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Finanz und Wirtschaft
Strukturierte Produkte

RISIKO
KLIMAWANDEL

WETTERDERIVATE Zahlreiche Unternehmen
sind hohen Wetterrisiken ausgesetzt. Derivate

bieten Planungssicherheit.

TORNADOREKORD Das diesjdhrige World Eco-
nomic Forum (Wef) hat mit «Global Risks 2011» eine
Studie zu den wichtigsten Risiken publiziert, mit
Blickwinkel auf Eintrittswahrscheinlichkeit in den
néchsten zehn Jahren und die zu erwartenden Kos-
ten. Zuoberst auf der Liste zu finden sind Financial
Crises und Climate Change — mit fast identischen
Wahrscheinlichkeiten und Kosten. Das wirft die Frage
auf, ob eine allfdllige Finanzkrise iberbewertet wird
oder ob die Klimarisiken massiv unterbewertet wer-
den. Die grosste Eintrittswahrscheinlichkeit auf der
Karte des Wef haben Unwetter und Wirbelstiirme so-
wie Uberschwemmungen.

An zahlreichen Orten treten vermehrt Trocken-
phasen auf, die Diirren hervorrufen, wie zuletzt in
Texas. Gleichzeitig fithren monsunartige Nieder-
schlidge zu Uberschwemmungen, wie beispielsweise
in Australien. In den USA erreicht die Zahl der Torna-
dos im laufenden Jahr bereits einen neuen Rekord
(vgl. Grafik). Das Wetter macht sich in unserem Alltag
nahezu {iberall bemerkbar: Es beeinflusst unsere
tdglichen Konsumentscheidungen. Der Energiever-
brauch schwankt aufgrund der Temperaturen, und
die Produktion erneuerbarer Energien aus Wasser,
Wind und Solar ist ebenfalls wetterabhéngig.

Die Landwirtschaft ist auf eine Kombination von
idealen Wetterbedingungen wéhrend der Wachs-
tumsphase angewiesen: Im Friihling sollte es regnen,
damit die Bodenfeuchte die Kulturen auch in trocke-
nen Sommermonaten ausreichend versorgen kann.
Extreme Niederschldge in der Erntephase lassen hin-
gegen den Ertrag dahinschmelzen. Lokale Missern-
ten konnen in der Folge die Rohstoffmérkte erschiit-
tern, was in jlingster Zeit mehrfach geschehen ist.

ANZAHLTORNADOS IN DEN USA
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Diesen Zusammenhang zeigt die Wef-Studie, in-
dem sie Klimawandel, Nahrungssicherheit, Wasser-
versorgung und Energiepreisvolatilitdt vernetzt. Der
Klimawandel verschérft das Problem, eine stdndig
wachsende Weltbevolkerung zu erndhren. Und in
Zeiten des geplanten Atomausstiegs und der einge-
lduteten Energiewende stehen Energieversorger vor
der Herausforderung, mit Wind-, Wasser- und Solar-
kraftwerken die Schwankungen in der Energiepro-
duktion zu meistern und den Konsumenten auf
Knopfdruck Strom zu liefern.

GESCHAFTSRISIKO WETTER Dass das Wetter
verhdngnisvoll sein kann, musste dieses Jahr der bri-
tische Agrarproduzent Landkom erfahren. Die Ge-
sellschaft baut Raps, Weizen, Mais und Soja fiir den
internationalen Agrarmarkt an. 2010 bewirtschaftete
sie 39000 Hektar Land und produzierte 96000 Ton-
nen Getreide und Olsaaten. Der grisste Teil ihres An-
baugebiets befindet sich im fruchtbaren Westen der
Ukraine. Uber Terminauftrige verkauft Landkom,
wie in der Branche tiblich, ihre Rohstoffe bereits vor
der Ernte. Als der Agrarproduzent am 7.September
die Ergebnisse seiner Jahresernte veroffentlichte, fiel
der Aktienkurs binnen Stunden 38%. Starke Nieder-
schldge wihrend der Erntezeit hatten die Rapsernte
drastisch reduziert. Landkom hatte bereits einen
Grossteil ihres Rapses vorverkauft. Um ihre vertragli-
chen Verpflichtungen zu erfiillen, musste sie 2000
Tonnen Raps ankaufen. Bei einem Preis von rund
550% pro Tonne entstanden Landkom Kosten von
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mehr als 1 Mio. $. Dieser Verlust hitte durch den Kauf
von Wetterderivaten abgesichert werden konnen.

Hitzetage im Sommer fithren zu einer héheren
Elektrizitdtsnachfrage. Um die Temperaturen in Ge-
bauden ertraglich zu halten, laufen die Klimaanlagen
auf Hochtouren. In Australien sind vereinzelte Hitze-
phasen wéhrend der Sommermonate nichts Unge-
wohnliches. Thre Auswirkungen auf die Strompreise
konnen allerdings extrem sein. Um solche Nachfra-
gespitzen zu befriedigen, sind Stromlieferanten dar-
auf angewiesen, am Spotmarkt zusétzliche Kapaziti-
ten anzukaufen. Da Elektrizitdt nicht gespeichert
werden kann, kommen kurzfristig verfiigbare Tech-
nologien zum Einsatz, um Strom zu liefern.

Mitte Januar 2010 kletterte das Thermometer in
Melbourne auf iiber 43 Grad. Der Stromverbrauch
im australischen Bundesstaat Victoria stieg in der
Folge mehr als 40%. Der Preis pro Megawattstunde
schnellte vom normalen Niveau von rund 25 auf
tiber 9000 austr.$ hoch. Die Stromvertreiber in
Victoria mussten am 11.Januar 2010 also zum
360-fachen Preis nachkaufen. Solche Kosten kon-
nen oft nicht auf den Verbraucher umgewélzt wer-
den. Dagegen haben sich einige Energieversorger
erfolgreich mit Wetterderivaten abgesichert.

Kéltephasen im Winter fithren unter anderem
dazu, dass mehr Wasserleitungen einfrieren und plat-
zen. Dieser Schaden wird in der Regel von der Versi-
cherung getragen. Da von sehr kalten Wintern gene-
rell grosse Gebiete betroffen sind, machen sich die
Schiden bei den Versicherern bemerkbar. Die Winter
2009/10 und 2010/11 waren in den meisten Teilen
Grossbritanniens {iberdurchschnittlich kalt, was die
Gebdudeversicherer empfindlich spiirten. Die Was-
serschdden hatten sich teilweise mehr als verdrei-
facht. Britische Versicherer priifen derzeit Wetter-
derivate zur Absicherung von Frostschidden.

VERSCHMELZUNG Die Absicherung von Wetter-
risiken obliegt nicht langer lediglich den Versiche-
rern. Uber Derivate kommt Wetter als Basiswert in
den Finanzmarkt. Wetterderivate auf Regen, Frost,
Schnee sowie Hitze- und Kéltetage werden an der
Chicago Mercantile Exchange (CME) bereits seit 1999
gehandelt. Standardisierte Termingeschéfte mit dem
Wetter sind jedoch nur fiir ausgewihlte Grossstddte
in den USA, Europa und Asien verfiigbar.

Fiir viele Gesellschaften sind diese Derivate zur
Absicherung jedoch nicht geeignet. Unternehmens-
spezifische Wetterrisiken sind oft komplex, fiir den
Risikotransfer werden massgeschneiderte Losungen
bendtigt. Hier bietet der ausserborsliche Markt die
passenden Produkte an. Laut der Weather Risk Mana-
gement Association, dem Branchendachverband, ist
das Marktvolumen von ausserborslich und an der
Borse gehandelten Kontrakten in etwa gleich gross.
2005 erweiterte die amerikanische Terminborse ihr
Portfolio mit Futures und Optionen auf Hurrikanrisi-
ken. Mit Hurlo (Hurricane Risk Landfall Options)
wird das Risiko von durch grosse Wirbelstiirme be-
dingten Versicherungszahlungen fiir den Finanz-
markt verpackt. Diese Termingeschéfte erlauben es,
auf die Ankunft eines Hurrikans an der nordamerika-
nischen Kiiste zu spekulieren.

Wetterrisiken haben den Finanzmarkt auch tiber
Industry Loss Warranties erreicht. Dies sind Termin-
geschifte, deren Auszahlung, analog zu der von
Hurlo, von einem Wetterereignis hervorgerufen wird.
Allerdings misst der Index die Schédden, die vom
Proprietary Claims Service (PCS) erhoben werden.
Industry Loss Warranties werden derzeit an der nie-
derldndischen Ifex fiir Finanzinnovationen gehan-
delt.Imausserborslichen Marktstellen Katastrophen-
anleihen (Cat Bonds) eine Alternative dar, um Sché-
den von Extremwetterereignissen riickzuversichern.
Produkte wie Wetterderivate 16sen zwar das Problem
des Klimawandels und seine nachgelagerten Risiken
nicht. Sie konnen aber helfen, das Wetterrisiko von
Unternehmen zu glitten. Die Anpassung an eine
neue Umwelt muss geschehen. Der Weg dahin ist aus
klimatischer Sicht sehr volatil. Wetterderivate bieten
mehr Planungssicherheit und vermeiden, dass sich
die Variabilitdt des Wetters direkt in den Finanzen
niederschlégt. ]

Mark Rlegg ist Grinder und CEO von CelsiusPro.



