viel ha haben Sie insgesamt fir den Anbau der obigen Hauptkulturen zur
Verfligung?

2013/14 2014/15

Gesamte Anbauflache ha ha

2. Frage: Haben Sie unabhangig von lhrem Anbauprogramm Flache gepachtet oder

verpachtet?
2013/14 2014/15
Davon gepachtet: ha ha
Mittlerer Preis der Zupacht €/ha €/ha
Verpachtete Flache ha ha
Mittlerer erhaltener Pachtpreis €/ha €/ha

3. Frage: Wie viele Arbeitskrafte konnten Sie insgesamt fir den Anbau der obigen Hauptkul-
turen einsetzen? Falls eine exakte Angabe nicht moglich ist, machen Sie bitte die Angabe
so genau wie moglich.

2013/14 2014/15
Mengen-
einheit insgesamt insgesamt
Vollzeitarbeits- Anzahl

krafte?® (z. B. Famili-
enarbeitskrafte oder
feste Angestellte) Akh

Anzahl

Saisonarbeitskrafte AKh

€/AKh

Jahrliche verfligbare

Gesamtarbeitszeit Akh

1 Es wird von 8-10 AKh je Tag ausgegangen.



116

Anhang

Frage: Welchen Gesamtdeckungsbeitrag hatten Sie zum Planungszeitpunkt mindestens

mit dem Anbau der obigen Hauptkulturen erwirtschaften wollen?

Der Gesamtdeckungsbeitrag ist definiert als die Summe der Erzeugnisdeckungsbeitrage
der einzelnen Produktionsverfahren (der einzelnen Hauptkulturen). Der Erzeugnisde-
ckungsbeitrag eines Produktionsverfahrens entspricht dem Erlds abzUglich der variablen
Spezialkosten (Direktkosten + variable Maschinenkosten + Kosten fir Lohnunternehmer-
einsatz) multipliziert mit dem Anbauumfang des jeweiligen Produktionsverfahrens in ha.
Es werden keine Direktzahlungen der EU-Agrarférderung einbezogen.

2013/14 2014/15

Gesamtdeckungsbeitrag € €

Frage: Wie viel Prozent lhrer Hauptbetriebsflache wollten Sie oder mussten Sie auf Grund
von Fruchtfolgerestriktionen in dem jeweiligen Planungsjahr mindestens/maximal mit den
einzelnen Kulturen bewirtschaften?

Planungsjahr 2013/14

Kultur

Geplanter Mindestanbauumfang
(% der Ackerflache)

Geplanter Maximalanbauumfang
(% der Ackerflache)

z. B. Winterroggen

10

70

z. B. Hafer

0

20

Planungsjahr 2014/15

Kultur

Geplanter Mindestanbauumfang
(% der Ackerflache)

Geplanter Maximalanbauumfang
(% der Ackerflache)
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6. Frage: Wie viele Feldarbeitstage hatten Sie in den einzelnen Zeitabschnitten fir die
Arbeitserledigung insgesamt zur Verfligung?

Planungsjahr 2013/14
Zeitabschnitte Anzahl insgesamt verfligbarer Feldar-
beitstage
(in Tagen)
Vegetationsbeginn bis Vegetationsbeginn am:
30. April

01. Mai bis 30. Juni

01. Juli bis 15. Septem-
ber

16. September bis 15.

November
Planungsjahr 2014/15
Zeitabschnitte Anzahl insgesamt verfligbarer Feldar-
beitstage
(in Tagen)
Vegetationsbeginn bis Vegetationsbeginn am:
30. April

01. Mai bis 30. Juni

01. Juli bis 15. Septem-
ber

16. September bis 15.
November
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7. Frage: Wie viel Arbeitszeit stand Ihnen in den einzelnen Zeitabschnitten flr die Arbeitser-
ledigung fir die einzelnen Kulturen insgesamt zur Verfigung? Was war die tatsachlich be-
anspruchte Arbeitszeit je gegebener Zeitspanne?

Planungsjahr 2013/14

PV1 PV2 PV3 PV4 PV5

Maximal verfiigbare Arbeitszeit
insgesamt (AKh je ha)

Beanspruchte Arbeitszeit (AKh je ha)

Vegetationsbeginn bis
30. April

01. Mai bis 30. Juni

01. Juli bis 15. September

16. September bis
15. November

Planungsjahr 2014/15

PV1 PV2 PV3 Pv4 PV5

Maximal verfiigbare Arbeitszeit
insgesamt (AKh je ha)

Beanspruchte Arbeitszeit (AKh je ha)

Vegetationsbeginn bis
30. April

01. Mai bis 30. Juni

01. Juli bis 15. September

16. September bis
15. November
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Anhang 15: Die Box-Jenkins Testprozedur

1. Plotten der Zeitreihe und erste Prifung auf Trends

2. Prufung der Stationaritat der Zeitreihe: Mittels ADF und KPSS-Test und falls nétig Uberfiih-
rung in stationare Zeitreihen z. B. durch Differen-
zierung

3. Modellspezifikation: Anhand von Mustern in der Autokorrelationsfunktion (ACF) und parti-
ellen Autokorrelationsfunktion (PACF) Festlegung der Ordnung von p
und q (klassischer Box-Jenkins Ansatz)

4. Schatzung des Modells

5. Diagnose: Entscheidung, ob gewahltes Modell addquat ist anhand der statistischen Signifi-
kanz der Parameter, GroRRe der Modell-Selektionskriteria AIC und BIC, ACF und
PACF der Residuen

6. Interpretation: Wenn Modell adaquat, weiter mit 7., wenn nicht erneute Wiederholung der
Prozedur (Beginn bei 3.), bis addquates Modell ermittelt ist.

7. Anwendung des Modells

Da die Ermittlung von geeigneten Modellen Uber diese Testprozedur nicht trivial ist, kann auch
auf automatische Verfahren zur Modellsuche, wie in dieser Studie angewandt, zurickgegriffen
werden. Ausfihrlichere Erlauterungen finden sich in Schlittgen und Streitberg (2001: 288ff.)
und Box et al. (2015: 16).
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Anhang 16: Vergleich der Ergebnisse der Prozessschatzung mittels Statgraphics, SAS und Gretl

Als Beispiel fur die abweichenden Ergebnisse der Prozessschatzung, die auf unterschiedliche
Berechnungsmethoden der Softwarepakete zurlckzufihren sind, wurde fir die Einzelde-
ckungsbeitragszeitreihe flr PV5 von Betrieb 1 ein AR(1)-Prozess mit Konstante mittels der Soft-
warepakete Statgraphics, SAS und Gretl geschatzt. Da bei Gretl und SAS die gleichen Ergebnisse
resultierten und nur die Ergebnisse von Statgraphics abwichen, wurde Gretl zur endgidiltigen
Schatzung der Prozesse verwendet. Die Rangfolge in der Gute der Prozesse (AR(1)-Prozess vs.
alternativer Prozess) anderte sich dadurch nicht.

Statgraphics SAS Gretl
AIC 11,67 302,90 304,90
Geschatzte Konstante 494,42 805,84 805,84
Geschatzter Koeffizient a4 (p) 0,39 0,37 0,37
Statistische Signifikanz des Pa- X " N
rameters (p)
E(DBLYTs) in (€/ha) 868,16 864,85 864,85

1) *** = statistisch signifikant auf dem 1% Niveau, ** = statistisch signifikant auf dem 5% Niveau und * = statistisch signifikant
auf dem 10% Niveau. 2 Nur die wichtigsten Selektionskriteria sind dargestellt.
Quelle: Eigene Darstellung.



Anhang 17: Uberblick tber die geschitzten und angewandten Prognosemodelle?) 2)3)

Einen Uberblick tiber die verwendeten Prognosemodelle sowie deren Addquanz zur Ermittlung der Planannahmen gibt die folgende Tabelle. Nicht in

allen Féllen ist der alternative Prozess besser geeignet als der AR(1)-Prozess. Es resultieren auch Prozesse, die als gleich gut eingestuft werden kdnnen.

AR(1) mit Konstante Alternativ Prozess
Be- Test auf Normalverteilung der Storterme o o Test auf Normalverteilung der Stérterme
trieb PV Statistische Signifi- Statistische Signifi- .
AIC kanz des Parame- Statis- Art des Prozesses AIC kanz der Parameter Statis-
ters (p) m o x> tische Sig- (p,q) 11 o X2 tische Sig-
nifikanz nifikanz
1 ) ag: ns.
PVl | 286,60 ay: R 0,61 | 195,12 6,39 *x ARIMA(LL2)mit | o) ) B ns. 36,10 | 179,28 3,11 n.s.
Konstante *
Ba:
a;: *
ARIMA(2,1,2) @y R
PV2_1 288,88 ap: FHE 3,89 206,28 2,02 n.s. ohne Konstante 273,78 B ns. 38,52 171,67 1,63 n.s.
,Bz: % %k k
ARIMA(2,1,1 @
PV3_1 315,15 aqp: FR* 3,83 387,14 0,35 n.s. (2.1,1) 302,79 a: n.s. -5,74 392,46 0,55 n.s.
ohne Konstante i
1.
Pva 1 300,78 R 15,03 280,69 5,08 * ARIMA(0,1,1) mit 277,09 By *F** -29,63 207,77 3,14 n.s.
Konstante
ARIMA(0,1,2) mi o kXX
PV5 1 304,90 aq: * 5,50 305,51 8,47 *Ex (0,1,2) mit 287,56 b -26,20 251,51 6,89 *x
Konstante B ns.
ARIMA(0,1,1) mi
/ PV1 7 307,81 aq: * 2,49 468,06 7,20 *k (0,1,1) mit 308,41 By: *¥** -88,31 454,65 4,99 *
Konstante
PV2 7 308,32 ag: * 1,63 474,06 1,45 n ARIMA(1,1,1) 310,61 @ -3,88 493,05 2,75 n
- ’ T ’ ’ ’ > ohne Konstante ’ By: *¥** ! ! ! >
a;: ns.
ARIMA(2,1,1 o KEE
Pv3 7 | 304,22 @y *¥** 7,56 | 427,16 3,88 n.s. (2,1,1) 290,67 %2 7,56 | 427,16 3,84 n.s.
ohne Konstante Bi: ns.
By **
Pv4_7 322,08 a;  ** 8,38 671,66 0,65 n.s. ARIMA(0,1,1) mit 317,44 By: *** -37,08 618,15 0,21 n.s.
Konstante
1,1) mi
Pv5 7 | 32890 @y n.s.s. 15,95 | 798,33 0,79 n.s. AR”mfgt'aétlm't 325,96 By: *** 83,99 | 732,06 2,20 n.s.

1) *** = statistisch signifikant auf dem 1% Niveau, ** = statistisch signifikant auf dem 5% Niveau und * = statistisch signifikant auf dem 10% Niveau, n.s. bedeutet statistisch nicht signifikant. 2 Nur die
wichtigsten Selektionskriteria sind dargestellt. 3 Nachteil der alternativen Prozesse gegeniiber den AR(1)-Prozessen ist die Verkirzung der Zeitreihen um den ersten Datenpunkt durch die einmalige

Differenzierung.

Quelle: Eigene Darstellung
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