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I. Einleitung

In jiingster Vergangenheit hat der
Handel einer Klasse von derivativen
Finanzprodukten auf den interna-
tionalen Kapitalmarkten Gestalt an-
genommen, die sich von herkdmm-
lichen Finanzderivaten in bemer-
kenswerter Weise unterscheiden:
Wetterderivate leiten ihren Payoff
aus der Entwicklung von Wetter-
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parametern wie Temperatur, Nie-
derschlagsmenge oder Windgeschwindigkeit
ab. Sie ermdglichen so die Verbriefung von Risi-
ken, die nicht in den Marktwertanderungen ge-
handelter Assets bedingt sind, sondern aus der
Unsicherheit iiber das Wetter resultieren. Obwohl
der Gedanke der Verbriefung von Wetterrisiken
auf den ersten Blick befremdlich erscheinen mag,
hat der Wettermarkt zum heutigen Zeitpunkt be-
reits eine gewisse Reife erreicht. Dies wird neben
der Griindung von Internet-Handelsplattformen
wie dem deutschen Start-Up-Unternehmen Tro-
pos-X oder der britischen I-Wex (International
Weather Exchange) insbesondere in der Aufnah-
me des Borsenhandels in einer speziellen Klasse
von Wetterderivaten durch die Chicago Mercan-
tile Exchange im September 1999 und der Absicht
der LIFFE, ihre Produktpalette ebenfalls um Wet-
terderivate zu erweitern, deutlich”. Fiir 2001
plant die LIFFE eine Einfiihrung von Wetterderi-
vaten fiir flinf europdische Stddte, darunter Ham-
burg und Miinchen.

Zahlreiche Industriezweige, wie bspw. die Ener-
gie-, Versicherungs-, Tourismus-, Agrar-, Bau-
oder Konsumgiiterindustrie werden infolge der
Wetterabhdngigkeit von Umsatz und Kosten-
parametern bereits von geringen Wetterverande-
rungen moglicherweise sehr regelmafiig beein-
flusst. Deshalb kann ein systematisches Ma-
nagement der Folgen von Wetterphanomenen
entscheidend fiir den Erhalt oder den Ausbau
der Wettbewerbsfdhigkeit verschiedenster Un-
ternehmen sein.

Seit 1997 werden Wetterderivate als Kapital-
marktprodukte eingesetzt, die die unerwiinsch-
ten wirtschaftlichen Folgen adverser Witte-
rungsbedingungen  abschwdchen.  Hierbei
kommt eine Vorreiterrolle US-amerikanischen
Energieunternehmen zu, denn die Auszahlun-
gen von Wetterderivaten konnen die wetterbe-
dingten Schwankungen der angesprochenen Er-
folgsgrofien kompensieren. Fiir private und in-
stitutionelle Anleger, welche als Kaufer von Wet-
terrisiken auftreten, bietet der Wettermarkt
ebenfalls Chancen, da Wetterderivate einen
wertvollen Beitrag zur Portfoliodiversifikation
leisten konnen.

Im vorliegenden Beitrag soll die Konstruktion
des neuartigen Finanzprodukts Wetterderivat er-
lautert werden, wobei der Konzeption moglicher
Underlyings besonderes Augenmerk zukommt.

Ein Uberblick iiber den noch jungen Wetter-
markt schliefst sich an. Nachfolgend wird auf-
gezeigt, wie Wetterrisiken den Unternehmens-
erfolg beeinflussen konnen und welchen Beitrag
Wetterderivate zum Hedging dieser Risiken leis-
ten konnen. Abschliefend werden Ansadtze zur
Bewertung von Wetterderivaten vorgestellt und
fiir die am haufigsten eingesetzten Wetterderi-
vate, sog. Degree-Day-Derivate, konkretisiert.

II. Wetterderivate: Derivative Finanz-
instrumente mit exotischen Underlyings

Wetterderivate zeichnen sich gegentiber der
Mehrheit der gehandelten derivativen Instru-
mente dadurch aus, dass ihre Underlyings kei-
nerlei Verbindung zu Finanz- oder Giitermark-
ten aufweisen. Bei den Underlyings von Wetter-
derivaten handelt es sich um Wettervariablen
wie Temperatur, Niederschlag (Regen- oder
Schneehdhe), Sonnenstunden oder Wind-
geschwindigkeit, wobei die Auspragungen die-
ser Variablen meist in Form eines zweckmafig
konstruierten Index notiert werden, der die Ent-
wicklung der relevanten Variablen iiber einen
gegebenen Zeitraum abbildet?.

Da Wettervariablen keine physischen Assets
darstellen, sind diese weder handel- noch lager-
bar oder im Portfolio replizierbar und sind inso-
fern als vergleichsweise exotisch einzustufen.
Dennoch sind die zugrunde liegenden Grofien
objektiv quantifizierbar, sodass an deren Reali-
sierungen die Payoffs von Derivaten gekniipft
werden konnen.

Wetterderivate werden zwischen zwei Kontrakt-
parteien abgeschlossen. Diejenige Partei, die die
wetterbedingte Variabilitat ihres Geschafts-
erfolgs abzusichern versucht, tritt als Risikover-
kdufer auf. Die Gegenpartei libernimmt das aus
der Volatilitat der festgelegten Wettervariablen
resultierende 6konomische Risiko und fungiert
deshalb als Risikokdufer; sie kann alternativ
aber auch beabsichtigen, ein eigenes wetterbe-
dingtes Geschaftsrisiko zu kompensieren.

Von den zahlreichen moglichen Wettervariablen
als Underlyings kommt der Temperatur die mit
Abstand groRte Bedeutung zu®. Dies ist in der
Entstehung des Marktes fiir Wetterderivate be-
griindet: Bis zum heutigen Zeitpunkt sind die
Verwender von Wetterderivaten hauptsdchlich
im Energiesektor angesiedelt. Die Temperatur-
entwicklung stellt einen wesentlichen Einfluss-
faktor fiir den Geschdftserfolg von Energiepro-
duzenten und -groflabnehmern dar, da die Ab-
satzmengen von Energietragern (Strom, Erdgas
und Heizol) in Abhdngigkeit vom Temperatur-

1) Vgl http://www.cme.com/weather/,  http.//www.i-wex.
com und http.//www.tropos-x.com.

2) Vgl. fir einige Beispiele fir Wetterindizes Ellithorpe/Put-
nam, in: The New Power Markets, Risk Books, 1999,
S. 171.

3) Vgl. Choe/Smithson, Risk 9/1999 S. 94 f.
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verlauf wahrend einer Betrachtungsperiode va-
riieren®.

Als Underlyings fiir temperaturabhdngige Wet-
terderivate finden zumeist Degree-Day-Indizes
Verwendung”. Degree-Day-Indizes bilden das
Ausmaf} ab, in dem die Temperaturentwicklung
an einer festgelegten Wetterstation iiber einen
gegebenen Zeitraum von einem Referenzwert
von 65° Fahrenheit (18,33° Celsius) abweicht.
Degree-Day-Indizes werden fiir das Winterhalb-
jahr vom 1. 11. bis zum 31. 3. als Heating-De-
gree-Day (HDD)-Indizes und fiir das Sommer-
halbjahr vom 1. 4. bis zum 31. 10. als Cooling-
Degree-Day (CDD)-Indizes bezeichnet.

Ausgangspunkt der Berechnung des Wertes ei-
nes HDD- oder CDD-Index fiir eine bestimmte
Periode, die als Laufzeit eines Derivats gewahlt
wird, stellen die HDD- oder CDD-Werte der ein-
zelnen Tage ¢ dar. Diese werden ausgehend von
den an der Wetterstation gemessenen Tagestem-
peraturen Y; (Durchschnittstemperaturen als
arithmetisches Mittel zwischen Tageshochst-
und Tagestiefstwert) ermittelt. Der HDD-Wert ei-
nes Tages HDD; misst die Kalte des Tages relativ
zum Referenzwert von 65°F:

HDD, = max (65 - Y;,0).

Analog misst der CDD-Wert eines Tages CDD;
die Warme des Tages relativ zu 65°F:

CDD; = max (Y; - 65,0).

Durch Addition dieser tdglichen HDD- bzw.
CDD-Werte iiber die Laufzeit des Derivats, deren
Anfang mit T; und deren Ende mit T, bezeichnet
wird und in den meisten Fallen einen Kalender-
monat oder eine Winter- oder Sommersaison
umfasst, wird ein Index gebildet, dessen Hohe
angibt, in welchem Ausmaf} die Durchschnitts-
temperatur aller Tage innerhalb der Laufzeit von
65°F abweicht:

Ty
HDD(T,T,)= Y, HDD, fiir die Wintersaison bzw.

=T,

Ty
CDD(T, T,)= 3, CDD, fiir die Sommersaison

t=T,

Der entsprechende Degree-Day-Index nimmt so-
mit im Fall eines heif’en Sommers und im Fall ei-
nes strengen Winters grofse Werte an und kann als
Underlying fiir ein Derivat herangezogen werden.

Die Wahl des Referenzwertes von 65°F tragt der
Temperaturabhangigkeit des Energieverbrauchs
Rechnung: Bei Tagestemperaturen von iiber
65°F erhohen tendenziell Klimaanlagen den
Stromverbrauch und in Abhangigkeit von den
technologischen Gegebenheiten den Verbrauch
entsprechender Primdrenergietrdger in der be-
treffenden geographischen Region. Bei geringe-
ren Tagestemperaturen hingegen erhohen Hei-
zungsanlagen den Verbrauch der Energietrdger
Strom, Heizol und Erdgas. Der Energiever-
brauch eines Tages steigt somit bei positiven wie
negativen Abweichungen von 65°F an, wie in
Abb. 1 qualitativ dargestellt® .

Die Notation des Wertes des Degree-Day-Index
als kumulierte Grofie der Degree-Day-Werte ein-
zelner Tage resultiert aus dem Sachverhalt, dass
die Korrelation des Degree-Day-Index einer Peri-
ode mit den abgesetzten Energiemengen anna-
hernd perfekt ist”.
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Abb. 1: Abhidngigkeit des kumulierten Energiever-
brauchs von der Tagestemperatur

Energie-
mengen A
Kumulierter

Strom Energieverbrauch
(MWh)
Heizsl (1)
Erdgas (L

T »

65 Tagestemperatur (°F)

Im Gegensatz zu der innovativen Konstruktions-
weise der meistverwendeten Underlyings, den
Degree-Day-Indizes, entsprechen die Payoff-
Charakteristika von Derivaten auf Degree-Day-
Indizes wie auch Derivate auf andere Wetter-
variablen den bekannten Strukturen von Stan-
dardderivaten in Form von Optionen und For-
wards®: Von den Vertragsparteien wird das sog.
Strike Level (in Degree-Day-Indexpunkten oder
als Wert einer anderen Wettervariablen) verein-
bart; dieses entspricht dem Basispreis bzw. For-
ward-Preis bei herkémmlichen Derivaten. Der
Kontraktwert wird in Form einer Tick Size fest-
gelegt, welche den Geldbetrag, der einem Punkt
des Degree-Day-Index oder eines alternativen
von den Parteien festgelegten Wetterindex ent-
spricht, beziffert und so den Kontraktwert deter-
miniert.

Dariiber hinaus kommen kombinierte Positio-
nen wie Collars oder Spread-Positionen zum
Einsatz sowie Digitaloptionen, d.h. Optionen,
bei denen bei Filligkeit ein fixer Betrag gezahlt
wird, wenn die Option in-the-Money ist”.

In Tab. 1 auf S. 724 sind die Kontraktparameter
von Wetterderivaten zusammengefasst.

III. Markte fiir Wetterderivate

Bis zum vergangenen Sommer stellte sich der
Markt fiir Wetterderivate als reiner OTC-Markt
dar, dominiert von den Handelsabteilungen ame-
rikanischer Energieunternehmen'®. Der US-ame-
rikanische Wettermarkt verzeichnete seit der ers-
ten bekannt gewordenen Transaktion im Septem-
ber 1997 ein ununterbrochenes Wachstum mit ge-
schatzten jahrlichen Wachstumsraten der Trans-
aktionen zwischen 50% und 100% ', Ursachlich
fiir diesen deutlichen Wachstumstrend war und
ist die in den USA bereits fortgeschrittene Deregu-
lierung der Energiemdrkte, welche den Versor-

4) Vgl. far einige Beispiele Ellithorpe/Putnam, a.a.O. (Fn. 2),
S. 178 und Clemmons/Kaminsky/Hrgovic, in: Geman
(Hrsg.), Insurance and Weather Derivatives, 1999, S. 180.

5) Vgl zur folgenden Berechnung http.//www.cme.com/
weather/weather.html.

6) Vgl Arditti u.a., Weather Risk Special Report (Hrsg. von
Risk und Energy & Power Risk Management), 1999,
S. 11 f. sowie Ellithorpe/Putnam, a.a.O. (Fn. 2), S. 179.

7) Vgl. Cao/Wei, Pricing Weather Derivative: an Equilibrium
Approach, Working Paper, Queen's University, Kingston
(Canada) 1999, S. 2.

8) Vgl. Ellithorpe/Putnam, a.a.O. (Fn. 2), S. 170. Fir die gra-
fische Darstellung ausgewdhlter Derivatpayoffs sei auf
Abb. 3 verwiesen.

9) Vgl. Choe/Smithson, a.a.O. (Fn. 3), S. 94.

10) Vgl. Choe/Smithson, a.a.O. (Fn. 3), S. 95.
11) Vgl. Ellithorpe/Putnam, a.a.O. (Fn. 2), S. 166.
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Tab. 1: Kontraktparameter von Wetterderivaten

. HDD/CDD-Index
®  Growing-Degree-Day-Index
{Degree Days zwischen
o \Wetterindex 50°F und 86°F)
(Underlying) ¢ Windgeschwindigkeit
®*  Regenhdhe
. ®  Schneehdhe
*  Wetterstation ®  Sonnenstunden
* Strike Level
(in Punkte Wetterindex)
* Laufzeit
(T1, TZ) e  Put/Call-Option
{européisch)
e Forward
e Payoffstruktur « Digitaloption
e Collar
* Tick Size e Ggf. Payoffoegrenzung

gern die Moglichkeiten der Uberwilzung von
wetterbedingten Verdnderungen von Erfolgsgro-
3en auf den Kunden beschneidet. Der resultieren-
de Hedging-Bedarf belebt die Nachfrage nach ge-
eigneten Finanzinstrumenten. Dariiber hinaus
erfolgte 1997 eine generelle Sensibilisierung der
Industrie fiir Wetterrisiken in Folge der negativen
Effekte des Wetterphdanomens ,,El Nifio“ auf den
Geschaftserfolg zahlreicher Unternehmen ver-
schiedenster Branchen'?. Eine vergleichbare
Entwicklung diirfte in naher Zukunft auch fiir Eu-
ropa erwartet werden, da die in Skandinavien be-
reits erfolgte und in Mitteleuropa fortschreitende
Liberalisierung der Markte Energieunternehmen
zu einem effizienten Wetterrisikomanagement
zwingt.

Abb. 2: Wetterrisiken als Mengenrisiken in Absatz und Beschaffung
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Trotz seines bemerkenswerten Wachstums lei-
det der OTC-Markt noch heute unter mangeln-
der Preistransparenz und an Marktunvollstan-
digkeit, d.h. die Marktteilnehmer konnen nicht
alle gewiinschten Zahlungsstrome aus den zur
Verfligung stehenden Wetterderivaten generie-
ren. Diese Probleme bedingen eine starke Be-
wertungsunsicherheit, welche sich in extrem ho-
hen Bid-/Ask-Spreads niederschldgt und sich
negativ auf die Abschlussbereitschaft potenziel-
ler Marktteilnehmer auswirkt'®.

Es zeichnet sich jedoch eine zunehmende Insti-
tutionalisierung des Wettermarktes ab, die die
Voraussetzungen zur Reduzierung dieser Unsi-
cherheiten schafft: Im September 1999 nahm die
Chicago Mercantile Exchange den Handel in den
vorgestellten Degree-Day-Derivaten auf, wobei
die Produktpalette Optionen und Futures auf De-
gree-Day-Indizes an zehn ausgewdhlten US-
amerikanischen Wetterstationen mit einmonati-
ger Laufzeit umfasst'®. Fiir 2001 plant die LIFFE
eine Einfithrung vergleichbarer Derivate fiir fiinf
europiische Stidte'™. Dieser Handel standardi-
sierter Degree-Day-Kontrakte durch die Termin-

borsen, wie auch die Einrichtung der OTC-Inter-
net-Handelsplattformen I-Wex und Tropos-X, er-
moglicht erstmals einen Einblick in die Bewer-
tung der Transaktionen durch die Marktteilneh-
mer, was zu einem Abbau der festgestellten Be-
wertungsunsicherheit beitragen diirfte. Auch
wird durch die monatliche Falligkeit der borsen-
gehandelten Kontrakte sowie die geringe Tick
Size der CME-Kontrakte von 100 US-$ je Degree-
Day-Indexpunkt die Menge der realisierbaren
Zahlungsstrome aus Wetterderivaten vergro-
fert, was zur Vervollstindigung des Wetter-
marktes beitragt.

IV. Einsatzgebiete fiir Wetterderivate

Ihren Hauptanwendungsbereich finden Wetter-
derivate bis dato im Risikomanagement von
Energieunternehmen. Auch fiir andere Branchen
wie Landwirtschaft oder Tourismus stellen Wet-
terderivate jedoch zunehmend ein interessantes
Risikomanagement-Tool dar. Wetterderivate er-
moglichen eine Absicherung gegeniiber spezi-
fischen Geschiftsrisiken'®, die durch den Ein-
satz von Finanz- oder Warenterminkontrakten
nicht erreicht werden kann: Wetterrisiken als
Volatilitdit von den Unternehmenserfolg beein-
flussenden Wettervariablen wirken sich bei Un-
ternehmen zahlreicher Branchen direkt auf Ab-
satz- und Einstandsmengen aus. Absatz- und
Einstandspreise werden durch Wettervariablen
lediglich indirekt beeinflusst. Erfolgt eine Kor-
rektur des Preises, so ist dies als Reaktion auf
ein ggf. wetterbedingtes Uberangebot oder eine
Ubernachfrage zu verstehen. Wetterrisiken stel-
len somit Mengenrisiken dar, wohingegen die
durch die Volatilitat der Preise bedingten Risiken
Marktrisiken darstellen'”.

Zur Quantifizierung dieser wetterbedingten
Mengenrisiken bieten sich die Verfahren der Re-
gressionsanalyse an: Das Exposure des betrach-
teten Unternehmens gegeniiber spezifischen
Wettervariablen kann durch eine Regression
von Absatz- bzw. Beschaffungsmengen auf die
fiir deren Volatilitit mutmaflich ursachlichen
Wettervariablen anhand historischer Mengen-

grofen und Wetterdaten beschrieben werden'®.

Mit Wetterderivaten stehen Instrumente zum
Hedging dieses Mengenrisikos zur Verfligung,
was sich anhand einer typischen Problemstel-
lung des Energiesektors zeigen ldsst: Energiever-
sorger sehen sich in milden Wintern der Gefahr
starker Umsatzriickgange gegeniiber, da die von
Konsumenten zu Heizzwecken nachgefragten
Energiemengen mit steigenden Temperaturen
zuriickgehen. In kiithlen Sommern droht in Folge

12) Vgl. Rettberg, Handelsblatt v. 22. 4. 1999 S. 43.

13) Vgl. Geman, in: Geman (Hrsg.), Insurance and Weather
Derivatives, 1999, S. 201.

14) Vgl. far die Kontraktspezifikationen http.//www.cme.com/
weather/degreedayspec.html.

15) Vgl far die voraussichtlichen Kontraktspezifikationen http.//
213.219.22.254/i-wex/exchanges/LIFFEcontractspec.asp.

16) Vgl. zur Einordnung von Wetterrisiken als Geschdftsrisiken
(operative Risiken) Becker/Horter, Osterreichisches Bank-
Archiv 1998 S. 694.

17) Vgl. zur Einordnung von Wetterrisiken als Mengenrisiken
Williams, Weather Risk Special Report (hrsg. von Risk und
Energy & Power Risk Management), 1999, S. 5.

18) Vgl. Ellithorpe/Putnam, a.a.O. (Fn. 2), S. 177.
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Abb. 3: Beispiel: Revenue Hedges mit Degree-Day-Derivaten fiir Energieversorger

Umsatz $A Umsatz $A Umsatz
Gehedgte Gehedgte Gehedgte
Position Position Position
> > >
*., K HDD/CDD(T1,T2) K™,  HDD/CDD(T,Tz) K K HDD/CDD(T1,T2)
Long Put ™ Short Forward ™ Short Collar

der sinkenden Energienachfrage zu Kiihlzwe-
cken dieselbe Gefahr. Eine globale Abbildung
dieses Effekts leistet das Degree-Day-Konzept.
So kann man erwarten, dass der Umsatz von
Energieunternehmen positiv mit dem Wert des
am Standort des Unternehmens ermittelten De-
gree-Day-Index korreliert ist.

Die Eliminierung dieses Wetterrisikos ist durch
den Einsatz von Wetterderivaten mit dem ent-
sprechenden Degree-Day-Index als Underlying
moglich. Der Payoff der Derivate wirkt, wie in
Abb. 3 gezeigt, der Gefahr temperaturbedingter
Umsatzriickgdange entgegen. Das betrachtete Un-
ternehmen kann somit die Position des Risikover-
kdufers einnehmen und gezielt Revenue Hedges
mit Wetterderivaten implementieren (Abb. 3):

Im vorliegenden Beispiel ermoglicht der Kauf ei-
ner Put-Option mit einem von den Vertragspartei-
en festgelegten Strike Level K eine Absicherung
der Umsatzerlose gegen niedrige Realisationen
des Degree-Day-Index. Alternativ zielt das Einge-
hen einer Short-Position in einem Degree-Day-
Forward auf eine Stabilisierung des Erlosprofils
ab. Eine Short-Position in einem Degree-Day-Col-
lar erscheint besonders attraktiv, da dieser im Ge-
gensatz zur Option keine Anfangsauszahlung er-
fordert, gleichzeitig das Erlosprofil stabilisiert
und das Unternehmen dennoch an geringen Ab-
weichungen des Degree-Day-Index vom Strike
Level in beiden Richtungen partizipiert.

Marktpreisrisiken, die im angefiihrten Beispiel
aus der Volatilitat der Energiepreise resultieren,
konnen hingegen mit Warenterminkontrakten
wie Energiederivaten, deren Auszahlung vom
aktuellen Marktpreis des Underlyings abhangt,
abgesichert werden. Da in der Realitdit Mengen-
und Marktpreisrisiken zusammenwirken und
die Zusammenhdange i.d.R. nicht linear sind, er-
scheint fiir Unternehmen, die ein entsprechen-
des Exposure gegeniiber der Realisation spezi-
fischer Wettervariablen aufweisen, die Kom-
bination von Wetterderivaten und Warentermin-
geschdften erforderlich.

Eine mogliche Gegenpartei fiir die dargestellten
Hedging-Transaktionen kann zweierlei Absich-
ten verfolgen:

@ Die Gegenpartei kann beabsichtigen, durch
den Einsatz von Degree-Day-Derivaten ein ei-
genes Wetterrisiko zu eliminieren. In der an-
gesprochenen Problemstellung kdénnen ins-
besondere die Long-Positionen im Degree-
Day-Forward oder -Collar durch Energiegrof:-
abnehmer eingenommen werden, da diese
beim Auftreten heiffer Sommer- und kalter
Wintertemperaturen gezwungen sind, mehr
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Energie fiir Heiz- bzw. Kiihlzwecke zu be-
schaffen, was die Kosten dieser Parteien fiir
die Energiebeschaffung bei hohen Degree-
Day-Indexwerten in die Hohe schnellen lasst.
@ Alternativ zu ihrem Einsatz im Risikomana-
gement stellt der Kauf von Wetterrisiken
durch private und institutionelle Investoren,
welcher bspw. durch das Eingehen der Short
Position im oben dargestellten Degree-Day-
Put erfolgen kann, einen diskussionswiirdi-
gen Ansatz dar. Die Attraktivitit der Ein-
beziehung von Wetterrisiken in ein Porte-
feuille liegt darin begriindet, dass die Wert-
entwicklung von Wetterderivaten von den Fi-
nanz- und Giitermdrkten weitgehend unab-
héngig ist. Wetterderivate diirfen deshalb als
eine eigenstindige Asset-Klasse eingestuft
werden. Sie erweitern das Anlagespektrum,
da Investoren mit Wetterrisiken eine Risiko-
art in ihre Portefeuilles aufnehmen kdnnen,
die zuvor nicht handelbar war. Anlegern er-
offnet der Wettermarkt somit verbesserte Di-
versifikationsmdglichkeiten mit {iberlegenen
Risiko-Rendite-Positionen.

Dass der Einsatz von Wetterderivaten im Portfo-
liomanagement nicht nur von theoretischem In-
teresse ist, zeigt die Begebung eines , Weather
Bond“ durch die Tochter Koch Ener%g/ Trading
des US-Konzerns Koch Industries'”. Dieser
Bond ist in Form einer Asset-Backed-Transakti-
on konstruiert. Die Riickzahlung zweier unter-
schiedlich gerateter Tranchen nach dreijahriger
Laufzeit hangt von der Performance eines Porte-
feuilles aus 28 Wetterderivaten ab. Investoren
wird also die Moglichkeit gegeben, Wetterrisi-
ken gezielt in ihr Portefeuille aufzunehmen.

V. Die Bewertung von Wetterderivaten
1. Besonderheiten der Underlyings

Unternehmen oder Investoren, die Wetterderi-
vate im Risiko- oder Portfoliomanagement ein-
setzen, haben ein Interesse daran, den fairen
Wert der Transaktionen zu kennen. Dies macht
den Einsatz von Modellen notwendig, die eine
Bewertung von Wetterderivaten ermoglichen.
Bis dato sind ausschliefilich Ansdtze zur Bewer-
tung von Degree-Day-Derivaten verdffentlicht
worden, was in der vergleichsweise grofien Be-
deutung dieser Derivate begriindet ist. Nachfol-
gend soll ein Uberblick iiber die existierenden
Bewertungsansdtze gegeben werden, wobei die
grundlegenden Ansatzpunkte zur Losung des
Bewertungsproblems fiir Degree-Day-Derivate

19) Vgl.  htto.//www.kochweather.com/press/WeatherBond

Release.html.
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herausgegriffen werden. Die Bewertung von
Wetterderivaten im Allgemeinen und von De-
gree-Day-Derivaten im besonderen gestaltet sich
als komplexe Fragestellung, da das Black/Scho-
les-Modell in seiner Grundversion zur Losung
der Bewertungsprobleme nicht herangezogen
werden kann. Hierfiir lassen sich zwei Ursachen
identifizieren:

@ Wetterderivate sind zumeist pfadabhdngige
Derivate, da ihre Payoffs von der Entwick-
lung der Wettervariablen iiber die gesamte
Laufzeit abhdngen. So determiniert bspw. die
Temperaturentwicklung wahrend der gesam-
ten Laufzeit, d.h. die Durchschnittstempera-
tur jedes einzelnen Tages, den Wert des da-
raus abgeleiteten Degree-Day-Index und so-
mit den Payoff eines Degree-Day-Derivats.

@ Die konzeptionelle Zuldssigkeit einer Black/
Scholes-Bewertung ist an die Bildung eines
Duplikationsportfolios gebunden, welches
sich zu einem Anteil aus einer Geldanlage
zum risikolosen Zins und zu einem Anteil
aus einer Position im Basisobjekt zusammen-
setzt. Erforderlich ist also der physische Be-
sitz des Basisobjekts. Da es unmoglich ist,
Wettervariablen physisch zu besitzen, kann
die Bildung eines Duplikationsportefeuilles
nicht gelingen und die Black/Scholes-Metho-
dik nicht direkt auf die Bewertung von Wet-
terderivaten iibertragen werden. Es kann je-
doch gezeigt werden, dass die Verwendung
eines No-Arbitrage-Arguments, welches dem
Black/Scholes-Ansatz  konzeptionell nahe
steht, fiir die Bewertung von Derivaten mit
exotischen Underlyings zulassig ist*".

Die nun folgenden Ansatzpunkte zur Losung

des Bewertungsproblems beziehen sich stets auf

Degree-Day-Derivate. Aus Abb. 4 werden die

Konstruktionsmerkmale, welche in Bewertungs-

modelle fiir Degree-Day-Derivate Eingang finden

missen, ersichtlich:

Abb. 4: Bewertungsmodelle fiir Degree-Day-Derivate

Modellierung der Stochastik

Degree-Day-Index:
Verteilungsannahme

Tagestemperatur:
Stochastischer Prozess

Index Value
Simulation Method

No-Arbitrage-Modell

Daily Simulation
Method

Gleichgewichtsmodell

Modelltyp
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2. Bewertungsansitze fiir Wetterderivate
a) Die Index Value Simulation Method

Der Wert eines Degree-Day-Derivats hangt vom
Wert des Degree-Day-Index am Ausiibungszeit-
punkt ab, da der Indexwert den Payoff des Deri-
vats bestimmt. Der Degree-Day-Indexwert ist je-
doch mit Unsicherheit behaftet, der Payoff des
Derivats deshalb eine stochastische Grofe. Fiir
die Bestimmung des Wertes des Degree-Day-De-
rivats bei Vertragsabschluss muss somit diese

Unsicherheit explizit beriicksichtigt werden. Fiir
die Modellierung der Stochastik des Degree-Day-
Index bieten sich grundsatzlich zwei Vorgehens-
weisen an: die Index Value Simulation Method
und die Daily Simulation Method.

Die Index Value Simulation Method (IVSM) leis-
tet eine direkte Modellierung des Wertes des De-
gree-Day-Index bei Falligkeit des Derivats. Der
Stochastik des Indexwertes wird dadurch Rech-
nung getragen, dass geeignete Annahmen hin-
sichtlich der Wahrscheinlichkeitsverteilung
moglicher Realisationen des Degree-Day-Index-
wertes formuliert werden. Ferner ist im Rahmen
der IVSM eine  No-Arbitrage-Bewertung
(s. Abb. 4) moglich, deren Umsetzbarkeit durch
folgende Annahmen sichergestellt wird:

® Die Marktteilnehmer sind risikoneutral. Die-
ser Risikoneutralitat wird dadurch Rechnung
getragen, dass die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der realen Eintrittswahrscheinlichkeiten
der Realisationen der Werte des dem Derivat
zugrunde liegenden HDD- oder CDD-Index
bei Auslibung des Derivats P(HDD/
CDD(T;,T;)) durch eine um die am realen
Wettermarkt anzunehmende Risikoaversion
korrigierte Wahrscheinlichkeitsverteilung
Q(HDD/CDD(T;,T>)) ersetzt wird.

® Der Markt fiir Degree-Day-Derivate ist arbi-
tragefrei. Diese Annahme ist erforderlich, da-
mit die Verteilung Q(HDD/CDD(T;,T,)) aus
den Preisen gehandelter Derivate auf einen
spezifischen Degree-Day-Index ermittelt wer-
den kann.

Gegeben die Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Indexwerte Q(HDD/CDD(T;,T,)), bzw. deren
Dichte in einer risikoneutralen Welt im Aus-
iibungszeitpunkt T,, kann der Erwartungswert
des Payoff eines beliebigen Derivats auf den De-
gree-Day-Index ermittelt werden?":

E(Payoff(1;))= ] Payoff(T,)dQ (HDD / CDD(T,, T.)).

—oo

Der faire Wert des Degree-Day-Derivats in t wird
durch Diskontierung dieses erwarteten Payoffs
ermittelt. Den addquaten Diskontfaktor stellt
der risikofreie Zins ry dar, da annahmegemaf3 ri-
sikoneutrale Investoren auf einem arbitragefreien
Markt keinerlei Vergiitung fiir die Ubernahme des
in der Volatilitdt des Degree-Day-Index begriinde-
ten Risikos in Form einer oberhalb des risikofrei-
en Zinssatzes liegenden Rendite verlangen.

Wert(t)=e™" " VE(Payoff(T,)).

Dieses allgemeine Konzept kann nun fiir ver-
schiedene Verteilungsannahmen, welche die
empirisch ermittelte Verteilung des Degree-Day-

20) Fir den Beweis sei auf Hull, Options, Futures and other
Derivatives, 1997, S. 288-291, S. 296 verwiesen.

21) Intuitiv kann die Transformation von P(-) nach Q() als
Umgewichtung der Eintrittswahrscheinlichkeiten zuguns-
ten der Fdlle interpretiert werden, in denen der Payoff des
Derivats gering ist. Dies hat zur Folge, dass der Payoff des
Degree-Day-Derivats auf der Basis einer ,pessimistische-
ren” Wahrscheinlichkeitsverteilung errechnet wird und so
geringer als am realen Markt ausféllt. Vgl. far die formale
Darstellung Neftci, An Introduction to the Mathematics of
Financial Derivatives, 1996, S. 273-290.
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Indexwertes abbilden, spezifisch fiir jede Deri-
vatlaufzeit konkretisiert werden: Beispielhaft
wird fiir die Realisationen des Degree-Day-Index
bei Falligkeit Q(HDD/CDD(T;,T-)) eine Normal-
verteilungsannahme getroffen, also

Q(HDD / CDD(T,, T,)) ~ N(, ©).

An dieser Stelle ist einzuwenden, dass die mo-
delltheoretische Zuldssigkeit negativer Werte
des Degree-Day-Index in Kauf genommen wird,
was, da Degree-Day-Indizes keine negativen
Werte annehmen konnen, konzeptionell proble-
matisch ist. Fiir Perioden mit hohen Degree-
Day-Indexwerten (d.h. mit langen Derivatlauf-
zeiten oder stark von 65°F abweichenden Tem-
peraturen), wie in Abb. 5 beispielhaft dar-
gestellt, erscheint der resultierende Fehler je-
doch gering und die Normalverteilung geeignet,
die Stochastik des Indexwertes approximativ
wiederzugeben.

Abb. 5: Beispiel: Histogramm historischer CDD-Index-
werte (Mai-September, New York)
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Unter der getroffenen Normalverteilungsannah-
me kann nun eine allgemeine Bewertungsformel
fiir Degree-Day-Derivate der Form?*?)

Wert(t)=e ™" ™ E(Payoff(T,)) =
& [ payoff(1, AN (1, 0)

aufgestellt werden. Die besondere Attraktivitdt
dieses Ansatzes besteht darin, dass es im Fall
normalverteilter Indexwerte mdoglich ist, eine
analytische Losung fiir das Bewertungsproblem
abzuleiten. So kann beispielhaft der Wert eines
Call auf den Degree-Day-Index mit dem Strike
Level (Basispreis) K, welcher bei Falligkeit
max(HDD/CDD(T;,T,) - K,0) zuriickzahlt, ange-
geben werden als

Cau(z:)=e"f”r”(u q{ﬂ} K .q,(ﬂ )N.q{ﬂn
o) c (o]

u und o bezeichnen Erwartungswert und Stan-
dardabweichung des Degree-Day-Indexwerts fiir
die Laufzeit des Call, ¢ den Wert der Standard-
normalverteilung und ¢ deren Dichte.

Die Herleitung dieser geschlossenen Bewer-
tungsformel fiir Calls, ebenso wie die hier nicht
wiedergegebene Bewertungsformel fiir Puts,
stellt ein optionspreistheoretisches Standardpro-
blem dar, welches in der Literatur bereits gelost
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wurde®®. Ferner kann der Forward-Preis, defi-

niert als dasjenige Strike Level, bei dem der
Wert der Transaktion bei Vertragsabschluss
gleich null ist, durch Replikation des Forward
durch jeweils einen Put und einen Call sowie
Ausniitzen der Put-Call-Paritdt ermittelt wer-

den®?.

Im Gegensatz zu den obigen Ausfithrungen steht
der Fall kurzer Derivatlaufzeiten mit entspre-
chend geringen Erwartungswerten des Degree-
Day-Index. In diesem Fall erscheint eine Nor-
malverteilung nicht geeignet, die Stochastik des
Indexwertes abzubilden, wie beispielhaft aus
Abb. 6 deutlich wird.

Abb. 6: Beispiel: Histogramm historischer HDD-Index-
werte (Januar, New York)
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Hier kann die modelltheoretische Zuldssigkeit ne-
gativer Indexwerte zu signifikanten Verzerrungen
in den errechneten Optionspramien fiihren. In
diesen Fallen erscheinen andere Verteilungstypen
wie bspw. die Lognormalverteilung oder eine am
Wert null gestutzte Normalverteilung geeigneter,
die Stochastik des Degree-Day-Index zu modellie-
ren. Fiir den ersten Fall ist ebenfalls die analyti-
sche Losbarkeit gegeben, die Bewertungsformel
fiir einen Degree-Day-Call entspricht formal der-
jenigen von Black/Scholes®”,

Die Praktikabilitdt dieses Verfahrens unter Ein-
bindung der IVSM ist, obwohl die analytische
Losbarkeit die Attraktivitat des vorgeschlagenen
Ansatzes erhoht, unter zweierlei Gesichtspunk-
ten fragwiirdig:

® Die Konstruktion der IVSM weist eine
Schwachstelle auf: Jede Bewertung von
Transaktionen, welche unterschiedliche
Laufzeiten aufweisen, erfordert eine eigene
Spezifikation der Verteilung der Degree-Day-

22) Vgl. Mcintyre, Energy & Power Risk Management 7/1999
S.26f

23) Die Konzeption des vorgestellten Modells entspricht ei-
nem Ansatz zur Bewertung von Aktienoptionen, der be-
reits von Bachelier 1900 aufgestellt wurde (Bachelier, in:
Cootner, The Random Character of Stock Market Prices,
1964, S. 17-78). Eine Darstellung der Ableitung der Be-
wertungsformeln fir Optionen in der in der modernen
Optionspreistheorie tblichen Notation gibt Smith, Journal
of Financial Economics 1976 S. 48.

24) Vgl. Mcintyre, a.a.0. (Fn. 22), S. 27.

25) Vgl. zur Ableitung der Bewertungsformel fir Calls im Rah-
men des Black/Scholes-Modells aus einem Erwartungs-
wertansatz Cox/Ross, Journal of Financial Economics
1976 S. 153 f. und mit weiteren Erlduterungen Neftci,
a.a.0. (Fn.21), S. 305-318.
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Indexwerte. Diese Spezifikation ist mit ho-
hem statistischen Aufwand verbunden und
kann zu Inkonsistenzen in der Bewertung
von Derivaten mit unterschiedlichen Laufzei-
ten fiihren.

@ Die praktische Umsetzbarkeit einer No-Arbi-
trage-Bewertung wird dadurch gefdhrdet,
dass Arbitragefreiheit fiir den Markt fiir De-
gree-Day-Derivate als Segment des Wetter-
marktes nicht zwangslaufig unterstellt wer-
den kann. Die Preise der OTC-Wetterderivate
sind nicht beobachtbar, weshalb bestehende
Preisdifferenzen fiir identische Degree-Day-
Kontrakte nicht konsequent arbitriert werden
konnen. Hier tibernimmt der Handel an der
CME und voraussichtlich auch an der LIFFE
eine wichtige Funktion: Die Preistransparenz
im Borsenhandel fordert den Abbau von Be-
wertungsdifferenzen, was in einem dyna-
mischen Kontext schliefflich in Arbitragefrei-
heit resultiert.

b) Die Daily Simulation Method

Angesichts der genannten Schwierigkeiten, die

die IVSM mit sich bringt, ist oftmals der Daily Si-

mulation Method (DSM) der Vorzug zu geben.

Diese leistet ebenfalls eine Modellierung des De-

gree-Day-Indexwertes bei Fdlligkeit des Derivats,

jedoch iiber den Umweg, dass die Quelle der Un-
sicherheit die stochastische Entwicklung der Ta-
gestemperatur iiber die Laufzeit des Degree-Day-

Derivats darstellt und insofern Ansatzpunkt der

Modellierung ist. Der Wert des Degree-Day-Index

wird erst in einem zweiten Schritt ermittelt: Die

Entwicklung der Tagestemperatur kann in Form

eines stochastischen Prozesses modelliert wer-

den, wobei die Schrittweite zwischen den einzel-
nen Realisationen einen Tag betrigt.

Die Formulierung eines stochastischen Prozes-

ses, welcher die Temperaturentwicklung im

Zeitablauf widerspiegelt, gestaltet sich jedoch

als wesentlich komplexere Aufgabe als die Be-

schreibung der Dynamik von Aktienkursen, wie
sie bspw. in Form eines geometrischen Wiener

Prozesses im Black/Scholes-Modell erfolgt:

@ Tagestemperaturen weisen im Gegensatz zu
Aktienkursen ausgeprdgte Saisoneinfliisse
auf, welche durch den Jahreszeitenrhythmus
bedingt sind, wie das nachstehende Autokor-
relogramm der Tagestemperatur in New York
am 31. 12. 1998 erkennen ldsst.

Abb. 7: Autokorrelationsfunktion fiir die Tagestem-
peratur in New York
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@ Die Temperaturzeitreihe eines einzelnen Jah-
res ist stark heteroskedastisch, da die Volatili-
tdt der Tagestemperaturen fiir verschiedene
Jahre in der Wintersaison signifikant iiber
dem Niveau der Sommersaison liegt, was aus
Abb. 8 deutlich wird:

Abb. 8: Volatilitat der Tagestemperaturen innerhalb ei-
nes Jahres in New York
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@ Schliefilich sollte der Prozess die Moglichkeit
zur Integration eines Erwdrmungstrends,
welcher in Ballungsrdumen nachgewiesen
werden kann, bieten.

aa) Der Prozess der Tagestemperatur

Ein stochastischer Prozess, der diesen Anforde-
rungen gerecht wird, wurde von Cao/Wei aus-
gearbeitet>®: Cao/Wei nehmen an, dass der Er-
warmungstrend in Form eines linearen Trends
sowie die Saisonfigur, d.h. ein langfristig giilti-
ges Durchschnittsniveau fiir jeden der 365 Tage
eines Jahres, festgestellt werden konnen. Die
Saisonfigur, nachstehend mit S, bezeichnet,
kann fiir jedes Datum als arithmetisches Mittel
der Tagestemperaturen desselben Datums der
Vorjahre ermittelt werden, wobei eine Linge der
Temperaturzeitreihe von 20 Jahren als geeignet
angesehen wird. Der lineare Trend, welcher mit
L; bezeichnet sei, gibt wieder, in welchem Aus-
maf} die Temperatur eines bestimmten Tages
von diesem historischen Durchschnitt ab-
weicht?”). Diese beiden Parameter bestimmen
die Grundtendenz der Temperaturdynamik und
sind deterministische Grofen. Der Trend wird
von einer irreguldr schwankenden Komponente,
dem Residuum U, iiberlagert. Die Tagestem-
peratur Y; kann durch Addition dieser drei Para-
meter beschrieben werden:

Y= L+S5 + U,

Deterministisch Stochastisch

Das Residuum U; als stochastische Grofie wird
durch einen autoregressiven Prozess erzeugt:

k
U, = 2 pU,; +VE,.
i=1

Der die Gestalt des Prozesses charakterisierende
Parameter ist der Autokorrelationskoeffizient p;.
Er ermoglicht die Berticksichtigung der Abhan-
gigkeit der Tagestemperatur eines Tages t von

1 101 201 301 401 501

Lag-Nummer

26) Vgl. Cao/Wej, a.a.0. (Fn. 7), S. 9.

27) Vgl. fir die Berechnung eines ,adjusted mean”, welcher
beide Trendkomponenten umfasst Cao/Wei, a.a.O.
(Fn. 7),S. 9 f.
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der Tagestemperatur der vorausgegangenen Tage,
deren Abstand zum betrachteten Tag durch einen
Lag der Lange i beziffert wird. Die optimale Lag-
Lange k wird von den Autoren mit k = 3 festgelegt,
d.h. einerealitatsgetreue Abbildung der Tempera-
turentwicklung gelingt optimal bei einer Abhdn-
gigkeit der Residuen von den Residuen der vo-
rausgegangenen drei Tage, wobei der Autokorre-
lationskoeffizient Werte nahe eins annimmt®,

Die Zufallsvariable ¢ ~ N(0,1) stellt als White
Noise die Quelle der Stochastik der Temperatur-
dynamik dar.

Ferner muss in die stochastische Komponente
ein datumsabhangiger Volatilitdtsparameter v,
eingehen, sodass die oben festgestellte Heteros-
kedastizitdt der datumsspezifischen Temperatu-
ren Modellbestandteil werden kann. Dies kann
in Form einer datumsabhadngigen Sinusschwin-
gung der Form

sin£+v
365

Vi =V -V,

erfolgen, welche die durch die Zufallsvariable ¢
ausgelosten irreguldren Schwankungen ver-
starkt.

Mittels eines dergestalt konzipierten Prozesses
konnen nun Temperaturpfade simuliert werden.
So kann z.B. im Rahmen einer Monte-Carlo-Si-
mulation sukzessive fiir jedes Datum eine stan-
dardnormalverteilte Zufallszahl gezogen wer-
den, mit deren Hilfe unter Beriicksichtigung der
durch den Prozess vorgegebenen Abhangigkei-
ten von den Temperaturen (oder, wie im Bei-
spiel, von den Residuen) vorausgegangener Tage
eine Temperaturzeitreihe generiert wird. Fir je-
den Temperaturpfad lassen sich die Degree-Day-
Werte einzelner Tage und durch deren Addition
iiber die Laufzeit des zu bewertenden Derivats
letztlich der Degree-Day-Indexwert bei Falligkeit
ermitteln, welcher unmittelbar den Payoff des
Derivats determiniert*”.

bb) Bewertung im Gleichgewichtsmodell

Die Bewertung beliebiger Degree-Day-Derivate
erfolgt auch im Rahmen der DSM durch Diskon-
tieren des Erwartungswerts. An dieser Stelle er-
gibt sich ein substanzieller Unterschied zur
IVSM: Der Erwartungswert des Degree-Day-In-
dex wird unter Zugrundelegung der Verteilung
der Eintrittswahrscheinlichkeiten erzeugt, wel-
che die reale Entwicklung der Temperaturdyna-
mik abbilden, also unter P(HDD/CDD(T;,T,)).
Eine ex-ante-Korrektur um die Risikoaversion
der Investoren wie im zuvor dargestellten No-
Arbitrage-Modell erfolgt nicht, weshalb keine
Risikoneutralitdtsannahme getroffen wird. Die
Formulierung eines Modells als No-Arbitrage-
Ansatz, welches sich der DSM bedient, kann in
der Tat nicht gelingen: Am Markt vergiitet wird
das der Stochastik des Degree-Day-Index inha-
rente Risiko. Aus den Preisen gehandelter Kon-
trakte kann somit lediglich die Bewertung dieses
gehandelten Risikos durch die Marktteilnehmer
ermittelt werden. Da ein ex-post ermittelter Wert
des Degree-Day-Index als kumulierte Grofie eine
Identifikation der urspriinglichen Temperatur-
entwicklung, die den Indexwert generiert hat,
nicht zuldsst, kann eine auf die Stochastik der
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Tagestemperatur bezogene Risikobewertung
durch die Marktteilnehmer nicht sinnvoll defi-
niert und somit auch nicht ex ante aus dem Be-
wertungsansatz eliminiert werden.

Eine Bewertung von Degree-Day-Derivaten kann
im Rahmen der DSM also nur priferenzabhidn-
gig erfolgen: Es kann grundsatzlich davon aus-
gegangen werden, dass die Investoren eine
Kompensation fiir die Ubernahme des in der Vo-
latilitat des Degree-Day-Index begriindeten Risi-
kos, welches sich auf die Volatilitdt der Rendite
von Degree-Day-Derivaten auswirkt, verlangen
und deshalb die erwarteten Renditen von De-
gree-Day-Derivaten Risikoprdmien umfassen.

Fir die Bestimmung der erwarteten Rendite
E(r;) eines Degree-Day-Derivats, welche dem
addquaten Diskontfaktor fiir den erwarteten
Payoff von Degree-Day-Derivaten entspricht,
kann ein Gleichgewichtsmodell (s. Abb. 4), wie
bspw. das CAPM oder seine Erweiterungen, zur
Anwendung kommen. So wird in Verbindung
mit dem vorgestellten autoregressiven Prozess
ein Modell zur Ableitung eines risikoadjustier-
ten Diskontfaktors vorgeschlagen, welches sich
in den Rahmen eines mehrperiodigen Consump-
tion Based CAPM (CCAPM) einfiigt’”: In die-
sem Ansatz wird explizit eine Abhadngigkeit der
realwirtschaftlichen Entwicklung einer Volks-
wirtschaft von der Temperaturentwicklung zu-
gelassen, was in Folge der festgestellten Wetter-
abhdangigkeit betrieblicher Erfolgsgroflen zahl-
reicher Branchen eine plausible Annahme dar-
stellt. Dies bedeutet, dass die Rendite des Markt-
portfolios mit der Rendite von Degree-Day-Deri-
vaten korrelieren kann. Bei Existenz dieser Ab-
hédngigkeit kann das den Degree-Day-Derivaten
innewohnende Risiko in eine idiosynkratische
und eine systematische Komponente aufgespal-
ten werden, wovon letztere durch die Korrelati-
on zwischen der Rendite des Marktportfolios
und der Rendite des betrachteten Degree-Day-
Derivats determiniert wird. Die Hohe der Risiko-
pramie, welche am gleichgewichtigen Markt fiir
die Ubernahme des Wetterrisikos in Form einer
vom risikofreien Zins abweichenden erwarteten
Rendite vergiitet wird, wird allein durch das sys-
tematische Risiko bestimmt.

Unter Verwendung des im Rahmen eines Gleich-
gewichtsmodells ermittelten Erwartungswerts
seiner Rendite berechnet sich der Wert eines De-
gree-Day-Derivats in ¢ mit

Wert(t) = e * W "D E(Payoff(T,)).

Bei der DSM wird der erwartete Payoff des Deri-
vats zum Ausilibungszeitpunkt T, durch die be-
schriebene Simulation einer groffen Zahl an
Temperaturpfaden und den dazugehdrigen Deri-
vat-Payoffs generiert.

28) Vgl. Cao/Wej, a.a.0. (Fn. 7),S. 17.

29) Vgl. Cao/Weij, a.a.O. (Fn. 7), S. 18-21 fur die Implementie-
rung des Modells.

30) Vgl. Cao/Weij, a.a.O. (Fn. 7), S. 5 f, 10 f. Vigl. fdr grund-
legende Erlduterungen und fir die Erweiterung des Ansat-
zes auf ein CCAPM Huang/Litzenberger, Foundations for
Financial Economics, 1988, S. 179-206.

31) Vgl. fir eine allgemeine Darstellung des Risiko-Rendite-Zu-
sammenhangs im CCAPM Huang/Litzenberger, a.a.O.
(Fn. 30), 5. 205 f
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c) Modellvergleich

Es bleibt festzuhalten, dass im Rahmen der DSM
die Modellierung der Temperaturdynamik we-
sentlich exakter erfolgen kann als bei der IVSM
und, da saisonale Schwankungen in den Tem-
peraturprozess integriert werden konnen, nur
eine einzige Spezifikation der Parameter dieses
Prozesses vonnoten ist.

Dariiber hinaus sind die Voraussetzungen fiir die
Implementierbarkeit der Gleichgewichtsbewer-
tung in einer Hinsicht schwdcher als die Voraus-
setzungen fiir die Mdglichkeit einer No-Arbitra-
ge-Bewertung: Die Existenz beobachtbarer Preise
anderer Wertpapiere ist nicht erforderlich, da
Preise nicht Inputgrofie des Modells sind, son-
dern modellendogen aus geeigneten Annahmen
(wie bspw. der Giiltigkeit des CAPM) abgeleitet
werden. Die Anwendbarkeit dieser Modellkon-
zeption wird durch die aktuellen Probleme des
Wettermarktes, d.h. seine Unvollstdndigkeit so-
wie die nicht auszuschliefiende Existenz von Ar-
bitragemoglichkeiten, nicht behindert.

Als Preis fiir die Vorziige der Gleichgewichts-
bewertung unter Einbindung der DSM sind je-
doch zahlreiche Parameter zu schdtzen. Auch
konnen bei der DSM geschlossene Losungen fiir
die Derivatpreise i.d.R. nicht ermittelt werden.

VI. Zusammenfassung

In den vorausgegangenen Ausfithrungen wurde
das neuartige Kapitalmarktprodukt Wetterderi-
vat vorgestellt und seine Einsatzmdglichkeiten
in Risiko- und Portfoliomanagement aufgezeigt,
wobei eine Einbeziehung von Wetterrisiken in
Anlegerportefeuilles unter Diversifikations-
gesichtspunkten als 6konomisch sinnvoll erach-
tet werden darf. Nennenswerte Herausforderun-
gen bietet die Bewertung von Wetterderivaten:
Es wurden zwei unterschiedliche Ansdtze zur

Losung des Bewertungsproblems speziell fiir
Degree-Day-Derivate erldutert und im Hinblick
auf ihre Zweckmafligkeit angesichts bestehen-
der faktischer Probleme des Wettermarktes un-
tersucht. Die Index Value Simulation Method be-
sitzt den Vorteil, dass geschlossene Ldsungen
fiir Derivatpreise prinzipiell ermittelbar sind, je-
doch stellt sie in der vorgestellten Version eines
No-Arbitrage-Modells hohe Anforderungen an
den Entwicklungsstand des Wettermarktes. Die-
sen Nachteil beseitigt die in ein Gleichgewichts-
modell eingebettete, exaktere Daily Simulation
Method, da die Preise gehandelter Derivate kei-
ne Inputgrofien des Modells darstellen.

Flir die zukiinftige Entwicklung des Wetter-
markte lassen sich zwei Tendenzen identifizie-
ren: Am Wettermarkt zeichnet sich eine zuneh-
mende Standardisierung und Institutionalisie-
rung ab. Mit der an der CME bereits erfolgten
und durch die LIFFE geplanten Aufnahme des
Borsenhandels in Degree-Day-Derivaten u.a. fir
Miinchen und Hamburg kommt diesem Derivat-
typ die Funktion eines liquiden Standard-Wet-
terkontrakts zu, was dem Markt fiir Degree-Day-
Derivate iiber seine Bedeutung fiir das Risiko-
management von Energieunternehmen hinaus
eine hohe Attraktivitdt fiir das Management
auch deutscher Anlegerportefeuilles verleiht.

Die Tatsache, dass der Wettermarkt bereits das
Interesse von Unternehmen verschiedener Bran-
chen jenseits des Energiesektors geweckt hat,
16st einen der Standardisierung entgegenlaufen-
den Trend aus. Da in anderen Branchen der Ge-
schaftserfolg von unterschiedlichen Wettervaria-
blen abhangt, ist mit einem Anstieg der Ab-
schliisse mafigeschneiderter Transaktionen auf
Wettervariablen zu rechnen, welche im Gegen-
satz zu Degree-Day-Indizes nicht aus der Tem-
peratur abgeleitet werden.
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