Vorbemerkung: Die nachstehende Langfassung des auf der 12. Jahrestagung der Thiiringer
Landesanstalt fiir Landwirtschaft gehaltenen Vortrages ,Wie sollen landwirtschaftliche Unter-
nehmen mit wachsenden Risiken umgehen” ist inhaltlich an Kapitel 7 (Querschnittsaufgabe Risi-
komanagement) des Lehrbuches ,Modernes Agrarmanagement. Betriebswirtschaftliche Analyse-
und Planungsverfahren” (MURHOFF und HIRSCHAUER 2010) angelehnt.

WIE SOLLEN LANDWIRTSCHAFTLICHE UNTERNEHMEN MIT WACHSENDEN
RISIKEN UMGEHEN

1 Einleitung

Das Wort ,Risiko“ wird von verschiedenen Gesellschaftsgruppen haufig ganz unterschiedlich
verstanden. Nicht-Unternehmer denken an die Gefahren, die fiir die Gesellschaft bspw. aus dem
Einsatz der Gentechnik oder der Verwendung von Pflanzenschutzmitteln entstehen (gesell-
schaftliche Risikoperspektive). Damit ist die Frage verkniipft, durch welche staatlichen Maf3-
nahmen die Wahrscheinlichkeit und Héhe von Schaden auf ein gesellschaftlich akzeptables Ni-
veau verringert werden kénnen. Risikomanagement wird dementsprechend als Aufgabe ver-
standen, das Verhalten der wirtschaftlichen Akteure - sei es durch Uberzeugung und Aufklirung
oder eine zielgerichtete Ausgestaltung der Rahmenbedingungen - so zu steuern, dass Gefahren
fiir die Gesellschaft und zukiinftige Generationen abgewendet werden. Ein Beispiel sind staatli-
che Vorgaben und Kontrollen von Hochstwerten fiir bestimmte Schadstoffe in Lebensmitteln.

Eine ginzlich andere Erstbedeutung hat das Wort ,Risiko“ dagegen fiir Unternehmer (unter-
nehmerische Risikoperspektive). Fiir sie stellen Veranderungen der institutionell-rechtlichen
Rahmenbedingungen ebenso wie die Entwicklungen auf den Markten und die natiirlichen Pro-
duktionsbedingungen Quellen des Risikos dar, die den Erfolg der wirtschaftlichen Tatigkeit un-
sicher machen. Hier bezeichnet das Risiko kurz gesagt die Tatsache, dass man nicht weif3, wie
viel Geld man in der Zukunft verdienen oder verlieren wird. Risikomanagement wird dement-
sprechend als Querschnittsaufgabe der Unternehmensfiihrung gesehen, welche die Reduzierung
der Variabilitdt des wirtschaftlichen Erfolgs zum Ziel hat.

Obwohl diese beiden Perspektiven auf den ersten Blick sehr unterschiedlich sind, haben sie doch
etwas gemeinsam: In beiden Fillen bezeichnet Risiko die Wahrscheinlichkeitsverteilung einer
zielrelevanten Grofie. Bei der gesellschaftlichen Perspektive geht es um die Wahrscheinlichkeit,
dass es durch das einzelwirtschaftliche Handeln zu externen Kosten und Schiden kommt, die
von der Gesellschaft getragen werden miissen. Aus der Perspektive eines Unternehmers geht es
dagegen um die Wahrscheinlichkeitsverteilung des unternehmerischen Erfolgs.

Wir fokussieren im Folgenden - trotz der offensichtlichen Relevanz der gesellschaftlichen Risi-
koperspektive - auf die unternehmerische Perspektive. Die Zielsetzung besteht darin, die fiir
landwirtschaftliche Betriebe relevanten Risikoquellen sowie die verfiigbaren Risikomanage-
mentinstrumente zu beschreiben und aufzuzeigen, wie man bei der Festlegung der optimalen
betrieblichen Risikomanagementstrategie vorgehen sollte.

2  Systematisierung und Beschreibung der Risikoursachen

Das Risiko, dem Unternehmen ausgesetzt sind, ergibt sich aus einer Vielzahl von Geschaftsrisi-
ken und dem Finanzrisiko (siehe Abb. 1). Geschéftsrisiko (operatives Risiko) bedeutet, dass der

2010-10-28_VortragsfassungThiir_Hirschauer.doc



wirtschaftliche Erfolg des Unternehmers aufgrund nicht vorhersehbarer Preis- und Mengenén-
derungen sowie aufgrund des unsicheren Verhaltens verschiedener Beteiligter Schwankungen
unterworfen ist und schlimmstenfalls negativ werden kann. Ein hoher Anteil nicht unterneh-
menseigener Produktionsfaktoren (z.B. viel Fremdkapital und/oder viel Pachtland) verstarkt die
Risiken aus dem operativen Geschaft, weil man unabhdngig von der Ertragslage Zahlungsver-
pflichtungen nachkommen muss. Dies bezeichnet man auch als Finanzrisiko. Bei der Beurtei-
lung des Finanzrisikos geht es also kurz gesagt darum, ob Produktionsfaktoren eine zahlungs-
wirksame Entlohnung erfordern (pagatorische Kosten) oder ob es sich um eigene Faktoren han-
delt, fiir die nur ein zahlungsunwirksamer Entlohnungsanspruch angesetzt wird (kalkulatori-
sche Kosten). Ein weiterer Aspekt beim Finanzrisiko ist, dass aufgrund schwankender Preise fiir
dauerhafte Produktionsmittel, wie z.B. Boden, Gebdude oder Maschinen, ein Vermégensrisiko
besteht, das die Kreditwiirdigkeit beeinflusst.

Abb. 1:  Risikoarten und risikoreduzierende MafSnahmen
Unternehrlnensrisiko
v v
Geschiftsrisiko (operatives Risiko) Finanzrisiko
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Preisrisiken ergeben sich durch das Marktgeschehen, d.h. durch Nachfrage- und Angebots-
schwankungen. Aufgrund von Globalisierung und Liberalisierung sind zunehmend auch interna-
tionale Schwankungen der Nachfrage und des Angebots relevant. Auferdem ist zu beachten,
dass auch das Risiko der Anderung von Zinssétzen zu den Preisrisiken zu zihlen ist.

Mengenrisiken ergeben sich vor allem infolge unsicherer Umweltbedingungen. Auch sie ent-
stehen sowohl auf der Input- als auch auf der Outputseite. Ursachen sind in der Landwirtschaft
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insbesondere Wetterschwankungen sowie Risiken durch Krankheiten und Schaderreger. Zudem
kann das Risiko, dass Mitarbeiter krank werden und ausfallen, als Mengenrisiko verstanden
werden. Zu den Mengenrisiken ldsst sich aber auch menschliches und technische Versagen zih-
len (z.B. Unfille, Maschinenausfille), das bei den komplexen Mensch-Technologie-Umwelt-
systemen der landwirtschaftlichen Produktion nie ganz auszuschliefsen ist.

Eine weitere Risikoursache stellt das Verhalten von eigenniitzig handelnden oder inkompeten-
ten Geschaftspartnern dar. In diesem Zusammenhang spricht man auch von Verhaltensrisiko
oder Moral Hazard. Auf der Beschaffungsseite zahlt hierzu die Qualitatsunsicherheit zugekaufter
Produktionsfaktoren, die bestimmte vom Kaufer nicht ohne Weiteres zu iiberpriifende Vertrau-
enseigenschaften aufweisen. So besteht immer eine gewisse Gefahr, dass Lieferanten oder
Dienstleister Inputs bereitstellen, die nicht den vereinbarten Standards entsprechen. Denken Sie
in diesem Zusammenhang bspw. an verunreinigte Futtermittel, eine nicht termingetreue Liefe-
rung von Saatgut, eine verzogerte Fertigstellung von Bauten oder eine ungeniigende Maschinen-
reparatur. Ein weiteres verhaltensbedingtes Risiko ist die Arbeitsqualitat von Arbeitskraften, die
in vielen Betriebszweigen einen aufierordentlich kritischen Erfolgsfaktor darstellt. Schlief3lich
besteht auf der Absatzseite noch das Risiko, dass Abnehmer ihren vertraglichen Verpflichtungen
nicht nachkommen. Dies bezieht sich zum einen auf eine schlechte Zahlungsmoral und zum an-
deren auf eine Nichteinhaltung terminlicher Abnahmevereinbarungen.

Politikdnderungen oder - allgemeiner formuliert - die Verdnderungen institutioneller Gegeben-
heiten stellen eine weitere Risikoursache dar. Das Politikdnderungsrisiko kann sich auf jeden
der oben genannten Risikobereiche beziehen. Politisch bedingte Preisrisiken bestehen bspw.
durch die Anderung oder Abschaffung von Preisgarantien oder durch die Verdnderung
faktorbezogener Subventionsregelungen wie der Gasoélbeihilfe. Als Preisrisiken lassen sich auch
die Anderungen von Steuergesetzen interpretieren. Politisch bedingte Mengenrisiken auf der
Input- und Outputseite konnen durch verfahrensbezogene Vorschriften entstehen. Als Beispiel
sei eine Anderung der Wasserentnahmemdglichkeiten oder das Verbot der Kifighaltung von
Legehennen genannt. Auch Verhaltensrisiken konnen sich in Abhéangigkeit von den politisch-
rechtlichen Vorgaben dndern. Man denke in diesem Zusammenhang nur an die Bedeutung eines
zuverladssigen Rechtssystems fiir die Einhaltung von Vertragen.

3  Grundsitzlicher Ablauf des Risikomanagements

In den letzten Jahren ist insbesondere in der Landwirtschaft durch die zunehmende Marktlibera-
lisierung das Preisrisiko gewachsen. Infolge des globalen Klimawandels ist zudem davon auszu-
gehen, dass Schwankungen im Temperaturverlauf und der Niederschlagsmenge zukiinftig wei-
ter zunehmen und das Mengenrisiko verstarken; man denke nur an die zunehmende Vorsom-
mertrockenheit in einigen Gebieten Deutschlands. Zusatzlich zu der Erhéhung von Preis- und
Mengenrisiken steigt in vielen Betrieben die Risikosensitivitat aufgrund des zunehmenden Ein-
satzes von Fremdkapital und Pachtland. Insgesamt entsteht durch das gestiegene Risiko auch ein
zunehmender Bedarf an Risikomanagement.

Risikomanagement heifst nicht von vornherein Risikominimierung. Vielmehr geht es fiir einen
Unternehmer darum, sich zielorientiert damit zu beschéftigen, welche Risiken man eingehen soll
und welche nicht. Risikomanagement ldsst sich in vier Hauptaufgaben unterteilen (vgl. Abb. 2):
(1) Gefahrenidentifikation, (2) Risikobewertung, (3) Bewertung von Risikomanagementmaf-
nahmen und (4) Entscheidung sowie Umsetzung von Risikomanagementmafinahmen (vgl. z.B.
HARDAKER et al. 2004).
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Abb. 2:  Ablauf des Risikomanagements
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(4) Entscheidung und Umsetzung von Risikomanagementmafdnahmen

Bei der Gefahrenidentifikation und Risikobewertung miissen alle relevanten Risikofaktoren in
ihrer Gesamtwirkung analysiert werden (vgl. MURHOFF et al. 2008). Je nach Situation kdnnen
dieselben Risikofaktoren unterschiedliche Wirkungen haben. So wirkt dasselbe Wetterrisiko auf
einen Betrieb, der sich ausschliefllich auf wenige pflanzliche Produktionsverfahren spezialisiert
hat, anders als auf einen breit diversifizierten Betrieb, der pflanzliche und tierische Produkte
und auflerdem noch Bioenergie erzeugt. Demzufolge haben auch dieselben Risikomanagement-
mafénahmen in unterschiedlichen Betrieben unterschiedliche Wirkungen.

Es gibt verschiedene Mdglichkeiten, auf Risiken zu reagieren. In manchen Situationen wird man
das Risiko tragen. In anderen Fallen wird man versuchen, das Risiko zu steuern. Dies kann ers-
tens dadurch erfolgen, dass man Risiken vermeidet und z.B. rentable, aber riskante Investitionen
unterlasst. Zweitens kann man das Risiko durch innerbetriebliche Anpassungsmafinahmen, wie
z.B. die Diversifizierung des Produktionsprogramms, vermindern. Drittens kann man das Risiko
auch aufderbetrieblich, d.h. iiber den Markt, reduzieren, indem man es z.B. durch den Abschluss
einer Versicherung auf einen Vertragspartner iiberwélzt. Unterschiedliche Risikomanagement-
instrumente kosten unterschiedlich viel Geld (Kosten des Risikomanagements). Gleichzeitig
unterscheiden sie sich hinsichtlich ihrer risikoreduzierenden Wirkung und dem Wert, den der
einzelne Unternehmer dieser Risikoreduzierung beimisst (Leistung des Risikomanagements).
Das Potenzial eines Instrumentes zur Reduzierung der Streuung der relevanten unternehmeri-
schen Erfolgsgrofie bezeichnet man als Hedgingeffektivitit.
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4  Beschreibung unternehmerischer Risikomanagementinstrumente

4.1  Frihwarnung und Fritherkennung vs. Reduzierung von Streuung und Versichern

Wahrend unter Unternehmern und Betriebswirtschaftlern weitgehend Einigkeit herrscht, dass
Risiko mit der Streuung des wirtschaftlichen Erfolgs gleichzusetzen ist, kommt es beim Begriff
,Risikomanagement” sogar unter Okonomen zu Kommunikationsproblemen: Die Einen - und
dazu gehoren in aller Regel die landwirtschaftlichen Unternehmer - denken bei Risikomanage-
ment nicht in erster Linie an statistische Analysen und Wahrscheinlichkeitsverteilungen. Viel-
mehr assoziieren sie mit dem Begriff Instrumente wie unterjahrige Erfolgsauswertungen (z.B.
Quartalsauswertungen) und insbesondere eine kurzfristige (z.B. monatliche) Liquiditatsvoraus-
schau, die ihnen drohende Zahlungsprobleme mit einem zeitlichen Vorlauf anzeigt. Die Anderen
- und dazu zédhlen dann vor allem die Betriebswirtschaftler - verstehen dagegen unter Risikoma-
nagement zuallererst die zielgerichtete Auswahl von Instrumenten (Diversifizierung, Vorvertra-
ge, Versicherungen etc.), die zu einer Reduzierung der Streuung relevanter Zufallsgrofden, wie
Kosten, Ertragen und Erlésen, fithren. Das Missverstandnis entsteht letztlich dadurch, dass beide
Sichtweisen auf einen jeweils anderen Teilbereich des unternehmerischen Risikomanagements
fokussieren und den jeweiligen Teilbereich als ,das Risikomanagement” vereinnahmen. Anders
gesagt: Der vordergriindige Widerspruch entsteht - wie so oft - durch einen Mangel an hierar-
chisch-systematischer Begriffsbildung. Abb. 3 verdeutlicht den Zusammenhang.

Abb. 3: Klassifizierung des unternehmerischen Risikomanagements

Umfassendes unternehmerisches
Risikomanagement
v v
(i) Risikomanagement im Sinne der Gewinnung von (ii) Risikomanagement im Sinne
Reaktionszeit durch friihzeitige Identifikation der Reduzierung der Streuung
erfolgsrelevanter Entwicklungen von Erfolgsgrofien
Frithwarnung durch Fritherkennung durch .

- ?
laufende Beobachtung laufendes Monitoring von relevante Zufallsvariable?
erzielter Ergebnisse Indikatoren - relevante ErfolgsgroRe?

- Physische Ertréage - Wetter/Befallsdruck - Risikoprofil der relevanten

- Quartalsauswertungen - Mitarbeiterzufriedenheit Erfolgsgrofie?

- Kurzfristige Finanzplane| |- Krankenstand '

Ex post Mafdnahmen zur Schnelles Eingreifen zur Ex ante
Anpassung an Verhinderung von Risikomanagement-
Fehlentwicklungen Fehlentwicklungen Strategien

Notkredite befallsabhéngiger Diversifizierung
Notverkiufe Pflanzenschutz Vorvertrige
Einkommensverzicht Mitarbeitergesprache Versicherungen

Fiir den Umgang mit unternehmerischen Risiken stehen unterschiedliche Gruppen von Instru-
menten zur Verfiigung. Diese konnen in die beiden bereits angesprochenen Hauptgruppen un-
terteilt werden: (i) Auf der einen Seite steht das Bemiihen, erfolgsrelevante Entwicklungen mog-
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lichst frithzeitig zu identifizieren, um Reaktionszeit zu gewinnen. (ii) Auf der anderen Seite steht
der Versuch, die Streuung unternehmerischer Zielgrofien zu reduzieren und damit vorab die
Wahrscheinlichkeit von Negativausschlagen zu verringern.

Zur ersten Gruppe zahlt die sog. ,Frithwarnung®. Unter dieser Bezeichnung werden Kontrollak-
tivitdten verstanden, die bereits eingetretene Schadensereignisse und Fehlentwicklungen durch
die laufende Beobachtung erzielter Ergebnisse mdglichst schnell aufdecken sollen. Die Fokussie-
rung auf den wichtigen Bereich der Frithwarnung fiihrt gelegentlich zu einer Gleichsetzung von
Risikomanagement mit der Kontrolle physischer Ertrige (z.B. Milchleistungen), unterjihrigen
Erfolgskontrollen (z.B. Quartalsauswertungen) oder einer kurzfristigen Liquiditatsvorausschau
mit Hilfe von Finanzpldnen. Wie bereits erwahnt wurde, ist diese Gleichsetzung nicht ganz rich-
tig. Zwar ist bspw. eine Liquiditdtsvorausschau als nachgelagertes Kontrollinstrument immer
noch besser als das ,blinde“ Warten auf die Reaktion der Bank bei Zahlungsverzug, oder das
Warten auf den lange Zeit spater erstellten Jahresabschluss. Aber auch ein Liquiditatsplan zur
Identifizierung kurzfristiger Zahlungsprobleme kommt eigentlich zu spat. Das Schadensereignis
oder die Fehlentwicklung ist ja bereits eingetreten. Auch bei Durchfithrung zukunftsgerichteter
betrieblicher Korrekturmafnahmen bleiben deshalb fiir den Umgang mit dem akuten Problem
haufig nur die sog. ex post Mafdnahmen. Dabei handelt es sich um (1) die Verhandlung von
Notkrediten, (2) Notverkidufe von Vermégensgegenstinden (Tiere, Maschinen, Boden etc.) oder
(3) die Reduzierung von Entnahmen und damit des Lebensstandards.

Fehlentwicklungen koénnen Existenz bedrohend sein, wenn sie zu spat erkannt werden. Zudem
sind ex post Mafdnahmen i.d.R. teuer und kommen eigentlich zu spat, da , das Kind bereits in den
Brunnen gefallen ist“. Deshalb versucht man im Rahmen der sog. Fritherkennung das Risiko
durch zusitzliche Informationsaktivitiaten in den Griff zu bekommen. Auch die Fritherkennung
zahlt zur ersten Gruppe der in Abb. 3 dargestellten Risikomanagementinstrumente. Sie geht aber
tiber die im Rahmen der Frithwarnung vorgenommene Kontrolle betrieblicher Ergebnisse hin-
aus und ermoglicht die Gewinnung zusatzlicher Reaktionszeit. Fritherkennung bezeichnet das
Monitoring von Risikofaktoren, die dem unternehmerischen Erfolg zeitlich vorgelagert sind. Ein
Beispiel ist die Beobachtung der Mitarbeiterzufriedenheit, die insbesondere in der Milchproduk-
tion relevant ist. Werden hier Probleme und ihre Ursachen rechtzeitig erkannt, kénnen durch
ein schnelles Eingreifen seitens der Unternehmensfiihrung (z.B. durch Mitarbeitergesprache)
Fehlentwicklungen vermieden werden. Andernfalls kann es zu Demotivation, hohen Kranken-
standen und schlechter Arbeitsqualitdt sowie in der Folge zu Mastitis im Tierbestand, einer ver-
ringerten Milchqualitat/-leistung und letztlich zu reduzierten Erlésen und wirtschaftlichen Ver-
lusten kommen. Ein anderes Beispiel fiir die Fritherkennung ist die Beobachtung der Witterung
und des Befallsdrucks von Krankheitserregern im Pflanzenbau, die einen befallsabhdngig-
vorbeugenden und damit kostengiinstigen Pflanzenschutz ermdglicht.

Beim ex ante Risikomanagement macht man einen weiteren Schritt entlang der Ursache-
Wirkungskette, indem man direkt bei den Risikoursachen ansetzt und darauf abzielt, das Finanz-
und Geschaftsrisiko vorab zu reduzieren. Das Finanzrisiko kann zwar grundséatzlich durch eine
Erhohung des Eigenkapitalanteils reduziert werden. Insbesondere fiir Wachstumsbetriebe ist
aber der Spielraum zur Steuerung des Anteils eigener und fremder Produktionsfaktoren gering,
da es meist keine Alternativen zur Kreditaufnahme, zur Pachtung von Flachen und zum Einsatz
von Lohnarbeitskraften gibt. Nur die Wachstumsgeschwindigkeit kann beeinflusst werden. Das
Finanzrisiko ist also vielfach vorgegeben. Deshalb kommt dem inner- und aufderbetrieblichen
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Management des Geschaftsrisikos, das aufgrund von Preis-, Mengen- und Verhaltensrisiken!
entsteht, besondere Bedeutung zu.

Im Rahmen des ex ante Risikomanagements sieht man die eigentliche Risikoursache darin, dass
es sich beim Erfolg der wirtschaftlichen Tatigkeit um eine Zufallsvariable handelt. Dementspre-
chend geht es darum, den geeigneten Mafdnahmenmix zur vorausschauenden Reduzierung der
Streuung der relevanten unternehmerischen Erfolgsgrofien, wie z.B. Cash Flow oder Gesamtde-
ckungsbeitrag, zu identifizieren. Hierfiir ist die Wahrscheinlichkeitsverteilung der relevanten
Erfolgsgrofde zu bestimmen, die sich mit und ohne Risikomanagement ergibt. Die methodische
Voraussetzung hierfiir ist, dass unter Riickgriff auf statistische Verfahren und die Wahrschein-
lichkeitsrechnung die Streuungen der ursidchlichen Risikofaktoren (Zufallsvariablen), wie z.B.
Preise und Ertrage, gemessen und in geeigneten Planungsmodellen verarbeitet werden. Im ein-
fachen Fall kann es sich bei der gewdhlten Risikomanagementstrategie um den Abschluss einer
Hagelversicherung handeln. Technisch gesehen kommt es durch die Versicherung zu einer links-
seitigen Stutzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Erlése. Trotz einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit, dass der Schaden auftritt, ist die Wahrscheinlichkeit eines kompletten Erlésaus-
falls gleich Null. Im Schadensfall erfolgt ja eine Zahlung der Versicherung.

Das Verhiltnis zwischen den beiden Teilbereichen des Risikomanagements lasst sich durch ei-
nen anschaulichen Vergleich verdeutlichen: Aufgrund eines Preiseinbruchs und hoher Kapital-
dienstverpflichtungen sei es zu einem Liquiditdtsengpass gekommen. Wenn man ex ante Risi-
komanagement zur Verringerung der Preisvolatilitit betrieben hatte (z.B. durch den Abschluss
eines Liefervertrags), hatte man im Voraus einen extrem negativen Ausschlag der Zufallsvariable
sErlose” verhindern kénnen. Dies entspricht - bildhaft gesprochen - der Reduzierung der Wahr-
scheinlichkeit des Ausbruches eines Feuers durch geeignete Feuerschutzmafinahmen. Wenn
man allerdings Risikomanagement auf eine kurzfristige Liquiditdtsvorausschau reduziert, ge-
lingt es - wieder bildhaft gesprochen - allenfalls noch, das bereits ausgebrochene Feuer schnell
zu entdecken und schnell die Feuerwehr einzusetzen, um das Schlimmste zu vermeiden. Im vor-
liegenden Fall kdnnte dies bedeuten, dass man - nicht zuletzt zur Vertrauensbildung - von sich
aus und moglichst friihzeitig mit der Bank ins Gesprach kommt und einen Notkredit aufnimmt.

4.2  Innerbetriebliche Risikomanagementinstrumente

Viele Mafdnahmen zur Reduzierung von Preis- und Mengenrisiken kénnen innerhalb der eigenen
Betriebsorganisation umgesetzt werden. Diese Mafdnahmen fasst man unter der Bezeichnung
Jinnerbetriebliche Risikomanagementinstrumente“ zusammen (Tab. 1). Das innerbetriebli-
che Risikomanagement umfasst unterschiedliche Mafinahmen, wie z.B. die technische Ausgestal-
tung von Produktionsverfahren, die Verfahrenswahl, die Diversifizierung des Produktionspro-
gramms (vgl. MURHOFF und HIRSCHAUER 2008) und der Einkommensquellen, das Vorhalten von
Uberkapazititen, den intertemporalen Risikoausgleich und den Einsatz von Technologien zur
Umweltsteuerung.

1 Mafdnahmen zur Reduzierung von Verhaltensrisiken sind eine auféerordentlich wichtige Managementauf-
gabe, die sich sowohl auf die Beziehungen mit Geschaftspartnern als auch auf das Personalmanagement
bezieht. Das Management von Beziehungen und menschlichem Verhalten stellt einen Aufgabenbereich dar,
der eigenstandige und haufig qualitative Analysen und Herangehensweisen erfordert. Trotz der Bedeutung
vertrauensvoller Geschaftsbeziehungen und der Motivation von Mitarbeitern als unternehmerische Risiko-
und Erfolgsfaktoren wird dieser Bereich hier nicht weiter thematisiert.
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Tab. 1:  Innerbetriebliche Risikomanagementinstrumente

Verfahrens- Risikoangepasste Vorsichtige Wahl der Aussaatzeitpunkte;

ausgestaltung Produktionsweise prophylaktischer Pflanzenschutz;

Tierseuchenprophylaxe

Verfahrens- Nutzung wenig riskanter Frucht- |Wahl des Anbaus von trockenheitsun-

wahl arten/Sorten und Tierar- empfindlicherem Winterroggen anstelle
ten/Rassen von Winterweizen

Diversifizierung |Umsetzung einer grofen Band- Wahl eines breit gefacherten Produkti-

breite verschiedener Aktivititen

onsprogramms mit Winter- und Som-
mergetreidearten;
Einkommensdiversifizierung durch in-
ner- und aufderbetriebliche Tatigkeiten

Halten von Uber-

Vorhalten zusatzlicher dauerhafter

Anschaffung eines weiteren Mahdre-

kapazitiaten Produktionsmittel schers, obwohl bei ,,normaler” Witterung
die Arbeitserledigung auch ohne diesen
Mahdrescher moéglich ist
Intertemporaler [Bildung von Reserven Schaffung von Lagermdoglichkeiten fiir
Risikoausgleich Getreidevorrite;
Vorhalten eines sofort verfiigbaren Li-
quiditatspolsters
Umwelt- Einsatz von Technologien zur Anschaffung von Bewdsserungsanlagen;
steuerung Steuerung der Produktionsumwelt [Folienabdeckungen

Jedes landwirtschaftliche Unternehmen hat im Ergebnis seiner historischen Entwicklung eine
bestimmte Betriebsorganisation und damit einen bestimmten Mix an innerbetrieblichen Risi-
komanagementmafinahmen. Die zu stellende Frage ist, ob es sich bei dem aktuellen Stand der
Betriebsorganisation angesichts veranderter Risiken und neuer Moglichkeiten des Risikomana-
gements bereits um den optimalen Mafdnahmenmix handelt.

4.3

AufSerbetriebliche Risikomanagementinstrumente

Neben den innerbetrieblichen Mafdnahmen gibt es sowohl fiir Preis- als auch fiir Mengenrisiken
aufderbetriebliche Risikomanagementinstrumente. Hierbei ist der Landwirt auf einen Ver-
tragspartner angewiesen. In Abb. 4 sind die grundsatzlichen aufderbetrieblichen Mafinahmen
zur Risikoreduzierung systematisiert.

Abb. 4:  Systematisierung aufSerbetrieblicher Risikomanagementinstrumente
Auflerbetriebliche
Risikomanagementinstrumente
|
v v
Preisbezogen Mengenbezogen
v v v v
Bilaterale Warentermin- Schadens- Index-
Forwardgeschifte borse versicherungen versicherungen
Futures Futures L (Option) Futures
Option Option Option
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Preisbezogene Instrumente

Bei den Instrumenten zur Absicherung von Preisrisiken unterscheidet man zwischen bilateralen
Vertragen einerseits und Warenterminkontrakten andererseits. Daneben gibt es z.B. auch noch
sog. Pramienkontrakte, die die Kursentwicklung an der Warenterminborse mit einem bilatera-
len Liefervertrag verbinden. Bei den Instrumenten zur Absicherung von Mengenrisiken kann
man zwischen individuell-schadensbezogenen Versicherungen und Indexversicherungen diffe-
renzieren. Schadensversicherungen haben immer Optionscharakter. Die {ibrigen Instrumente
konnen futures- oder optionsartig ausgestaltet sein. Fiir die Unsicherheitsgrofie, auf die sich das
jeweilige Risikomanagementinstrument bezieht, wird auch der Begriff ,Underlying” verwendet.

Bilaterale Vertrdge zur Preisabsicherung werden auch als Vorvertrige, Liefervertriage oder
Forwards bezeichnet. Bei einem Vorvertrag handelt es sich um einen Vertrag, in dem zwei Han-
delspartner (z.B. ein Landwirt und ein Landhéndler) in direkter Verhandlung einige Zeit vor der
eigentlichen Lieferung des Underlying (z.B. Raps) einen Preis vereinbaren, zu dem die Ware in
der Zukunft gehandelt wird. Dabei kann man zwei grundsatzliche Ausgestaltungsformen unter-
scheiden: Erstens gibt es futuresartige Forwards (unbedingte Termingeschafte), die einen Ver-
trag mit Liefer- und Abnahmeverpflichtung darstellen. Zweitens gibt es optionsartige For-
wards (bedingte Termingeschifte), die entweder dem Verkaufer ein Wahlrecht bzgl. der Liefe-
rung oder dem Kéaufer ein Wahlrecht (eine Option) bzgl. der Abnahme des Underlying einrau-
men. Aufgrund des einseitigen Wahlrechtes des Optionsinhabers entsteht eine asymmetrische
Zahlungsstruktur, bei der der Optionsgeber zunichst ,das Nachsehen“ hat. Sind die Marktprei-
se zum Liefertermin hoch, wird bspw. der Inhaber eines Lieferwahlrechts am Markt verkaufen.
Bei niedrigen Marktpreisen wird er dagegen den Optionsgeber beliefern, der dann den vertrag-
lich vereinbarten (hoheren) Preis bezahlen muss. Der Inhaber der Lieferoption hat also einen
vollstindig abgesicherten minimalen Outputpreis, kann aber jederzeit hohere Marktpreise ,mit-
nehmen“. Deswegen wird ein Handelspartner einem anderen Handelspartner eine Option nur
gegen Zahlung eines gewissen Betrags einrdumen. Bei einem Lieferwahlrecht (Abnahmewahl-
recht) entspricht der geforderte Optionspreis mindestens dem geldwerten Nachteil, der dem
Optionsgeber durch die erwarteten Mehrausgaben (Mindereinnahmen) entsteht. Um den |, fai-
ren“ Optionspreis, d.h. den Erwartungswert des Nachteils des Optionsgebers, zu berechnen,
braucht man Verteilungsinformationen fiir die zukiinftigen Preise.

Im Unterschied zu Forward-Kontrakten werden Warenterminkontrakte nicht bilateral zwi-
schen zwei konkreten Vertragspartnern geschlossen. Vielmehr werden die vertraglichen Ver-
pflichtungen zur Lieferung und Abnahme an der Warenterminbérse eingegangen. So wie bei den
bilateralen Geschiften gibt es auch bei Warenterminkontrakten zwei grundsatzlich unterschied-
liche Formen: Futures und Optionen. Warenterminkontrakte sind fiir Produkte, wie z.B. Wei-
zen, Kartoffeln, Raps und Schweine, mit definierten Qualitaten an der Borse iiber standardisierte
Vertrage handelbar. Damit gibt es hier im Unterschied zu den Forwards nicht die Moglichkeit,
individuelle Bediirfnisse der Handelspartner zu beriicksichtigen.

Schauen wir uns nun die Futures an der Warenterminborse etwas ndher an. Der grof3e Unter-
schied zwischen Futures an der Warenterminbdrse und Forward-Kontrakten mit Liefer- und
Abnahmeverpflichtungen besteht in der Zahlungsstromstruktur. Forwards verursachen nur eine
Zahlung im Zeitpunkt ihrer Falligkeit. Bei einem Futures ist schon bei Kontraktabschluss von
beiden Vertragsparteien ein bestimmter Teil des Kontraktwertes zu entrichten. Diese sog.
Sicherheitsleistung (,Initial-Margin“) in Hohe eines bestimmten Bruchteils des Kontraktwertes
(oftmals 5% bis 20%) wird von den Vertragsparteien auf Konten einbezahlt, die eigens fiir ihre
Warentermingeschifte eingerichtet wurden. Je nachdem, wie sich der Futurespreis im Zeitablauf
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entwickelt, erhélt die Partei, zu deren Gunsten die Entwicklung erfolgt, von der Gegenpartei ei-
nen entsprechenden Betrag gutgeschrieben. Die Abrechnung erfolgt borsentéglich. Unterschrei-
tet der Kontostand einer Partei einen bestimmten Mindestwert, so miissen zusatzliche Einzah-
lungen auf das Konto geleistet werden. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von einer
Nachschusspflicht. Von Seiten der Warenterminborse wird so sichergestellt, dass jeder Ver-
tragspartner seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommt.

Ein Futures ist, vereinfacht gesagt, ein Kontrakt, der die zukiinftigen Tauschbedingungen spezi-
fiziert. Wenn man ,long geht“ beinhaltet dies die Verpflichtung, eine bestimmte Menge des Und-
erlying zu einem bestimmten zukiinftigen Zeitpunkt zum festgelegten Preis zu kaufen (Kauf auf
Termin). Wenn man ,short geht”, verpflichtet man sich, das Underlying zu einem zukiinftigen
Zeitpunkt zum vereinbarten Preis zu verkaufen (Verkauf auf Termin). Beim Eingehen einer
Short-Position sagt man auch, dass ein ,Leerverkauf* vorgenommen wird.

Bei der Abwicklung des Geschifts zum Falligkeitszeitpunkt des Futures gibt es zwei Moglichkei-
ten: (1) Man kauft oder verkauft das Produkt tatsachlich an dem Ort, der im Kontrakt festgelegt
ist. (2) Man fiihrt - und dies ist der Regelfall - ein kompensierendes Gegengeschift an der Waren-
terminbdrse durch. Man spricht in diesem Fall von ,Papierhandel”. Liegt der vertraglich ver-
einbarte Futurespreis (z.B. 12 €/dt Weizen) unter dem bei Falligkeit beobachteten Termin-
marktpreis (z.B. 14 €/dt Weizen), so muss der Inhaber der Short-Position (Verkdufer) einen
Barausgleich (von 2 €/dt kontraktiertem Weizen) leisten. Wenn dagegen der vertraglich ver-
einbarte Futurespreis tiber dem zum Filligkeitszeitpunkt beobachteten Terminmarktpreis liegt,
muss der Inhaber der Long-Position (Kédufer) einen Barausgleich leisten. Die Zahlung des Bar-
ausgleiches bezeichnet man als ,Glattstellen®. Gleichzeitig kann man am sog. Kassamarkt, d.h.
im realen Geschaft mit dem Landhéandler, Viehhdndler etc. das Produkt verkaufen oder kaufen.
Der am Kassamarkt giiltige Preis wird vielfach auch als Spotmarktpreis bezeichnet.

Wenn der Kassapreis - genauer gesagt der Ortskassapreis -, den der Verkaufer (Kaufer) fiir die
physische Ware tatsachlich erhéalt (zahlen muss), fest mit dem Terminmarktpreis gekoppelt und
damit perfekt korreliert wire, konnten beide durch das Warentermingeschéaft ihr Preisrisiko
vollstandig beseitigen. In der Regel ist der Terminmarktpreis zwar stark mit dem Ortskassapreis
der einzelnen Unternehmen korreliert, aber eben nicht perfekt. Der Ortskassapreis ist bspw.
starker durch regionale Effekte, wie z.B. eine lokal verregnete Ernte, beeinflusst als der
Futurespreis. Es verbleibt also ein Restrisiko, das man auch als Basisrisiko bezeichnet.

Mengenbezogene Instrumente

Auch fiir die Reduzierung von Mengenrisiken stehen aufderbetriebliche Risikomanagementin-
strumente zur Verfligung. Ein Blick auf Abb. 4 zeigt, dass dabei zwei Typen von Instrumenten zu
unterscheiden sind: schadensbezogene Versicherungen einerseits und indexbezogene Versiche-
rungen andererseits. Die schadensbezogenen Versicherungen kann man in Extremschadensver-
sicherungen und Ertragsversicherungen unterteilen. Bei den indexbezogenen Versicherungen
unterscheidet man Regionsindexversicherungen und Wetterindexversicherungen. Schadensver-
sicherungen tragen grundsatzlich einen optionsartigen Charakter. Hier zahlt der Versicherungs-
nehmer zunachst den Preis fiir die Versicherung. Dafiir erhélt er mit einer gewissen Wahrschein-
lichkeit spater etwas, muss aber zu diesem spateren Zeitpunkt nie etwas bezahlen. Indexversi-
cherungen konnen im Gegensatz dazu grundsatzlich futures- oder optionsartig ausgestaltet sein.

Mit den extremschadensbezogenen Versicherungen, wie z.B. der weit verbreiteten Hagel-
und Tierseuchenversicherung, lassen sich ausschliefdlich Schaden von eindeutig nachweisbaren
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katastrophalen Ereignissen versichern. Allerdings bleibt z.B. im Pflanzenbau der unternehmeri-
sche Erfolg unsicher, da auch starke Ertragsdepressionen nicht versichert sind, wenn sie durch
eine Kombination ungiinstiger Witterungsverhéltnisse, aber eben nicht durch das versicherte
Extremereignis, wie z.B. Hagel, entstehen.

Ertragsversicherungen sichern dagegen ein bestimmtes betriebliches Ertragsniveau ab (BERG
2002). Der Landwirt erhalt eine Versicherungsleistung, wenn der gemessene betriebliche
Durchschnittsertrag der versicherten Feldfrucht den vertraglich festgelegten Normertrag unter-
schreitet. Dieser Normertrag wird z.B. auf der Grundlage der zuriickliegenden betrieblichen Er-
trage und unter Beriicksichtigung eines Selbstbehalts festgeschrieben. Im Unterschied zu Kata-
strophenversicherungen sind Schidden unabhéngig von ihrer Ursache versichert. Zur Berech-
nung der Versicherungsleistung ist zusdtzlich ein Normpreis festgelegt, mit dem der versicherte
Minderertrag multipliziert wird. Erlosversicherungen sind vergleichbar aufgebaut, beziehen
allerdings neben dem Mengen- auch das Preisrisiko ein.

Bei Regionsindexversicherungen erfolgt die ,Versicherungsleistung” im Unterschied zu den
schadensbezogenen Versicherungen nicht bei Nachweis eines Schadens im Betrieb (vgl. z.B.
SKEES et al. 1997). Vielmehr ist die Zahlung an einen aufderbetrieblichen und objektiv leicht zu
tiberpriifenden Regionsindex (z.B. regionaler Durchschnittsertrag oder -erlés im Winterweizen
oder durchschnittliche Tiersterberate in einer Erzeugerregion) gekoppelt. Dabei ist im Vertrag
spezifiziert, mit welchen Daten und Verfahren dieser Regionsindex bestimmt wird. Auch wenn
sich die betrieblichen Ertrage in der Regel ,ahnlich” wie die Regionsertrage verhalten, verbleibt
bei Regionsindexversicherungen ein Basisrisiko beim Landwirt. In Einzeljahren kann es durch-
aus zu einem betrieblichen Schaden kommen, ohne dass eine Ausgleichszahlung erfolgt. Aber
natiirlich kann auch das Gegenteil der Fall sein.

Wetterindexversicherungen, die auch als Wetterderivate bezeichnet werden, funktionieren
dhnlich wie Regionsindexversicherungen (vgl. BERG et al. 2005; MURHOFF et al. 2005; TURVEY
2005). Im Unterschied zu diesen ist der Index aber nicht ergebnisbezogen. Vielmehr erfolgt die
»Versicherungsleistung” in Abhangigkeit von einer ertragsbeeinflussenden Wettergrofie, die an
einer vertraglich festgelegten Wetterstation objektiv gemessen wird. Wetterderivate konnen als
Futures oder Option ausgestaltet sein. Die Bezugsvariable kann z.B. eine Temperatur- oder Nie-
derschlagssumme (oder ein zusammengesetzter Index) sein, die liber einen bestimmten Zeit-
raum an einer definierten Referenzwetterstation objektiv gemessen wird. Der Landwirt erhalt
z.B. dann eine Zahlung, wenn die gemessene Niederschlagsmenge innerhalb eines bestimmten
Zeitraums unterhalb des langjahrigen Mittels liegt. Im Gegensatz zu Ertragsversicherungen geht
es bei Wetterderivaten also nicht um die Versicherung fruchtartenbezogener Flachen. Vielmehr
entscheidet der Landwirt je nach Ausgestaltung des Vertrags liber die Zahl der Wetterderivate
(Kontrakte), die er kauft. Wie bei Regionsindexversicherungen bleibt auch bei Wetterderivaten
ein Basisrisiko beim Landwirt. Dafiir gibt es zwei Griinde: Zum einen unterscheidet sich das
Wetter im landwirtschaftlichen Betrieb mit grofderer Entfernung zunehmend vom Wetter an der
Messstation (geografisches Basisrisiko). Zum anderen ergibt sich der landwirtschaftliche Er-
trag von vornherein nicht direkt aus der gemessenen Wettergrofie oder dem Wetterindex, da es
noch andere wachstumsrelevante Faktoren gibt (Basisrisiko der Produktion).

Die Vor- und Nachteile unterschiedlicher marktbasierter Risikomanagementinstrumente erge-
ben sich aus der jeweiligen Vertragskonstruktion. In Tab. 2 sind die grundsatzlichen Vor- und
Nachteile der verschiedenen aufderbetrieblichen Instrumente zum Management von Wetterrisi-
ken zusammengefasst (vgl. HIRSCHAUER und MURHOFF 2008, 2009).
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Tab. 2:

fiir Wetterrisiken

12

Vorteile (+) und Nachteile (-) verschiedener aufSerbetrieblicher Managementinstrumente

Schadensbezogene Versicherungen

Indexbezogene Versicherungen

Extremwetter- Ertrags- Regionsindex- Wetterindex-

versicherung versicherung versicherung versicherung

+ Im Schadensfall er- |+ Im Schadensfall er- |- Beim Versicherungs-|- Beim Versicherungs-
folgt mit Sicherheit folgt mit Sicherheit nehmer verbleibt ein| nehmer verbleibt ein
eine Leistung eine Leistung Restrisiko Restrisiko

- Nur Absicherung + Auch Absicherung |+ Auch Absicherung |+ Auch Absicherung
von Extremwetter- von weniger drasti- von weniger drasti- von weniger drasti-
schaden schen Witterungs- schen Witterungs- schen Witterungs-

schaden schaden schaden

+/- Mittlere Verwal- |- Sehr hohe Verwal- |+ Geringe Verwal- + (Sehr) Geringe Ver-
tungs- und Regulie- tungs- und Regulie- tungs- und Regulie- waltungs- und Regu-
rungskosten rungskosten rungskosten lierungskosten

+/- Geringe Moral- - Sehr hohe Moral- +/- Geringe Moral- + Keine Moral-Hazard-
Hazard-Kosten Hazard-Kosten Hazard-Kosten Kosten

Fiir die Bewertung der Vor- und Nachteile marktbasierter Risikomanagementinstrumente sind
drei Begriffe zentral: (1) faire Pramie, (2) Aufpreis und (3) Hedgingeffektivitit. Wiirde eine
Versicherung genau zu dem Preis angeboten, welcher der erwarteten jahrlichen Riickzahlung
entspricht, dann hitte man ein einkommensneutrales Instrument zur Reduzierung seines Risi-
kos. Diesen Preis bezeichnet man versicherungsmathematisch auch als faire Priamie. Kosten fiir
ein Versicherungsinstrument entstehen dem Landwirt neben dem Zinsanspruch fiir die Versi-
cherungspramie nur durch den Aufpreis, den der Versicherer iiber die faire Pramie hinaus als
Versicherungspramie verlangt. Man darf sich beim Vergleich verschiedener Versicherungen also
nicht von der Hohe der nominalen Versicherungspramie leiten lassen, die der Summe aus fairer
Pramie und Aufpreis entspricht. Aus Kostensicht ist allein die Differenz zwischen der jahrlich zu
zahlenden Versicherungspramie und der durchschnittlich pro Jahr erwarteten Versicherungs-
leistung relevant. Unter Hedgingeffektivitidt wird die Fahigkeit des Risikomanagementinstru-
ments verstanden, die Streuung der relevanten Bezugsgrofie (z.B. des Gesamtdeckungsbeitrags)
bei konstantem Erwartungswert zu verringern.

Der Vorteil von Ertragsversicherungen aus Sicht des Landwirts ist, dass abgesehen vom Selbst-
behalt das betriebliche Schadensereignis - verstanden als Unterschreiten des vertraglich defi-
nierten Normertrags oder Normerldses - in jedem Fall abgedeckt ist. Gleichzeitig sind Ertrags-
versicherungen auf Seiten der Versicherer aber mit relativ hohen Kosten verbunden. Dies fiihrt
zwangslaufig zu hohen Versicherungspramien, da hohere Kosten grundsétzlich an die Versiche-
rungsnehmer weitergereicht werden. Kostenerhohend wirken die Begutachtungs- und Regulie-
rungskosten. Zudem ist der Schadensumfang auch bei fachlich fundierter Begutachtung haufig
nicht eindeutig festzustellen und es entsteht ein Verhaltensrisiko (Moral Hazard): In allen Fal-
len, in denen der Landwirt mit zusatzlichen Mithen und Kosten ohnehin nur das versicherte Ein-
kommensniveau erzielen wiirde, entsteht kein Anreiz, den Schaden zu mindern. Als Beispiele
sind hier die Neubestellung nach Auswinterungsschiaden oder die gute fachliche Fiithrung von
Bestdnden und Bemiihungen zur Erzielung hoher Absatzpreise zu nennen. Zudem ziehen be-
triebliche Ertragsversicherungen ,schlechte Versicherungsrisiken“ an. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von adverser Selektion. Fiir Landwirte mit hohen Produktionsrisiken, bei
denen es zu starken Schwankungen der Ertrage und Erlose kommt, sind solche Versicherungen
besonders attraktiv. Schliefdlich konnen sie relativ hohe Versicherungsleistungen erwarten. Die-
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se miissen dann bei undifferenzierter Preisgestaltung iiber erh6éhte Prdmien von den Landwir-
ten getragen werden, die liber die Jahre ein relativ stabiles Einkommen haben.

Gerade umgekehrt ist es bei Indexversicherungen. Der Vorteil von Instrumenten, die sich auf
einen aufderbetrieblichen Index beziehen, liegt darin, dass keine Gefahr der Manipulation des
Schadensereignisses durch den Versicherungsnehmer besteht. Eine denkbare Ausnahme ergibt
sich allenfalls durch die Gefahr von Absprachen bei kleinrdumigen Regionsversicherungen. Zu-
dem sind insbesondere bei Wetterindexversicherungen sehr geringe Verwaltungskosten zu er-
warten: Der Index ist kostengiinstig zu bestimmen und sowohl der Kauf der Kontrakte als auch
die Auszahlung der Versicherungsleistung ist dhnlich wie beim Online-Banking fast vollstindig
automatisierbar. Bei indexbezogenen Instrumenten kann deshalb der Aufpreis aus Kostenge-
sichtspunkten gering ausfallen. Der Nachteil indexbezogener Instrumente ist allerdings, dass
beim Landwirt ein Basisrisiko verbleibt und deshalb die Hedgingeffektivitit vergleichsweise
niedrig ist. Hinzu kommt, dass die Verfligbarkeit indexbezogener Instrumente am Markt je nach
Branche und Land stark unterschiedlich ausgepragt ist.

5 Fazit

Unternehmer kénnen aus einer grofden Bandbreite risikoreduzierender Mafnahmen wahlen.
Eine zielgerechte Risikomanagemententscheidung ist nicht einfach, da die Leistungen von Risi-
komanagementinstrumenten von der jeweiligen individuellen Situation abhdngen. Einerseits
wird die Leistung von der Hedgingeffektivitat bestimmt, d.h. der Wirksamkeit des Instruments
zur Reduzierung des Risikos im jeweiligen betrieblichen Kontext. Andererseits hiangt sie von der
Risikoeinstellung des einzelnen Unternehmers und damit dem Nutzen ab, den er subjektiv aus
einem verminderten Risiko zieht. Gleichzeitig verursachen verschiedene risikoreduzierende
Mafdnahmen unterschiedlich hohe Kosten: Die Umsetzung eines breit diversifizierten Produkti-
onsprogramms, in dem weniger riskante Produktionsverfahren einen hohen Anteil haben, liefert
z.B. im Mittel einen geringeren Gewinn als ein nur auf die rentabelsten Produktionsverfahren
fokussiertes Programm. Die Kosten einer Diversifizierung entstehen in diesem Fall in Form von
Opportunititskosten. Bei einem anderen Risikomanagementinstrument wie dem Kauf von Ver-
sicherungen sind dagegen direkte Kosten in Form des zu zahlenden Aufpreises verbunden.

Fiir eine rationale Auswahl von Risikomanagementinstrumenten reichen isolierte Betrachtun-
gen, die nur auf die Leistungen oder nur auf die Kosten schauen, nicht aus. Vielmehr muss beides
gemeinsam berticksichtigt werden. Zudem muss unbedingt die gesamtbetriebliche Wirkung des
jeweiligen Instrumentes beachtet werden. Sichert man bspw. Mastschweinepreise iiber Waren-
terminkontrakte ab, kann das Unternehmensrisiko im Sinne der Streuung des Gewinns steigen.
Dies liegt daran, dass die Risikoreduktion iiber den sog. natiirlichen Hedge mit den Ferkelprei-
sen, die positiv mit den Mastschweinepreisen korreliert sind, nicht mehr erfolgt. Hier wiirde es
also nicht reichen, nach der Reduzierung der Streuung der Erlése durch Futures zu fragen, um
ihre Leistung als Risikomanagementinstrument zu bewerten!

Grundsatzlich sollte ein Risikomanagementinstrument dann eingesetzt werden, wenn seine ge-
samtbetriebliche Leistung die gesamtbetrieblichen Kosten tbertrifft. Fiir eine rationale Ent-
scheidung miissen alle Faktoren, die den Nutzen eines Instrumentes bestimmen, beriicksichtigt
werden. Einen Ansatz hierfiir bieten Optimierungsmodelle, die auf der beobachteten Risikoak-
zeptanz von Unternehmern aufbauen und das Produktionsprogramm unter Bertiicksichtigung
der Kosten der zur Verfiigung stehenden Risikomanagementinstrumente im Rahmen einer Risi-
koprogrammierung bestimmen (vgl. MURHOFF und HIRSCHAUER 2010).
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