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Armutsbekämpfung durch

alternative Risikotransferinstrumente 

MARTIN ODENING/OLIVER MUSSHOFF

Armut und Risiko 

Armut und Ungleichheit der Einkommensverteilung gelten als Auslöser 
für soziale Instabilität. Aus gutem Grund rangiert die Bekämpfung von 
Armut und Hunger an erster Stelle der acht Millennium-Entwicklungs-
ziele, die von den Vereinten Nationen formuliert worden sind. In der 
Entwicklungsökonomie wird das Phänomen der Armutspersistenz inten-
siv diskutiert, also die Frage, warum es einzelnen Ländern, Regionen oder 
Haushalten nicht gelingt, an einer positiven ökonomischen Entwicklung 
teilzunehmen und sie stattdessen dauerhaft in einem Zustand der Armut 
verharren. Dieser als ›Armutsfalle‹ bezeichnete Zustand wird unter an-
derem durch den fehlenden Zugang zu ökonomischen Ressourcen be-
gründet.1

Die Generierung von Einkommen setzt häufig Investitionen voraus, 
etwa in produktivitätssteigernde Betriebsmittel. Bei der Durchführung 
solcher Investitionen sind kleinere Unternehmen und Haushalte in Nied-
rigeinkommensländern in den meisten Fällen auf externe Finanzierung, 
also (Mikro-)Kredite angewiesen. Selbst bei hoher erwarteter Rentabili-
tät der geplanten Investitionen wird der Zugang zu notwendigen Kredi-
ten durch das bestehende Kreditausfallrisiko sowie fehlende Sicherhei-
ten erschwert oder ganz verhindert. Dies wird durch eine Überschlags-
rechnung deutlich: Der Zinssatz, den eine Bank verlangen müsste, um 
dem Kreditausfallrisiko Rechnung zu tragen, beträgt (1+r)/(1-p)-1, wo-

                                             
1  Barnett/Barrett/Skees: Poverty Traps. 
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bei r die Kosten der Kapitalbeschaffung der Bank und p das exogene 
Ausfallrisiko bezeichnen. Betragen die Kapitalkosten beispielweise 10 % 
und ist Rückzahlung absolut sicher, könnte der Kredit – von Transakti-
onskosten abgesehen – ebenfalls zu einem Zinssatz von 10 % angeboten 
werden. Besteht dagegen ein Ausfallrisiko von 10 %, müssten sich die 
Kosten des Kredits auf 22 % mehr als verdoppeln. Dies gilt umso mehr, 
wenn nicht nur einzelne Kredite vom Ausfall bedroht sind, sondern viele 
Kreditnehmer in einer Region gleichzeitig betroffen sind. Dies ist typi-
scherweise bei Wetterrisiken oder Naturkatastrophen der Fall. Offen-
sichtlich stehen Armut, Kreditvergabe und Risiko in engem Zusammen-
hang. Will man den Armutskreislauf durchbrechen, geht dies nicht ohne 
die Einbeziehung risikomindernder Maßnahmen.  

Im Folgenden sollen verschiedene Maßnahmen angesprochen wer-
den, wobei der Schwerpunkt auf den sogenannten alternativen Risiko-
transferinstrumenten (ART) liegt, die seit einigen Jahren zunehmende 
Verbreitung finden. Der Fokus liegt dabei auf der Absicherung von Wet-
terrisiken. Wetter ist ein bedeutender Risikofaktor für weite Teile einer 
Volkswirtschaft. Als besonders wettersensitiv gilt der Agrarsektor, der 
wiederum eine wesentliche Einkommensquelle für die von Armut be-
drohte ländliche Bevölkerung in Entwicklungsländern darstellt. 

Wetterbedingte Risiken in der  Landwirtschaft  

Wetter- und klimabezogene Ereignisse bergen ein hohes Risikopotenzial 
wie Tab. 1 verdeutlicht. Obwohl die Angaben, die sich auf den Zeitraum 
seit Anfang des 20. Jahrhunderts beziehen, nur grobe Schätzwerte dar-
stellen, vermitteln sie doch einen Eindruck über die relative Bedeutung 
des Risikofaktors ›Wetter‹. 

Ereignis Betroffene Personen Schaden (US$)

Überschwemmungen 2.349.000.000 307.800.000 
Dürren 1.673.900.000 51.042.445 
Taifune 220.550.000 48.419.742 
Erdbeben 73.191.744 320.830.000 
Waldbrände 3.636.236 25.312.899 
Kältewellen 2.500.063 15.544.150 

Tab. 1: Ausmaß von natürlichen Katastrophenereignissen2

                                             
2  Quelle: Varangis/Skees/Barnett: Weather Indexes. 
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Auch die Produktion von Agrarrohstoffen ist in vielfältiger Weise vom 
Wetter abhängig. Wetterereignisse, die landwirtschaftliche Erträge beein-
trächtigen, sind vor allem Dürre, Starkregen, Überschwemmung, Hagel 
und Frost. Allein der durch Starkregen und Überschwemmungen in den 
USA verursachte Ertragsschaden beläuft sich jährlich im Durchschnitt 
auf schätzungsweise 1,5 Milliarden Dollar.3 Für China schätzt die Welt-
bank die durchschnittlichen Ertragsverluste in der Landwirtschaft auf 22 
Milliarden Dollar. Der Zusammenhang zwischen Wetter und Ertrag ist 
offensichtlich. Dabei ist nicht nur die Pflanzenproduktion wetterabhängig. 
Missernten wirken sich auch auf die Tierproduktion aus, wenn die Fut-
tergrundlage beeinträchtigt wird. Dies gilt wiederum in besonderer Wei-
se für Entwicklungsländer, in denen ein Import von Futtermitteln prak-
tisch nicht stattfindet.

Abgesehen von den wirtschaftlichen Schäden, die die Existenz von 
landwirtschaftlichen Betrieben gefährden können, geht von Wetterrisi-
ken in unterentwickelten Volkswirtschaften, die nicht über wirksame 
Absicherungsmechanismen verfügen, eine unmittelbare Bedrohung von 
Gesundheit und Leben der Bevölkerung aus. So wird die Zahl der hun-
gernden bzw. unterernährten Menschen von der Food and Agriculture 
Organization (FAO)4 auf mehr als eine Milliarde geschätzt. Lokuge und 
Phelan5 zufolge sterben jährlich zwischen 3,5 und 5 Millionen Kinder 
unter 5 Jahren an den Folgen dieser Unterernährung.  

Wetterrisiken haben insbesondere dann globale Auswirkungen, 
wenn – wie dies in 2008 der Fall war – wetterbedingte Missernten gleich-
zeitig in wichtigen Erzeugerregionen der Welt auftreten. In dieser Situa-
tion kann eine Angebotsverknappung bei Agrarprodukten nicht durch 
Handel ausgeglichen werden, und in der Folge verteuern sich die Welt-
marktpreise für Nahrungsmittelrohstoffe. Von einem Anstieg der Nah-
rungsmittelpreise sind Menschen mit niedrigen Einkommen besonders 
stark betroffen. Infolge des globalen Klimawandels ist zudem davon 
auszugehen, dass Schwankungen im Temperaturverlauf und der Nieder-
schlagsmenge zukünftig weiter zunehmen und das Produktionsrisiko 
verstärken. Insbesondere ist auch zu erwarten, dass Extremwetterereig-
nisse in der Zukunft vermehrt auftreten. 

Für die Abschätzung der Folgen von Wetterrisiken und deren Ver-
sicherbarkeit ist die Unterscheidung zwischen sogenannten ideosynkra-
tischen und systemischen Risiken bedeutsam. Erstere sind individueller 
Natur und betreffen nur einzelne Produzenten. Ein Beispiel sind Hagel-

                                             
3  Rosenzweig et al.: Increased Crop Damage. 
4  Food and Agriculture Organization: Victims of Hunger. 
5  Lokuge/Phelan: Malnutrition. 
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schäden, die lokal begrenzt sind und unabhängig voneinander auftreten. 
Demgegenüber erfassen Dürren ganze Regionen oder Länder. Trocken-
heit stellt daher ein systemisches Wetterrisiko dar. 

Eine weitere Unterscheidung, die für das Risikomanagement relevant 
ist, betrifft die Höhe und die Häufigkeit der Schäden, die durch Wetterer-
eignisse ausgelöst werden. Typischerweise treten Wetterereignisse, die 
geringe Schäden verursachen, relativ häufig auf. Derartige Ereignisse, 
die nur geringe Ertragseinbußen nach sich ziehen, können zum Teil 
durch die landwirtschaftlichen Produzenten selbst finanziell verkraftet 
werden. Daneben existieren aber auch extreme Wetterereignisse, die 
zwar selten vorkommen, aber sehr hohe Schäden nach sich ziehen, die 
selbst die Zahlungsfähigkeit von Versicherungen übersteigen.  

Risiko kann in drei unterschiedliche Ebenen eingeteilt werden, die 
mit Blick auf ein adäquates Risikomanagement relevant sind:6

• Gegen die Konsequenzen von Risikoereignissen mit einer hohen 
Eintrittswahrscheinlichkeit, aber geringen ökonomischen Folgen 
sollten sich Landwirte ex ante durch Anpassungen der Betriebsorga-
nisation schützen. Man spricht in diesem Zusammenhang auch vom 
Risk Retention Layer.

• Vor Risikoereignissen mit einer geringen Eintrittswahrscheinlich-
keit, aber schwerwiegenden ökonomischen Folgen sollten sich Land-
wirte ex ante durch den Transfer des Risikos an ein Versicherungs-
unternehmen schützen. Man spricht in diesem Zusammenhang auch 
vom Risk Insurance Layer. Hierbei sind drei unterschiedliche Wege 
des Risikotransfers zu unterscheiden: (1) Risiken, die mit kleinräu-
mig bzw. nur lokal auftretenden Wettereignissen verbunden sind, 
können gepoolt und innerhalb einer Gruppe von Landwirten durch 
das Auflegen eines Fonds (mutual fund) versichert werden, in den 
jeder Landwirt einen bestimmten Geldbetrag einzahlt. (2) In Ergän-
zung könnte man eine Versicherung oder Rückversicherung suchen, 
die Schutz beim Auftreten von großflächigen Wetterereignissen ge-
währleistet, die die Kapazität des Fonds übersteigen würden. (3) Ex-
treme Wetterereignisse könnten über den Kapitalmarkt verbrieft 
werden; man spricht von Securitization. In diesem Fall würde der 
Versicherer als Emittent einer Anleihe (Bond) am Kapitalmarkt auf-
treten. Der Rückfluss des Bond-Halters ist dann vom Eintritt bzw. 
Nicht-Eintritt eines spezifischen Wetterereignisses abhängig. 

• In manchen Fällen können sehr seltene Risikoereignisse mit kata-
strophalen ökonomischen Folgen nicht oder nur gegen Zahlung sehr 

                                             
6  Hess/Syroka: Weather-based Insurance. 
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hoher Versicherungsprämien abgesichert werden. Man spricht in 
diesem Zusammenhang auch vom Risk Failure Layer.

Landwirte sind neben dem Wetterrisiko von verschiedenen anderen Ri-
siken betroffen. In den letzten Jahren ist vor dem Hintergrund einer zu-
nehmenden Globalisierung und unterschiedlichen politischen Verände-
rungen das Preisrisiko insbesondere in der Landwirtschaft gewachsen. 
Zusätzlich zu der Erhöhung von Preis- und Mengenrisiken steigt in vie-
len landwirtschaftlichen Betrieben die Risikosensitivität aufgrund der 
zunehmenden Kapitalintensität der landwirtschaftlichen Produktion und 
dem damit verbundenen höheren Fremdkapitalanteil.  

Mit Blick auf die Gefahrenidentifikation und die Risikobewertung 
ist es wichtig, dass ein Unternehmer alle auf seinen Betrieb wirkenden 
Risikofaktoren in ihrer Gesamtwirkung analysiert und bewertet. Letzt-
lich können Wechselwirkungen zwischen ihnen bestehen. So wirkt das-
selbe Wetterrisiko auf einen Betrieb, der sich ausschließlich auf die Um-
setzung weniger pflanzlicher Produktionsverfahren spezialisiert hat, an-
ders als auf einen breit diversifizierten Betrieb, der pflanzliche und tieri-
sche Produktionsverfahren umsetzt. Demzufolge haben auch dieselben 
Risikomanagementmaßnahmen in unterschiedlichen Betrieben unter-
schiedliche Wirkungen. Der folgende Abschnitt vermittelt einen Über-
blick über die wichtigsten Ansatzstellen zur Risikominderung in land-
wirtschaftlichen Betrieben. 

Risikomanagementinstrumente im Überbl ick 

Bei den grundsätzlichen Möglichkeiten, die für den Umgang mit Risiko 
zur Verfügung stehen, wird vielfach zwischen ex ante und ex post An-
sätzen unterschieden (vgl. Tab. 2). Ex post Maßnahmen sind Reaktionen 
auf bereits eingetretene Schadensereignisse. Sie umfassen die Anpas-
sung der Lebensstandards (reduzierter Konsum), Notkredite, die bei an-
deren Landwirten oder Kreditinstituten aufgenommen werden, und Not-
verkäufe von Vermögensgegenständen (Tiere, Maschinen, Boden etc.).  

Neben den ex post Ansätzen, die i.d.R. sehr teuer sind und eigentlich 
zu spät kommen, gibt es verschiedene ex ante Strategien, um das Risiko 
zu reduzieren. Viele dieser Maßnahmen können Landwirte innerhalb ihrer 
eigenen Betriebsorganisation umsetzen. Diese Maßnahmen fasst man 
unter der Bezeichnung ›innerbetriebliche Risikomanagementinstrumen-
te‹ zusammen. Neben den innerbetrieblichen Maßnahmen gibt es außer-
betriebliche Risikomanagementinstrumente. Hierbei ist der Landwirt auf 
einen Vertragspartner angewiesen. 
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Ex ante Strategien Ex post Strategien 

Innerbetriebliche

Instrumente

Marktbasierte

Instrumente

• Verfahrensausgestal-
tung

• Verfahrenswahl
• Diversifizierung
• Überkapazitäten 
• Intertemporaler Risiko-

ausgleich 
• Umweltsteuerung 

• Extremschadens-
versicherungen 

• Ertrags- oder Erlös-
versicherungen 

• Anpassungen des
Lebensstandards

• Notkredite 
• Notverkäufe

Tab. 2: Strukturierung von wetterbezogenen Risikomanagement-
instrumenten

In der Vergangenheit haben sich die Landwirte vor den negativen öko-
nomischen Konsequenzen bestimmter Wetterereignisse vielfach durch 
entsprechende innerbetriebliche Maßnahmen geschützt. Das innerbe-
triebliche Risikomanagement umfasst so unterschiedliche Maßnahmen 
wie die technische Ausgestaltung von Produktionsverfahren, die Verfah-
renswahl, die Diversifizierung der Einkommensquellen, das Vorhalten 
von Überkapazitäten, den intertemporalen Risikoausgleich oder den Ein-
satz von Technologien zur Umweltsteuerung. 

Mit Risikomanagement durch Verfahrensausgestaltung ist gemeint, 
dass z.B. Aussaatzeitpunkte vorsichtig gewählt werden oder Tierseu-
chenprophylaxe betrieben wird. Unter Verfahrenswahl ist zu verstehen, 
dass bspw. trockenheitsunempfindlichere Feldfrüchte angebaut werden, 
obwohl sie bei ›normalem‹ Witterungsverlauf nur geringere Gewinne 
versprechen. Diversifizierung bedeutet, dass man ein breit gefächertes 
Produktionsprogramm mit einer Vielzahl unterschiedlicher Produktions-
verfahren umsetzt, oder auch, dass man die landwirtschaftliche Tätigkeit 
noch mit anderen Einkommensquellen kombiniert. Letztlich kann man 
aber auch das Verkaufs- und Einkaufssplitting, d.h. den Verkauf von 
Produkten und den Einkauf von Produktionsmitteln zu unterschiedlichen 
Zeitpunkten, zur Diversifizierung zählen. Überkapazitäten meint z.B. die 
Anschaffung zusätzlicher Erntetechnik, obwohl bei ›normalem‹ Witte-
rungsverlauf die termingerechte Arbeitserledigung auch mit weniger 
Technikausstattung möglich wäre. Intertemporaler Risikoausgleich durch 
Reservenbildung meint einerseits die Schaffung von Lagermöglichkeiten 
und das Halten von Vorräten, um Ernteprodukte (Betriebsmittel) nicht 
bei Marktbedingungen verkaufen (kaufen) zu müssen, die aus der Sicht 
des Landwirts ungünstig sind. Andererseits schließt die Reservenbildung 
aber auch das Halten von Liquiditätspolstern ein. Umweltsteuerung um-
fasst schließlich die Bereitstellung von Technologien zur Beeinflussung 
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der Produktionsumwelt, also bspw. die Anschaffung von Bewässerungs-
anlagen oder Folienabdeckungen. 

Zu den außerbetrieblichen Instrumenten des Managements wetterbe-
dingter Mengenrisiken gehören die extremschadensbezogenen Versiche-
rungen. Eine weit verbreitete Extremschadensversicherung ist die Ha-
gelversicherung, bei der der Landwirt bei Hagelschlag einen Schadens-
ausgleich erhält. Die Höhe der Versicherungsleistung basiert auf einer 
fachlich fundierten Begutachtung des betriebsindividuellen Schadens. 
Durch den Erwerb von Extremschadensversicherungen lassen sich aus-
schließlich Schäden von eindeutig nachweisbaren Witterungskatastrophen 
(Hagel, Sturm, Starkregen, Frost und/oder Auswinterung) versichern. 
Angesichts allgemeiner witterungsbedingter Ernteschäden (z.B. auf-
grund einer Kombination ungünstiger Witterungsverhältnisse) bleibt der 
Erfolg im Pflanzenbau aber unsicher, auch wenn der Landwirt eine Ver-
sicherung gegen Extremschadensereignisse abgeschlossen hat. 

Ertragsversicherungen versichern dagegen ein bestimmtes betrieb-
liches Ertragsniveau. Der Landwirt erhält eine Versicherungsleistung, 
wenn der entsprechend des Versicherungsvertrages gemessene betriebli-
che Durchschnittsertrag der versicherten Feldfrucht den vertraglich fest-
gelegten Normertrag unterschreitet. Dieser Normertrag wird z.B. auf der 
Grundlage der zurückliegenden betrieblichen Erträge und unter Berück-
sichtigung eines Selbstbehaltes festgeschrieben. Im Unterschied zu Ka-
tastrophenversicherungen sind Schäden unabhängig von ihrer Ursache 
versichert. Zur Berechnung der Versicherungsleistung ist zusätzlich ein 
Normpreis festgelegt, mit dem der versicherte Minderertrag multipliziert 
wird. Erlösversicherungen sind vergleichbar aufgebaut. Sie beziehen al-
lerdings neben dem Mengen- auch das Preisrisiko ein. In der Praxis ha-
ben sich Ertrags- und Erlösversicherungen nur dort durchgesetzt, wo sie 
entsprechend subventioniert wurden. 

Aus Sicht des Landwirts besteht die Stärke der bereits angesproche-
nen marktbasierten Risikomanagementinstrumente darin, dass – abge-
sehen vom Selbstbehalt7 – das betriebliche Schadensereignis bzw. das 
Unterschreiten des vertraglich definierten Normertrags oder -erlöses in 
jedem Fall abgedeckt ist. Gleichzeitig sind sie auf Seiten der Versicherer 
aber mit relativ hohen Kosten verbunden. Dies führt zwangsläufig zu 
hohen Versicherungsprämien, da höhere Kosten grundsätzlich an die 
Versicherungsnehmer weitergereicht werden. Kostenerhöhend wirken 
die Begutachtungs- und Regulierungskosten. Zudem ist der Schadens-
umfang auch bei fachlich fundierter Begutachtung häufig nicht eindeutig 
festzustellen und es entsteht ein Verhaltensrisiko, das als Moral Hazard

                                             
7  Vgl. World Bank: Production Risk. 
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bezeichnet wird (2006):8 In allen Fällen, in denen der Landwirt mit zu-
sätzlichen Mühen und Kosten ohnehin nur das versicherte Einkommens-
niveau erzielen würde, entsteht kein Anreiz, den Schaden zu mindern. 
Als Beispiele sind hier die Neubestellung nach Auswinterungsschäden, 
die gute fachliche Führung von Beständen und Bemühungen zur Erzie-
lung hoher Absatzpreise zu nennen. Zudem ziehen betriebliche Ertrags-
versicherungen ›schlechte Versicherungsrisiken‹ an. Man spricht in die-
sem Zusammenhang auch von adverser Selektion. Für Landwirte mit 
hohen Produktionsrisiken, bei denen es zu starken Schwankungen der 
Erträge und Erlöse kommt, sind solche Versicherungen besonders at-
traktiv. Schließlich können sie relativ hohe Versicherungsleistungen er-
warten. Diese müssen dann bei undifferenzierter Preisgestaltung über 
erhöhte Prämien von den Landwirten getragen werden, die über die Jah-
re ein relativ stabiles Einkommen haben. 

Indexbasierte Versicherungen und  
a l ternat ive Risikotransfer instrumente 

Zwei der oben beschriebenen Problembereiche traditioneller Ertragsver-
sicherungen in der Landwirtschaft, nämlich Moral Hazard und hohe 
Kosten der Schadensfeststellung, lassen sich durch sogenannte indexba-
sierte Versicherungsprodukte umgehen.9 Charakteristisch für diese Pro-
dukte ist, dass sich die Kompensationszahlung nicht am tatsächlich ein-
getretenen Schaden beim Produzenten bemisst, sondern von dem Wert 
eines vorab definierten Index abhängt. Dabei sollte der Index so defi-
niert werden, dass er möglichst hoch mit dem tatsächlichen Schaden 
korreliert. Als Indices kommen zum Beispiel der Durchschnittsertrag 
oder die durchschnittliche Tiersterberate in einer Erzeugerregion in Fra-
ge. Da landwirtschaftliche Erträge stark durch Witterungseinflüsse be-
stimmt werden, liegt es auch nahe, wetterbezogene Indices zu wählen, 
beispielsweise die Niederschlagsmenge, die an einem bestimmten Ort in 
der Vegetationsperiode fällt, oder die Zahl der Frosttage. Derartige Ver-
sicherungskontrakte werden auch als Wetterderivate bezeichnet, da sie 
Eigenschaften von Finanzderivaten (z.B. Optionen oder Futures) auf-
weisen. Die Wirkungsweise eines Wetterderivats ist beispielhaft in 
Abb. 1 dargestellt.

                                             
8  Vgl. auch Breustedt und Larson: Mutual Crop Insurance.
9  Skees/Barnett: Microfinance. 
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Abb. 1: Payoff-Diagramm eines Wetterderivats (Put-Option) 

Der Versicherungsnehmer geht davon aus, dass sich sein Ertrag – und 
damit auch sein Erlös – verringert, wenn die Niederschlagssumme I un-
ter einen kritischen Wert S fällt. Er kauft deswegen eine Versicherung 
zum Preis P, die ihm eine Zahlung max (0, S-I)·V gewährt. Dabei be-
zeichnet V den sogenannten Tick Value, der den an einer Referenzwet-
terstation physisch gemessenen Indexwert in einen monetären Wert 
umwandelt. Im Idealfall kompensiert die Zahlung des Wetterderivats 
genau den Erlösrückgang aus der Produktion, so dass die Gesamterlöse 
des Produzenten konstant bleiben. Durch die variable Definition des zu-
grunde gelegten Wetterindex, die Höhe des Strike Levels und des Tick
Values kann das Wetterderivat flexibel an unterschiedliche Produktions-
bedingungen und Wetterrisiken angepasst werden.

Ein großer Vorteil dieser Versicherungsprodukte liegt in der einfa-
chen, transparenten und nicht manipulierbaren Bestimmung der Kom-
pensationszahlungen. Allerdings kann nicht davon ausgegangen werden, 
dass durch diese Kontrakte die finanziellen Folgen von Ertragsschwan-
kungen vollständig ausgeglichen werden können. Vielmehr wird in aller 
Regel ein mehr oder weniger großes Restrisiko beim Produzenten 
(Landwirt) verbleiben, das als Basisrisiko bezeichnet wird.  

Das Basisrisiko hat bei Wetterderivaten zwei mögliche Ursachen: 
Zum einen ist es praktisch unmöglich, Wetterindices zu finden, die voll-
ständig mit der Höhe landwirtschaftlicher Erträge korreliert sind, denn 
Erträge hängen neben der Niederschlagsmenge auch von deren zeitlicher 
Verteilung, der Temperatur, der Luftfeuchtigkeit und noch von einer 
Vielzahl anderer Faktoren ab, die schwer in einem einfach konstruierten 
Index zu erfassen sind. Zum anderen können am Produktionsort andere 
Wetterbedingungen herrschen als an der Referenzwetterstation, deren 
Messwerte für die Bestimmung der Kompensationszahlungen maßgeb-
lich sind. Diese Abweichung ist Ursache des geografischen Basisrisikos.

Wetterindex am 

Ende der Laufzeit I 

Strike S 

Erlöse mit Versicherung 

Auszahlung ei-

ner Put-Option 

P

Produktionserlöse ohne Versicherung 
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Abb. 2 illustriert die Höhe des geografischen Basisrisikos am Bei-
spiel der Niederschlagsmenge in Brandenburg in Abhängigkeit von der 
Entfernung zwischen Produktionsort und Messstation. 

Abb. 2: Dekorrelationsfunktion (Regendefizitindex in Brandenburg)10

Das Vorhandensein des Basisrisikos, insbesondere bei Wetterderivaten, 
reduziert deren Hedgingeffektivität, das heißt die Fähigkeit, die Erlös-
schwankungen beim versicherten Produzenten zu stabilisieren. Ein wei-
teres, zumindest aus theoretischer Sicht relevantes Problem im Umgang 
mit Wetterderivaten liegt in deren Bepreisung. Zunächst müssen statisti-
sche Modelle entwickelt werden, aus denen sich die Wahrscheinlich-
keitsverteilung der Wetterindices ableiten lassen. Dies ist angesichts des 
Klimawandels nicht trivial. Doch selbst bei Vorliegen solcher statisti-
schen Modelle ist die Bewertung von Wetterderivaten schwierig, da sich 
Preismodelle für Finanzderivate nicht ohne weiteres übertragen lassen. 
Der Grund liegt in der Nicht-Handelbarkeit des Wetters.11

Das mehr oder weniger hohe Basisrisiko von indexbasierten Versi-
cherungen im Allgemeinen und von Wetterderivaten im Besonderen 
schränken deren Verwendung als Absicherungsinstrumente für landwirt-
schaftliche Produzenten ein. Sie können aber auch dazu dienen, um ein 
weiteres Problem traditioneller Versicherungslösungen in der Landwirt-
schaft zu lösen, und zwar das systemische Risiko, das aus Sicht der Ver-
sicherungsanbieter besteht. Ein Versicherungsprodukt kann nur dann zu 
akzeptablen Kosten angeboten werden, wenn die Einzelrisiken unabhän-
gig voneinander oder zumindest nur schwach miteinander korreliert 

                                             
10  Odening/Mußhoff/Xu: Rainfall Derivatives. 
11  Möglichkeiten der Bewertung von Wetterderivaten beschreiben Xu/Ode-

ning/Mußhoff: Indifference Pricing. 
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sind. Diese Voraussetzung trifft aber, wie bereits erwähnt, für bestimmte 
Wetterereignisse wie Dürre- oder Frostschäden nicht zu. Üblicherweise 
sichern sich Primäranbieter von Versicherungen über Rückversicherun-
gen oder rückversicherungsähnliche Institutionen, wie z.B. Versiche-
rungspools, gegen hohe Zahlungsverpflichtungen ab, die aus systemi-
schen Risiken erwachsen können. Derartige Absicherungsstrategien sind 
aber nicht immer effizient. Zum einen kann es zu Moral-Hazard-Ver-
halten von Erstversicherungen kommen, zum Beispiel in Gestalt groß-
zügiger Schadensabwicklung. Zum anderen können katastrophale Schä-
den selbst Rückversicherer vor finanzielle Probleme stellen. Beides führt 
zu Kosten, die sich in erhöhten Versicherungsprämien niederschlagen, 
wodurch die Attraktivität aus Sicht potenzieller Versicherungsnehmer 
vermindert wird. Hier können wiederum indexbasierte Risikotransfer-
produkte Abhilfe schaffen, z.B. sogenannte Katastrophenanleihen (CAT
Bonds). CAT Bonds werden von Versicherungsunternehmen oder eigens 
dafür gegründeten Zweckgesellschaften am Kapitalmarkt platziert und 
versprechen Investoren im Nicht-Schadensfall eine überdurchschnittli-
che Rendite. Tritt ein vorab definiertes Ereignis ein, das durch eine be-
stimmte Schadenshöhe oder einen Wetterindex definiert sein kann, ver-
ringern sich die Zahlungsverpflichtungen des Emittenten gegenüber den 
Käufern des Bonds. Auf diese Weise partizipieren Kapitalmarktinvesto-
ren an dem Katastrophenrisiko.  

Erfahrungen mit  indexbasierten Versicherungen 
und al ternat iven Risikotransfer instrumenten 

In den vergangenen Jahren sind in verschiedenen Niedrigeinkommens-
ländern, vornehmlich in Afrika und Asien, Pilotstudien zur Einführung 
alternativer Risikotransferinstrumente durchgeführt worden, von denen 
einige beispielhaft vorgestellt werden sollen.12

Als ein erfolgreiches Beispiel gilt die Einführung niederschlagsbe-
zogener Versicherungsprodukte für Bauern in Indien. Sowohl Trocken-
heit als auch Starkregen gefährden die landwirtschaftlichen Erträge in 
diesem Land. Im Jahr 2004 hat die Weltbank in Zusammenarbeit mit 
dem Mikrofinanzinstitut BASIX und dem Versicherungsunternehmen 
ICICI Lombard ein zunächst relativ kleines Versicherungsprogramm für 
Erdnuss- und Kastorbohnenproduzenten aufgelegt, die besonders von 
Trockenheitsschäden betroffen sind. Auf der Basis eines Pflanzenwachs-

                                             
12  Eine Beschreibung weiterer Pilotprojekte findet sich in Skees/Barnett: 

Microfinance; sowie in Dischel: Climate Risk. 
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tumsmodells wurden für verschiedene Phasen der Vegetationsperiode 
Niederschlagsindices und Schwellenwerte für Kompensationszahlungen 
in der Weise bestimmt, dass das Basisrisiko gering ist. Die maximale 
Entfernung zwischen Produktionsort und Wetterstation betrug 20 Kilo-
meter. Für die Berechnung der Prämien wurden historische Wetterdaten 
der letzten 25 Jahre herangezogen. Im Zeitablauf wurde das Angebot an 
Versicherungsprodukten erweitert, und im Jahr 2005 haben schätzungs-
weise 250.000 Bauern eine Wetterversicherung abgeschlossen. Als ein 
wichtiger Erfolgsfaktor für diese Verbreitung ist die Distribution der 
Kontrakte über das enge Filialnetz des Mikrofinanzierers BASIX zu se-
hen. Dabei wurde die Gewährung von Krediten für die Finanzierung von 
Saatgut und Dünger verknüpft mit einer Wetterversicherung. Die hohe 
Nachfrage hat das Interesse weiterer Versicherungsanbieter ausgelöst, 
sich in dem Markt für Wetterversicherungen zu engagieren. Derzeitige 
Bemühungen gehen dahin, den Abschluss von Kontrakten und die Fest-
legung von Kompensationszahlungen stärker zu automatisieren sowie 
das Netz von Wetterstationen dichter zu staffeln. 

In der Mongolei hängt die Landwirtschaft überwiegend von der 
Tierhaltung ab und steuert etwa 20 % zum Bruttoinlandsprodukt bei. Die 
in Nomadenwirtschaft gehaltenen Tierbestände sind dabei hohen Morta-
litätsrisiken ausgesetzt, die eng mit Wetterereignissen verknüpft sind. 
Nach trockenen Sommern, die die Futtergrundlage reduzieren, gefolgt 
von strengen Wintern, sinken die Tierbestände zum Teil drastisch. So 
wurden beispielsweise im Jahr 2002 Verluste von 3 Millionen Tiere (et-
wa 12 % des Gesamtbestandes) verzeichnet. Im Jahr 2005 hat die mon-
golische Regierung in Zusammenarbeit mit Versicherungsunternehmen 
und der Weltbank ein indexbasiertes Versicherungsprodukt für Tierhal-
ter entwickelt. Dabei wird das Gesamtrisiko in drei Schichten unterteilt: 
Geringe Verluste von weniger als 7 % werden von den Tierhaltern selbst 
getragen. Für Verluste zwischen 7 und 30 % treten privatwirtschaftliche 
Versicherungen ein. Extreme Verluste, die 30 % überschreiten, werden 
von der Regierung gedeckt. Dabei richten sich die Versicherungszah-
lungen nicht nach den individuellen Verlusten einzelner Tierhalter, die 
aufgrund der topographischen Gegebenheiten praktisch nur sehr schwer 
zu ermitteln sind, sondern an die geschätzte durchschnittliche Mortalität 
in einer Region von der Größe eines Bezirks.

Indexbasierte Risikotransferinstrumente können auch zur Absiche-
rung humanitärer Hilfsprojekte verwendet werden. So hat die Welthun-
gerhilfe (World Food Program) im Jahr 2006 ein Wetterderivat von der 
AXA Rückversicherung gekauft, um die ländliche Bevölkerung in Äthi-
opien im Fall einer extremen Dürre finanziell zu unterstützen und mit 
Nahrungsmitteln versorgen zu können. In der Vergangenheit hatten Dür-
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ren in diesem Land immer wieder zu Hungerkatastrophen geführt, denen 
Hunderttausende Menschen zum Opfer gefallen sind. Gegen eine jährli-
che Prämie von 772.000 Euro, die durch eine internationale Geberge-
meinschaft finanziert wird, gewährt die Versicherung bis zu 5,8 Millio-
nen Euro Versicherungsleistung. Die Bestimmung der Versicherungs-
leistung basiert auf einem Niederschlagsindex, der im Zeitraum zwi-
schen März und Oktober an 26 verschiedenen Wetterstationen gemessen 
wird. Ein großer Vorteil dieser Risikoabsicherung liegt in der schnellen 
Bereitstellung der notwendigen Finanzmittel im Katastrophenfall. Wäh-
rend im Rahmen klassischer Hilfsprogramme zunächst Spendenmittel 
akquiriert werden müssen, sind die Auszahlungen aus dem Wetterderi-
vat sofort verfügbar. Damit kann eine zeitnahe Beschaffung von Le-
bensmitteln oder Medikamenten gewährleistet werden, die für den Er-
folg von Hilfsprogrammen wesentlich ist. 

Auf der Basis der vorliegenden Erfahrungen lässt sich eine Reihe 
von Erfolgsfaktoren für die Einführung indexbasierter Risikotransferin-
strumente im Agrarsektor von Niedrigeinkommensländern identifizie-
ren. Letztlich muss sowohl für potenzielle Nachfrager als für auch po-
tenzielle Anbieter ein Nutzen erkennbar sein, damit sich ein Markt für 
diese Produkte entwickeln kann. Aus Käufersicht sind Höhe und Trans-
parenz der Prämien wichtig, die nicht zu stark von der ›fairen Prämie‹, 
also vom Durchschnittswert der Schäden, abweichen sollten. Daneben 
spielen die Hedgingeffektivität und die schnelle Auszahlung der Kom-
pensationszahlungen eine Rolle. Weiterhin wird die Nachfrage nach in-
dexbasierten Risikotransferprodukten von der Verfügbarkeit anderer 
Versicherungsinstrumente abhängig sein. Wenn also keine klassischen 
Instrumente als Alternative zur Verfügung stehen, dann wird die Nachfra-
ge nach Indexversicherungen c.p. höher sein. Aus Sicht der Versiche-
rungsunternehmen sind neben einem ausreichenden Marktpotenzial ge-
ringe Entwicklungskosten für das Produkt wichtig. Dazu muss es möglich 
sein, den tatsächlichen Schaden durch einen einfach konstruierten (Wet-
ter-)Index relativ genau zu beschreiben. Die Schätzung statistisch signi-
fikanter Schadensverteilungen setzt genügend lange Zeitreihen von Wet-
ter- und Ertragsdaten voraus, was insbesondere für Entwicklungsländer 
nicht immer der Fall ist. Weiterhin dürfen die Kosten der Vermarktung 
und der Administration nicht zu hoch sein, und schließlich müssen die 
rechtlichen Rahmenbedingungen, insbesondere Vertragsrecht und Haf-
tungsrecht, für die Einführung dieser neuen Versicherungsinstrumente 
gegeben sein. Ein einfacher Index ist auch von Bedeutung, um die Funk-
tionsweise des Versicherungsprodukts den potenziellen Nutzern leichter 
kommunizieren zu können. 
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Schlussfolgerungen und Ausbl ick 

Theoretische Überlegungen und erste praktische Erfahrungen zeigen, 
dass alternative Risikotransferinstrumente in Gestalt von indexbasierten 
Versicherungen, Wetterderivaten und CAT Bonds eine Möglichkeit bie-
ten, wetterbedingte Risiken in Niedrigeinkommensländern, und damit 
einen wesentliche Faktor für das Bestehen von Armut, zu beeinflussen 
und das bestehende Spektrum klassischer Risikomanagementinstrumente 
zu erweitern. Gleichzeitig wird aber angesichts der angesprochenen inhä-
renten Probleme deutlich, dass sie sich nicht als Patentlösung für die Ab-
sicherung gegen Ertragsrisiken in der Landwirtschaft eignen. Es ist daher 
von einer differenzierten Anwendung dieser Instrumente auszugehen. In 
diesem Zusammenhang schlagen Odening et al.13 ein Screening-Ver-
fahren vor, das sich an den in Tabelle 3 aufgeführten Indikatoren orien-
tiert. Dabei werden die Bedeutung und die Struktur des Agrarsektors, der 
Entwicklungsstand des Finanz- und Versicherungssektors, die Variabilität 
des Wetters und der landwirtschaftlichen Erträge sowie die Verfügbarkeit 
von Daten und die institutionellen Rahmenbedingungen erfasst. 

Aspekt Indikator Erklärung 

Bedeutung der 
Landwirtschaft

• Anteil der Landwirtschaft am 
BIP

• Wert der landwirtschaftlichen 
Produktion 

• Anteil landwirtschaftlicher Ar-
beitskräfte

Was steht auf dem 
Spiel?

Struktur der Land-
wirtschaft und der 
landwirtschaftlichen
Produktion 

• Anzahl der landwirtschaftlichen 
Betriebe

• Anzahl der gewerblichen Agrar-
betriebe

• Durchschnittliche Betriebsgröße 
und -verteilung 

• Umfang und Wert der 3 wich-
tigsten Produkte

• Kapitalbesatz und Verschul-
dungsgrad 

• Subventionsanteil am Betriebs-
einkommen 

Größe und Fragmen-
tierung auf der Nach-
frageseite; 
Identifikation der 
wichtigsten Produkte; 
Diversifikationspo-
tenzial 

Ertragsrisiken • Durchschnitt und Volatilität der 
Hektarerträge der 3 wichtigsten 
Produkte basierend auf Zeitrei-
hen (min. 10 Jahre) von regional 
disaggregierten Erntedaten 

Abschätzung des 
Mengenrisikos 

                                             
13  Odening et al.: Index-based Insurance. 
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Wetterrisiken • Durchschnitt und Volatilität der 
Niederschläge (jährlich oder 
während der Hauptvegetations-
periode) basierend auf Zeitrei-
hen (min. 10 Jahre) 

Abschätzung des Wet-
terrisikos

Räumliche Hetero-
genität des Wetters 

• Anzahl der (Mikro-)Klimazonen Einschätzung des ge-
ographischen Basisri-
sikos

Daten 

Erträge

• Produkte 
• Regionales Niveau (Land, Staat, 

Region)
• Länge der Zeitreihen 

Informationsbasis für 
die Gestaltung von 
Indices

Wetter
• Typ der Wetterdaten 
• Länge der Zeitreihen 
• Anzahl der Wetterstationen 

Finanzsektor und 
Versicherungssektor 

• Anzahl der Banken / Filialen 
• Verhältnis von Geldangebot zu 

BIP
• Anzahl der (Rück-)Versicherer 
• Versicherter Anteil des BIP 
• Existierende Versicherungspro-

gramme für die Landwirtschaft 
• Vorliegen von (landwirtschaftli-

chem) Versicherungs- und In-
solvenzrecht

Potenzielles Interesse 
an indexbasierten 
Wetterversicherun-
gen;
Infrastruktur und Ent-
wicklung des Finanz- 
und Versicherungs-
sektors

Tab. 3: Indikatoren zur Abschätzung des Anwendungspotenzials 
indexbasierter Wetterversicherungen 

Die Einführung alternativer Risikotransferinstrumente kann in verschie-
dener Weise durch staatliche oder zwischenstaatliche Institutionen, wie 
z.B. die Weltbank oder die FAO, unterstützt werden. Dabei gehen die 
Maßnahmen über die Gewährung von Prämienzuschüssen und die Ab-
deckung katastrophaler Risiken hinaus. Neben der bereits angesproche-
nen Schaffung eines zuverlässigen rechtlichen Rahmens betrifft dies die 
Verbesserung der Infrastruktur für die Bereitstellung der benötigten Da-
ten sowie Hilfe und Wissenstransfer bei der Entwicklung geeigneter In-
dices und dem optimalen Kontraktdesign. Darüber hinaus setzt der Um-
gang mit indexbasierten Versicherungen bei den Anwendern Kenntnisse 
voraus, die durch entsprechende Ausbildung und didaktische Anstren-
gungen erst entwickelt werden müssen. Schließlich hat sich die Kom-
munikation zwischen allen an der Produktentwicklung, -einführung und 
-nutzung beteiligten Interessengruppen als besonders wichtig erwiesen. 
Dazu zählen Versicherer, Rückversicherer, Landwirte, Vertreter aus Re-
gierung und Verwaltung sowie Wissenschaftler. Die Schaffung einer 
Plattform für den Dialog zwischen diesen Gruppen ist daher eine ganz 
wesentliche Aufgabe. 
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