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Schnee und Sonne sind die Voraussetzungen fiir ein gutes Winterbetriebsergebnis von Bergbahnen. Im Bild die Aussicht von Madrisa (Klosters) auf die Silvretta-Gruppe.

Das Wetter spielt keine Rolle

Derivate zur Absicherung von Umsatzeinbussen - Offenlegung von Wetterrisiken gefordert — Quantifizierung dank Wetter-VaR

ELISABETH TESTER
eit Monaten Schnee bis in die Niede-
Srungen und klirrende Kilte, daran
haben wir uns ja schon fast gewhnt.
Ein paar Tage ldnger als geplant den Win-
termantel zu tragen, ist ja auch nicht so
schlimm. Oder doch? Der Winterdienst
der Stadt Ziirich war immer wieder iiber-
fordert, Verkehrsunfille hduften sich, und
Bauern erlitten hohe Ausfélle in ihren
Winterernten. Das wetterbedingte finan-
zielle Risiko, dem Tiefbaué@mter und Land-
wirte — und unzéhlige andere Branchen,
allen voran Energie, Bau und Tourismus —
ausgesetzt sind, muss jedoch nicht fatalis-
tisch hingenommen werden: Durch Wet-
terderivate konnen Unternehmen hohere
Kosten oder Einkommenseinbussen, die
eine Folge ungiinstiger meteorologischer
Bedingungen sind, absichern. Zuerst nur
ausserborslich abgewickelt, sind standar-
disierte Wetterkontrakte schon seit mehr
als zehn Jahren an der CME-Group in
Chicago handelbar.

Dennoch nutzen - zumindest in der
Schweiz — erst wenig betroffene Unter-
nehmen die Vorteile der Absicherung.
Celsius Pro, Schweizer Pionier im Bereich
Wetterderivate, bietet seit 2008 massge-
schneiderte Wetterzertifikate an. Einer
breiteren Offentlichkeit bekannt wurde
Celsius Pro, die mit Swiss Re zur Abde-
ckung der Risiken eine strategische Part-
nerschaft eingegangen ist, durch das Zer-
tifikat fiirs Seenachtsfest in Rapperswil
oder die Sonnenversicherung der Berg-
bahnen Arosa.

Nicht nur Werbung

Die Organisatoren des Festes in Rappers-
wil suchten eine effektive Umsatzabsiche-
rung gegen schlechtes Wetter. Die Zah-
lung, die infolge des Regens im letzten
Sommer geleistet wurde, war die erste die-
ser Art in der Schweiz. Das von den Berg-
bahnen Arosa gewdhlte Produkt ist ein
reines Marketinginstrument. Jeder Inha-
ber einer im Vorverkauf erworbenen Sai-
sonkarte erhielt eine Sonnengarantie: Auf
142 Saisontage sind 60 Sonnentage garan-
tiert - sonst gibt’s Geld zurtick.

Roger Meier von den Bergbahnen Arosa
erklért: «Bis Ende der letzten Woche schien
an 47 der bisher 107 Saisontage die Sonne.
Wir liegen also gut drin. In den verblei-
benden 35 Tagen sollten 13 Sonnentage
realistisch sein. Und wenn nicht, iiber-
nimmt Celsius Pro die Kosten.» Die Son-
nengarantie habe fiir viel Gesprachsstoff
gesorgt. «Als Marketingkampagne iiber-
legen wir uns fiir den kommenden Winter
wohl etwas anderes. Als effektive Umsatz-

absicherung gegen schlechtes Wetter oder
zu wenig Schnee ziehen wir den Kauf von
Wetterzertifikaten erneut in Betracht.»

Wie funktioniert ein Wetterderivat? Im
Gegensatz zu konventionellen Versiche-
rungen hidngt die Auszahlung nicht von
einem nachzuweisenden Schaden, son-
dern von meteorologischen Indexdaten
wie der gemessenen Menge Regen oder
Schnee, der Anzahl Sonnenstunden, der
Windstédrke oder der Temperatur ab. Zu-
dem ist der Basiswert eines Wetterzer-
tifikats nicht wie in herkdmmlichen struk-
turierten Produkten eine handelbare
Aktie, Anleihe oder ein Rohstoff, sondern
eben Messdaten einer Wetterstation.

In Ziirich entstanden dem Steuerzahler
diesen Winter hohe Kosten fiir Strassen-
unterhaltund Schneerdumung. Im Gegen-
satz dazu haben die Behdrden im briti-
schen Leeds bei Celsius Pro ein Frosttag-
zertifikat gekauft: In Leeds gibt es durch-
schnittlich 40 Frosttage von November bis
April. Ab mehr als 47 zahlt Celsius Pro
10000 ¢£ fiir jeden Frosttag. Mit bislang 70
Frosttagen war das ein gutes Geschéft fiir
den Winterdienst, die Auszahlung belduft
sich bis jetzt auf 230000 £.

Mark Riiegg, Griinder und CEO von
Celsius Pro, ist vom Interesse an Absiche-
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rungsprodukten fiir Wetterrisiken in der
Schweiz etwas enttduscht: «Viele Unter-
nehmen, vor allem auch aus dem Energie-
sektor, sind interessiert, zogern mit dem
Kauf aber noch. Das Geschéft im Ausland
lauft deutlich besser.»

Viele Anfragen erhilt Celsius Pro aus
den Bereichen Agrikultur, Reisen, Touris-
mus und Events (Ziirichfest, Open-Air-
Veranstaltungen). Auch Werbekampagnen
sind gefragt, wie die jiingste Zusammen-
arbeit mit Nikon und Interdiscount (fiir
sonnige Ostern) oder Konig Grill.

Alle Risiken ausweisen

Der Klimawandel hat die Sensibilitat fiir
Wetterrisiken gesteigert. Die (erwartete)
hohere Schwankungsbreite von Nieder-
schlagsmengen und Temperatur, die all-
gemein den verdnderten klimatischen
Bedingungen angelastet werden, hat nicht
nur Klimatologen, sondern auch Regula-
toren aufgeschreckt: Die US-Borsenauf-
sicht SEC hat Ende Januar wegweisende
Richtlinien in Bezug auf die Offenlegung
der Risiken im Zusammenhang mit dem
Klimawandel erlassen.

Im Rahmen des Rufs nach Transparenz
und Bewirtschaftung sdmtlicher Unter-
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nehmensrisiken (als Folge der Finanz-
krise) sind nun auch die Wetterrisiken auf
dem Radar der Regulierungsgremien auf-
getaucht. Erstaunlich ist nicht, dass das
passiert ist, sondern dass es nicht schon
viel frither geschah. Unzihlige Unterneh-
men aller Branchen hidngen enorm vom
Verlauf des Wetters ab.

80 bis 90% der Schwankungen des
Elektrizitdtskonsums sind auf Tempera-
turdnderungen zuriickzufiihren. Das Wet-
ter beeinflusst die Preise fiir Energie und -
tiber die Hohe und Qualitédt der Ernten —
Agrarrohstoffe. Wetterbedingungen im
Frithjahr und Herbst erkldren bis zu 45%
der Textilverkdufe. Die Bedeutung des
Wetters fiir Tourismus, Gastronomie und
Baubranche sind bekannt.

Wetterrisiken konnen identifiziert,
quantifiziert und abgesichert werden, wie
jedes andere Marktrisiko. Weshalb ge-
schah das also nicht schon friiher? Jean-
Louis Bertrand von Metnext, einem Mit-
glied der Weather Risk Management Asso-
ciation (WRMA), erklért: «Fiir viele Unter-
nehmen ist es bequem, ungiinstigen Wet-
terbedingungen jeweils die Schuld fiir
schlechte Ergebnisse geben zu konnen. In
der Mehrzahl aller Geschiftsberichte,
auch extrem wettersensitiver Energie-
unternehmen, wird der grundsétzliche
Einfluss des Wetters auf den Geschifts-
verlauf jedoch kaum je erwdhnt.»

Selbstregulierung gewiinscht

Durch die Liquiditétskrise und die schwie-
rigere Refinanzierung konnen die Unter-
nehmen das Problem nicht mehr langer
ignorieren. Vermehrt miissen sie ihr Wet-
ter-Exposure ausweisen und sich gege-
benenfalls rechtfertigen, weshalb sie das
Risiko nicht absichern, obschon entspre-
chende Instrumente verfiigbar sind. Ber-
trand betont, die Richtlinien der SEC seien
streng genommen nicht zwingend. Es
werde von den Unternehmen jedoch er-
wartet, sich daran zu halten. Die Selbstre-
gulierung der Finanzmaérkte funktioniere
gut, da die Analysten und der Markt Unter-
nehmen, die die Risiken nicht geniigend
offenlegen, bestrafen.

Gemadss Bertrand ist entscheidend,
dass Unternehmen und Investoren sich
auf ein Reporting-Regelwerk einigen, um
die Wetterrisiken zu quantifizieren und
aufzuzeigen. Das kénne durch herkémm-
liche statistische Methoden erfolgen, wie
z. B. Regressionsanalysen von Wetterdaten
und betriebswirtschaftlichen Kennzahlen,
sowie der Berechnung der Risikokennzahl
Value at Risk (VaR). Davon wiirden die
Unternehmen, die Anleger und Celsius
Pro gleichermassen profitieren.
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Und wieder
Griechenland

Isda nimmt Stellung zu nackten CDS

Nun hat auch die International Swaps and
Derivatives Association (Isda), die Stan-
desorganisation der Kreditderivatbranche,
auf die Vorwiirfe des griechischen Minis-
terprasidenten Giorgos Papandreou an
die Adresse von Spekulanten reagiert —
und zwar mit Unverstdndnis. Der Zank-
apfel ist, ob Credit Default Swaps (CDS)
den Preis der Staatsanleihen verzerren,
auf die sie sich beziehen. Isda findet die
Argumentation der Kritiker irritierend: So
werde einerseits behauptet, der CDS-
Markt sei undurchsichtig und ungeregelt,
aber andererseits offenbar liquide genug,
den viel grosseren Bondmarkt zu beein-
flussen. Zum Grossenvergleich: Auf Grie-
chenland sind CDS im Umfang von netto
9 Mrd. $ ausstehend, aber Staatsanleihen
mit einem Wert von 400 Mrd. $.

Zudem habe sich der ausstehende
CDS-Nettobetrag im laufenden Jahr wenig
verdndert. Geméss Angaben der zentralen
Datensammelstelle DTCC schwankte der
Wert zwischen 8,5 und 9,2 Mrd. $. Vor
einem Jahr handelte es sich um 7,4 Mrd.
Die Entwicklung der Volumen lege weder
2009 noch 2010 einen sprunghaften
Anstieg nahe, der auf eine koordinierte
Aktion von Spekulanten zurtickzufiihren
sei, erklart Isda.

Einfache Analogie

Weiter geht die Lobbyorganisation auf die
viel zitierte Analogie ein, in «nackte» CDS
Zu investieren sei so, wie eine Feuerver-
sicherung auf das Haus des Nachbarn
abzuschliessen. Letzteres ist zu Recht
verboten, weil der Anreiz zu gross ist,
dessen Haus in Brand zu setzen. Doch wie
soll das mit CDS erreicht werden?

Hier ruft die Isda in Erinnerung, dass
jedem Sicherungskdufer ein Sicherungs-
geber gegeniibersteht, der davon profi-
tiert, wenn sich die Kreditqualitdt des
Schuldners verbessert. Es sei unklar, wie
dieser Mechanismus zu einem Staats-
bankrott fithre. Des Weitern werde die
Tatsache ignoriert, dass Leerverkdufe von
Staatsanleihen einen viel grosseren Effekt
auf die Anleihenpreise haben.

Markt ist entspannter

Derweil wird auch im CDS-Markt nicht
mehr so heiss gegessen wie gekocht. Die
Risikoprdmien fiir Griechenland haben
sich inzwischen vom Hoch von rund 430
Basispunkten (100 Bp = 1 Prozentpunkt)
unter 300 zuriickgebildet, und auch die
Pramien des anderen vermeintlichen
Wackelkandidaten Portugal sind von bei-
nahe 250 auf 110 gesunken.

Auch im Fall von Portugal betragt der
Umfang von CDS-Nettopositionen nur
ein Bruchteil des Staatsanleihenwerts (vgl.
Grafik). Deutsche Bank fiihrt noch ein
weiteres Argument zur Entkriftung der
Kritik an: Es sei auffillig, dass fiir Lander
mit vergleichsweise schlechter Qualitét
das anteilige CDS-Volumen hoher ausfalle
als fiir Lander mit besserer Bonitédt. Das
spiegle vor allem den Absicherungsbedarf
und die Unsicherheit im Markt und
weniger spekulatives Engagement. ~ MP
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