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SAZETAK: U radu su predstavljene vremenske izvedenice, novi alat upravljanja
rizikom koji omogucuje poduzecima zaStitu od nepovoljnog kretanja koli¢ine rizika
prouzro¢enog nepovoljnim vremenskim prilikama. Vremenskim izvedenicama, kao i svim
ostalim financijskim izvedenicama, moguce je trgovati na organiziranom (institucionalnom)
trZistu i putem trzista preko Saltera (engl. over-the-counter — OTC). Cilj rada je predstaviti
vremenske izvedenice i razlike u trgovanju vremenskim izvedenicama na organiziranom
1 OTC trziStu. Poseban naglasak stavljen je na prednosti i nedostatke spomenutih vrsta
trzista. I posljednje, dana je usporedba veliCine organiziranoga 1 OTC trZiSta.

KLJUCNE RIJECI: vremenske izvedenice, organizirano terminsko trziste, OTC
trziSte, vremenski indeks, bazni rizik.

SUMMARY: The paper presents weather derivatives, a new risk management tool
that enables companies to protect themselves from adverse quantity movements caused by
adverse weather events. Weather derivatives, as well as all other financial derivatives, can
be traded on an organized (institutional) exchange and through the over-the-counter market
(OTC). The aim of the paper is to present weather derivatives and differences in weather
derivatives trading in an organized and OTC market. Special emphasis is put on the advan-
tages and disadvantages of two types of market. In the end, the comparison of the size of
organized and OTC market is given.
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1. UVOD

Tijekom godina, terminsko trZiSte se potvrdilo kao ucinkoviti instrument upravljanja
cjenovnim rizicima. Medutim, s obzirom da su ukupni prihodi poslovanja podlozni, kako
riziku promjene cijene, tako i riziku promjene koli¢ine, poslovni subjekti i dalje su bili
izloZeni volatilnosti prihoda. Primjerice, prodajom robnog terminskog ugovora farmer
moze zaklju€ati prodajnu cijenu svoje pSenice za slucaj da povoljne vremenske prilike i
snazni prinosi u industriji stvore pritisak na sniZavanje cijene. Na taj nacin farmer je zastitio
prodajnu cijenu no nije zastitio vlastite prinose (koli¢inu) za slu¢aj da njegovu farmu pogo-
de specifi¢ne vremenske prilike.

Rizik nepovoljnih vremenskih prilika, skraceno vremenski rizik, predstavlja nesigur-
nost budu¢ih nov€anih tokova kao posljedicu nekatastrofalnih vremenskih prilika /1, str.
128./. Nekatastrofalne vremenske prilike odnose se na manja odstupanja od ,,normalnih®,
odnosno uobicajenih vremenskih prilika, kao $to su zima nesto toplija od uobicajene i ljeto
nesto hladnije od uobicajenog. Osim temperaturnih odstupanja, nekatastrofalne vremenske
prilike obuhvacaju i odstupanja od uobicajene koliCine kiSe i snijega, brzine vjetra, broja
suncanih sati, dana u kojima je zabiljeZena pojava mraza ili magle itd. Nekatastrofalne vre-
menske prilike mogu se saZeti na one vremenske uvjete koji utjecu na visinu prihoda i/ili
troSkova poslovnih subjekata, no ne ugrozavaju Zivote i imovinu. Za razliku od njih, kata-
strofalne vremenske prilike obuhvacaju poplave, oluje i vjetrove razorne snage. Imaju nisku
vjerojatnost pojavljivanja, a dogode li se izazivaju velike financijske Stete. Iz tog su razloga
katastrofalni vremenski rizici primarni interes osiguravatelja, a ne terminskog trZiSta /15,
str. 24. - 25./. lako su vremenske prilike oduvijek predstavljale znaCajan izvor rizika za
mnoga poduzeca, na vaznosti su dobile tek posljednjih godina kako su ucinci klimatskih
promjena postajali sve ocitiji i kako je sveprisutna ekonomska kriza natjerala poduzeca da
zaostre kontrolu svojih troskova.

U konacnici se rizik nepovoljnog vremena odrazava u vecoj volatilnosti zarade, te
posljedi¢no u nizim cijenama dionica i viS$oj cijeni kapitala. I dok se tradicionalno vje-
rovalo da se nemoguce zastititi od nepovoljnih vremenskih prilika, razvojem inovativnih
proizvoda terminskog trziSta — vremenskih izvedenica (engl. weather derivatives), poslo-
vnim subjektima je omoguceno da se zastite od nepovoljne promjene koli¢ine uzrokovane
vremenskim prilikama.

Vremenskim izvedenicama, kao i ostalim financijskim instrumentima, moZe se trgovati
organizirano putem institucionalnog trZista ili dogovorno putem trZiSta preko Saltera specija-
liziranih trgovaca (engl. over the counter — OTC). Prvo i trenutno jedino organizirano trZiSte
vremenskih izvedenica je Chicago Mercantile Exchange (CME). Mnoge razlike u trgovanju
na spomenutim vremenskim terminskim trZiStima proizlaze iz specificnosti samih vremenskih
izvedenica, stoga su u radu najprije definirane vremenske izvedenice i objaSnjene njihove
specifi¢nosti, a potom razlike izmedu organiziranog i OTC vremenskog trZista.

2. VREMENSKE IZVEDENICE

Vremenske izvedenice novi su alat upravljanja rizikom koji omoguéuje poslovnim su-
bjektima da se zaStite od smanjenja proizvedene, odnosno potrazivane koli¢ine roba i usluga



T. Lazibat, I. Stulec, T. Bakovié: Specifiénosti trgovanja vremenskim izvedenicama ovisno
o organiziranosti terminskog trZista 3

koje je uzrokovano nepovoljnim vremenskim prilikama. Primjena vremenskih izvedenica
moguca je u brojnim gospodarskim sektorima, a kao tipi¢ni korisnik vremenskih izvedenica
u literaturi se Cesto navodi sektor plina i energetike. Uporabom odgovarajuéih vremenskih
izvedenica proizvodaci i distributeri prirodnog plina mogu se zastititi od neuobicajeno tople
zime kada je potro$nja plina manja od uobicajene.

Vremenske izvedenice su financijske izvedenice (terminski ugovori i opcije na ter-
minske ugovore) ¢ija isplata ovisi o budu¢im vremenskim prilikama, a koriste se kao in-
strumenti zaStite od nepovoljnog utjecaja vremenskih prilika na poslovanje poduzeca. U
podlozi vremenskih izvedenica stoji vremenski indeks dobiven kvantificiranjem odstupanja
vremenskih prilika (tj. meteoroloskih elemenata: temperature, kiSe, snijega, vjetra, mraza
itd.) od izabrane referentne tocke. Odstupanje se izracunava na temelju opservacije stvarnih
vremenskih prilika u referentnoj klimatoloskoj stanici. Potom se svakom stupnju odstu-
panja pridaje odredena novcana vrijednost, a ugovori postaju vrijedni kada (kumulativna)
razina izabranog meteoroloskog elementa padne ispod ili naraste iznad referentne vrijed-
nosti, ovisno o izloZenosti poduzeca vremenskim prilikama /14, str. 61./. Na taj je nain
vrijeme pretvoreno u dobro kojim je moguce trgovati, tj. u robu.

Hrvatski Zakon o trziStu kapitala /18/ prepoznaje vremenske izvedenice kao izvedene
financijske instrumente koji se odnose na klimatske varijable.

S obzirom da u podlozi vremenskih izvedenica stoji sintetski indeks temeljen na
meteoroloskim elementima koje nije moguce fizicki isporuciti, a ne materijalno dobro, kao
Sto je slucaj s robnim izvedenicama, zauzete pozicije se zatvaraju isklju¢ivo gotovinskom
namirom. Gotovinska namira se obavlja nakon dospijeca terminskog ugovora, a predmet
kupoprodaje se ne isporucuje fizicki ve¢ trgovci jednostavno isplacuju pozitivnu/negativnu
razliku koja je ostvarena u poslu /13, str. 18./.

3. POTENCIJALNI KORISNICI VREMENSKIH IZVEDENICA

Svi korisnici vremenskih izvedenica mogu se podijeliti u dvije skupine. Jednu ¢ine
krajnji korisnici, odnosno poslovni subjekti koji stvarno trpe vremenski rizik i koji tran-
sakcije na vremenskom terminskom trziStu sklapaju u svrhu zastite od vremenskog rizika
(hedginga). Drugu skupinu ¢ine spekulanti i investitori, subjekti Cije poslovanje nije izloZeno
utjecaju vremenskih prilika i transakcije na vremenskom terminskom trzistu sklapaju kako
bi zaradili na razlici u cijeni, odnosno kako bi diversificirali investicijski portfelj.

Najocitiji i najizravniji utjecaj vremenskih prilika vidljiv je u sektoru energetike i
plina, poljoprivrede i turizma, no vremenski je ugovor moguce kreirati za potrebe svake
djelatnosti ¢iji su prihodi, odnosno troskovi, podlozni utjecaju vremena — za potrebe sektora
gradevinarstva, industrije osvjeZavajuce hrane i pi¢a, proizvodnje, ugostiteljstva, malopro-
daje, zabavnih parkova i svih vrsta kulturnih i sportskih dogadaja na otvorenome. Trenutno
postoje ugovori na temelju temperature, koli¢ine padalina (kiSe i snijega), brzine vjetra,
pojave mraza i naoblake, broja suncanih sati itd., a moguce ih je kreirati na temelju gotovo
svakog meteoroloskog elementa kojeg je moguce mjeriti.

Na koji nacin vremenske prilike mogu utjecati na neke od krajnjih korisnika i na koji
se nacin krajnji korisnici mogu zastititi od vremenskog rizika uporabom vremenskih izve-
denica prikazano je u nastavku:
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U energetskom sektoru utjecaj temperature je oCit — toplije zime i hladnija ljeta rezul-
tiraju manjom potroSnjom energije stoga i nizim prihodima od prodaje. Proizvodaci
obnovljive energije dobivene iz snage vode, vjetra i sunca takoder u velikoj mjeri
ovise o vremenskim prilikama.

Suprotnu stranu energetskim poduzec¢ima pri sklapanju ugovora mogu predstavljati
veliki potroSaci energije, kao Sto su $kole, bolnice i javne ustanove, poSto hladne zime
i vruca ljeta za njih znace vecu potroS$nju energije.

Koli¢ina i kvaliteta poljoprivrednih usjeva u velikoj je mjeri ovisna ne samo o tem-
peraturi ve¢ i o koli€ini padalina. Odredene kulture podloZne su i utjecajima mraza i
broju suncanih sati.

Kisa, snijeg i vrlo niske temperature mogu uzrokovati zakasnjenja u izvodenju grade-
vinskih radova i posljedi¢no pla¢anje penala.

Prodaja sladoleda i osvjezavajucih pic¢a izravno je ovisna o temperaturama tijekom ljeta.

Na sli¢an su nacin restorani i kafi¢i s otvorenim terasama ovisni o temperaturi i pada-
linama. Londonski lanac barova i restorana Corney & Barrow sklopio je 2000. godine
ugovor na trziStu vremenskih izvedenica koji mu je osiguravao isplatu u slucaju pada
temperature cetvrtkom i petkom ispod 24°C u razdoblju od lipnja do rujna /5, str. 5./.

Proizvodacima ljetne i zimske odjece, obuce i opreme u interesu je da temperatu-
ra i koli¢ina padalina ne odstupaju od povijesnog prosjeka. Maloprodavaci su u po-
voljnijoj poziciji u odnosu na ostale subjekte na trZiStu zato Sto svoje prihode mogu
Stititi od rizika nepovoljnog vremena diversifikacijom asortimana. Medutim, ako
su maloprodavaci specijalizirani u svojoj ponudi, u tom slucaju u velikoj mjeri ovi-
se 0 jednoj vrsti vremenskih prilika i izloZeni su vremenskom riziku. Proizvodac i
maloprodava¢ muskih zimskih jakni i vesti Weatherproof Garment Company sklo-
pio je 2007. godine transakciju na trziStu vremenskih izvedenica koja mu je jamcila
isplatu u slucaju toplije zime i posljedicnog pada prihoda od prodaje. Na kupovinu
vremenske opcije poduzede se odlucilo nakon §to je nekoliko uzastopnih natprosjecno
toplih zima umanjilo prihode od prodaje za 30% /16, str. 29./.

SkijaliSta koja su ionako suoCena s visokim fiksnim troSkovima ne mogu dopustiti
da ostvare niZe prihode zbog nedovoljne koli¢ine snijega. Osim snijega, skijaliSta su
podloZna i utjecaju temperature koja uzrokuje topljenje snijega.

wev 2

U sli¢noj su situaciji poduzeca koja nude usluge ¢iS¢enja snijega i poduzeca koja pro-
daju sol za posipavanje cesta. Suprotnu stranu u ugovorima njima mogu predstavljati
gradske 1 opéinske vlasti koje takve usluge moraju platiti.

Zabavni parkovi i sve vrste kulturnih i sportskih dogadanja koja se odvijaju na otvore-
nom ovise o padalinama, vjetru, temperaturi i broju suncanih sati. Za potrebe teniskog
turnira Australian Open, Dawkins i Stern /4/ istrazivali su odnos izmedu temperature i
broja suncanih sati s jedne strane, i prihoda od prodaje ulaznica i prigodne robe s dru-
ge strane. Studija je potvrdila potencijal vremenskih izvedenica za hedgiranje prihoda
ostvarenih organizacijom velikog sportskog dogadaja.

Vremenske izvedenice takoder se mogu koristiti i u promotivne svrhe. Kanadski
proizvoda¢ motornih saonica Bombardier obecao je svojih kupcima popust od 1.000$
ukoliko razina snijega u odredenom dijelu zemlje ne dosegne prethodno odredenu
razinu /17, str. 16./. Proizvodacev cilj bio je zastititi kupce od rizika blage zime i
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osjecaja uzaludno potrosenog novca. Kako bi pokrio troSak smanjenja cijena, Bom-
bardier je kupio opciju na vremenski terminski ugovor u ¢ijoj je podlozi kao indeks
stajala razina snijega i ugovor je bio kreiran tako da osigura isplatu proizvodacu u
slucaju da stvarna razina snijega ne dostigne onu odredenu ugovorom. Zima te godine
nije bila blaZa od prosjeka, stoga ni Bombardier ni njegovi kupci nisu primili isplatu,
no proizvodac nije bio razocaran. Porast prodaje uzrokovan promotivnim programom
bio je viSe no dovoljan da nadoknadi troSak opcijske premije.

Temeljem iznesenoga moZe se sazeto zakljuciti kako poslovni subjekti koriste vre-
menske izvedenice kao instrumente zaStite od vremenskog rizika kako bi smanjili vola-
tilnost ostvarenih profita, pokrili prekomjerne troskove, nadoknadili izgubljene prihode i
stimulirali prodaju. Osim §to sluZe kao instrument hedginga, vremenske izvedenice mogu
se koristiti i kao u€inkovit diversifikator portfelja zbog niskog stupnja korelacije izmedu
vremenskih indeksa i standardnih oblika ulaganja, kao $to su dionice i obveznice /10, str.
57./. Vremenske izvedenice investitorima su zanimljive zbog njihovog visokog stupnja izo-
liranosti od politi¢kih i ekonomskih dogadaja.

4. KARAKTERISTIKE ORGANIZIRANOG I OTC TRZISTA
VREMENSKIH IZVEDENICA

Kao $to je ve¢ spomenuto, vremenskim je izvedenicama, kao i svim ostalim finan-
cijskim izvedenicama, moguce trgovati na organiziranome terminskome trZistu i na OTC
trZiStu. Prije nego Sto se krene na iznoSenje medusobnih razlika, vazno je istaknuti da i or-
ganizirano i OTC trZiSte, kao oblici terminskog trziSta, predstavljaju najsofisticiraniji oblik
upravljanja vremenskim rizikom — omogucuju transfer rizika na drugu stranu koja je u
moguénosti njime u¢inkovitije upravljati, korisnici primaju naknadu za nastale financijske
Stete, a osim zaStite (hedginga) omogucuju sklapanje transakcija i u spekulativne svrhe.

Organizirano trZiSte poznatije je pod nazivom burza, a OTC trZiSte u hrvatskom se je-
ziku jo§ naziva ,,trziSte preko Saltera®. Na organiziranome trziStu trguje se standardiziranim
ugovorima (engl. futures — terminski ugovori, rocnice) §to znaci da su svi elementi tran-
sakcije unaprijed zadani i poznati, osim cijene. Za razliku od toga, na OTC trziStu trguje se
nestandardiziranim ugovorima (engl. forwards — buduéi ugovori, unaprijednice) Sto znaci
da se svi elementi kupoprodaje neposredno dogovaraju, a jedino je sigurno da je isporuka
robe (odnosno dospijece ugovora kada je rije¢ o vremenskim izvedenicama) u buduénosti.
Standardizirani vremenski ugovori u stranoj se literaturi nazivaju weather futures, a nestan-
dardizirani weather forwards (engl.).

Vremenske izvedenice prvotno su se pojavile na OTC trziStu kao privatno dogovo-
reni poslovi izmedu dviju strana. Kao poticajni ¢imbenici razvoja novog trziSta mogu se
izdvojiti deregulacija energetskog trziSta u SAD-u sredinom 1990-ih i izuzetno topla El
Nino zima koja je zahvatila SAD 1997./1998. godine i viSestruko umanjila prihode mnogih
energetskih poduzeca /11, str. 53./. U takvim je uvjetima, 1997. godine stvorena prva vre-
menska izvedenica, a transakcija je odvijena izmedu dviju velikih energetskih kompanija;
Koch Industries Inc. i Enron Corp. Ugovor je bio kreiran na temelju temperaturnog indeksa
za Milwaukee, Wisconsin i strukturiran tako da je Enron bio obvezan platiti Kochu 10.000
dolara za svaki stupanj Fahrenheita (°F) kada je temperatura pala ispod normalne tijekom
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zime 1997./1998., dok se Koch obvezao platiti Enronu 10.000 dolara za svaki °F iznad nor-
malne temperature /17, str. 10./.

S rastom trZiSta, sve veCom potrebom za transparentnijim utvrdivanjem cijena i
otklanjanjem kreditnog rizika, usporedno OTC trziStu razvija se organizirano terminsko
trziSte. Chicago Mercantile Exchange (CME) prvo je i najvele organizirano terminsko
trziSte vremenskih izvedenica. CME je 1999. godine uvrstio terminske ugovore i opcije
na terminske ugovore na temperaturne indekse za deset sjevernoamerickih gradova medu
proizvode kojima se trguje na njegovoj elektroni¢koj platformi i parketu burze. Osim na
CME, organizirana terminska trgovina vremenskim izvedenicama svojedobno se odvijala
i na London International Financial Futures Exchange (LIFFE). LIFFE je u srpnju 2001.
godine predstavio ugovore na temelju prosje¢nih dnevnih temperatura u Londonu, Berlinu
1 Parizu, medutim ve¢ je 2004. godine odustao od trgovine vremenskim izvedenicama zbog
nedostatne potraznje i velikih strukturnih problema /22, str. 8./. U Europi trenutno ne postoji
organizirano terminsko trZiSte za vremenske izvedenice.

Elementi koji definiraju ugovor o vremenskim izvedenicama, a koji su standardizi-
rani trguje li se na organiziranom trZiStu, odnosno nestandardizirani trguje li se na OTC
trzistu, su sljedeéi: meteoroloski element, referentna klimatoloSka stanica, vremenski pe-
riod trajanja ugovora, vremenski indeks u podlozi ugovora, izvr§na razina prijelazom koje
nastupa isplata (i koja ujedno predstavlja cijenu po kojoj se vremenski ugovor kupuje/pro-
daje), novc€ana vrijednost pomaka i limit /14, str. 63. - 66./.

Meteoroloski element. Vremenske je izvedenice mogude kreirati na temelju svih
meteoroloskih elementa koje je moguce mjeriti, a koji u znacajnoj mjeri utjecu na po-
slovanje poduzeca. Prve su vremenske izvedenice kreirane na temelju temperature, no s
razvojem trziSta i porastom raznolikosti sudionika sve se viSe meteoroloSkih elemenata ko-
risti kao podloga za kreiranje vremenskih izvedenica. Na CME trenutno je moguce trgovati
ugovorima na temperaturu, snijeg, mraz i vjetar, a od nedavno su u ponudi i ugovori na kisu.
Na OTC trziStu ponuda je daleko Sira i ukljucuje jo§ vlaznost i tlak zraka, naoblaku, suncane
sate, topljenje snijega, temperaturu mora, visinu valova itd.

Referentna klimatolosSka stanica. Svi vremenski ugovori temelje se na stvarnom
promatranju meteoroloskih elemenata u jednoj ili viSe odredenih klimatoloskih stanica.
U ugovoru uvijek mora biti navedena to¢na lokacija referentne klimatoloske stanice. Na
organiziranom trziStu mjerenje se obavlja na ogranicenom broju sluzbenih klimatoloskih
stanica. Kako je protekom vremena rastao interes korisnika za vremenskim izvedenicama,
tako je CME postupno S§irio bazu gradova u kojima su smjeStene referentne klimatoloske
stanice. Danas se CME temperaturni ugovori temelje na opservaciji vremenskih prilika u
ukupno 47 gradova /24/. Od toga ih je 24 smjeSteno u SAD-u, 6 u Kanadi, 11 u Europi, 3
u azijsko-pacifickom podrucju i 3 u Australiji. Za razliku od toga, na OTC trZiStu ugovori
se u najvecoj mogucoj mjeri prilagodavaju potrebama korisnika, stoga se meteoroloSka
mjerenja odvijaju i u klimatoloskim stanicama izvan standardne baze gradova. Stovise,
na OTC trziStu moguce je kreirati vremenski indeks koji obuhvaéa meteoroloSka mjerenja
vecéeg broja klimatoloSkih stanica.

Vremenski period. Svi ugovori imaju definirani pocetak i kraj vremenskog razdoblja
tijekom kojeg se indeks izracunava. Uobicajeni periodi na trzistu jesu zimski period od 1.
studenoga do 31. ozujka i ljetni period od 1. svibnja do 30. rujna. Grafikon 1. prikazuje distri-
buciju broja ugovora na OTC trZiStu prema vremenskome periodu kojeg ugovori pokrivaju.
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Izvor: PwC i WRMA 2006 Survey Results' /19/.

Grafikon 1. Distribucija broja ugovora na OTC trzistu prema vremenskom periodu kojeg pokrivaju

Grafikon 2. sukladno tome prikazuje distribuciju broja ugovora na CME trZiStu prema
vremenskome periodu kojeg ugovori pokrivaju.
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Grafikon 2. Distribucija broja ugovora na CME trzistu prema vremenskom periodu kojeg pokrivaju

Weather Risk Management Association (WRMA) u suradnji s PricewaterhouseCoopers (PwC) provodi
svake godine, pocetno s 2001., istraZivanje medu ¢lanovima udruZenja s ciljem utvrdivanja veli¢ine, rasta
i trendova na trziStu vremenskih izvedenica. Svako istrazivanje pokriva vremenski period od 1. travnja
do 31. oZujka naredne godine kako bi se u potpunosti obuhvatile zimska i ljetna sezona. Za viSegodiSnje
transakcije samo se jedan obracunski period uzima u obzir. Iako ovo istraZivanje ne obuhvaca sve profe-
sionalne sudionike trziSta, smatra se najpotpunijim istraZivanjem u tom podrucju.



8 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 9, br. 1., 2011.

Iz grafikona 1. 1 2. je vidljivo kako je u ranim godinama postojanja trziSta veci broj
ugovora pokrivao zimski period, dok u posljednjim godinama dolazi do uravnotezenja broja
ugovora sklopljenih za zimski i onih sklopljenih za ljetni period. Takva se situacija na trZistu
mozZe objasniti ¢injenicom kako je u poecima razvoja trzista velika vecina korisnika dola-
zila iz energetskog sektora, a najveci utjecaj vremena na poslovanje energetskih poduzeca
primjetan je upravo zimi. lako energetski sektor i danas predstavlja najbrojniju skupinu
korisnika vremenskih izvedenica, s razvojem trZiSta dolazi do Sirenja primjene vremenskih
izvedenica na ostale sektore gospodarstva, stoga i uravnotezenja zastupljenosti vremenskih
perioda na koje se vremenski ugovori sklapaju.

Na organiziranom trZiStu kao §to je CME trguje se tjednim, mjese¢nim i sezonskim
ugovorima. Krajem 2005. godine CME je uveo moguénost kreiranja personaliziranih sezo-
na, odnosno tzv. strip ugovora (engl. seasonal strips). Strip ugovori omogucuju sudionici-
ma trziSta da odaberu od dva do sedam uzastopnih mjeseci koje Zele hedgirati /11, str. 57./.
Na taj na¢in CME ugovori mogu pokriti cijelu godinu. Na OTC trziStu moguce je kreirati
ugovore koji pokrivaju samo odredene dane u tjednu ili koji odredenim danima u tjednu ili
mjesecima u godini pridaju veci ponder. S razvojem trzista javljaju se i ugovori koji pokri-
vaju razdoblje od viSe godina.

Vremenski indeks. Posto vremenskim prilikama kao takvima nije moguce trgovati
potrebno ih je najprije kvantificirati. Kada se govori o vremenskim transakcijama, ne misli
se na trgovinu doticnim meteoroloskim elementima ve¢ na trgovinu vremenskim indeksima
koji glase na te elemente. U podlozi standardiziranih vremenskih ugovora stoje standardi-
zirani vremenski indeksi. Prvi razvijeni 1 dan danas najceSce koriSteni vremenski indeksi
su temperaturni HDD (heating degree day) indeks za zimsko razdoblje i CDD (cooling
degree day) indeks za ljetno razdoblje. HDD mjeri za koliko je stupnjeva prosjecna dne-
vna temperatura ispod 18°C (za euroazijsko podrucje), odnosno ispod 65°F (za americko
podrucje), a CDD mjeri za koliko je stupnjeva prosje¢na dnevna temperatura iznad 65°F.
Za euroazijsko podrucje umjesto CDD indeksa, u ljetnim mjesecima Koristi se kumulati-
vni indeks prosjecnih dnevnih temperatura (CAT — cumulative average temperatures). Uz
temperaturne ugovore, CME danas nudi i ugovore u ¢ijoj podlozi stoje kiSa, snijeg, mraz i
uragan. Indeks za kiSu i snijeg kreira se na temelju visine padalina (u in¢ima posto su ugo-
vori na padaline dostupni samo za gradove u SAD-u). Indeks za mraz kreira se na temelju
broja dana u kojima se pojavio mraz (uzimajuéi u obzir temperaturna ogranicenja). Indeks
za uragan kreiran je tako da mjeri razornu snagu uragana, a uzima u obzir brzinu i doseg
snage vjetra /24/.

Na OTC trziStu ponuda vremenskih indeksa daleko je Sira. Uz spomenute HDD i
CDD indekse, koriste se i sljedeci temperaturni indeksi: (1) EDD (energy degree day) in-
deks koji se dobije jednostavnim zbrajanjem HDD i CDD vrijednosti, a razvijen je za potre-
be poslovnih subjekata koji jednim ugovorom Zele zastititi prihode tijekom cijele godine;
(2) VDD (variable degree day) indeks koji je po svemu istovjetan HDD i CDD indeksima
s razlikom da se umjesto 18°C (65°F) kao bazna temperatura uzima neka druga vrijednost, i
(3) GDD (growing degreee day) indeks koji mjeri odstupanje prosjecne dnevne temperature
od bazne temperature koja je najceSce postavljena na 10°C (50°F), a razvijen je za potrebe
poljoprivrednog sektora. Na temelju njega poljoprivrednici mogu predvidjeti vrijeme cvje-
tanja i zrenja pojedinih kultura, te pojavu insekata. Na OTC trziStu kao indeksi se joS koriste
apsolutne vrijednosti temperature (prosje¢na dnevna temperatura, maksimalna dnevna tem-
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peratura, minimalna dnevna temperatura), broj suncanih sati, brzina vjetra, dani u kojima je
zabiljeZena pojava mraza, naoblake itd.

Grafikon 3. prikazuje distribuciju vrijednosti vremenskih transakcija (izrazeno u re-
lativnim udjelima) prema vremenskom indeksu na osnovi kojeg su transakcije sklopljene.
Podaci obuhvacaju transakcije sklopljene i na CME i na OTC trziStu od 2002./2003. do
2006./2007. godine.
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Izvor: WRMA's 10th Anniversary Commemorative Booklet /23/.

Grafikon 3. Distribucija vrijednosti vremenskih transakcija (izraZzeno u udjelima) prema vremenskom indeksu

1z grafikona je vidljivo da su temperaturni indeksi najcesée koriSteni indeksi na trzistu
vremenskih izvedenica, te da medu njima dominira HDD indeks, $to se moZe objasniti
¢injenicom da energetska poduzeéa predstavljaju najbrojniju skupinu potencijalnih kori-
snika vremenskih izvedenica i ¢injenicom da su vremenske izvedenice razvijene upravo
radi potreba energetskog sektora.

S daljnjim razvojem trZiSta i sve veom raznoliko$¢u sudionika, javlja se potreba za
sofisticiranijim oblicima vremenskih indeksa. Primjer takvih indeksa su tzv. basket indeksi
koji su jednaki ponderiranoj aritmetickoj sredini meteoroloskih vrijednosti izmjerenih na
viSe lokacija /7, str. 42./. Po uzoru na basket indekse, razmatra se primjena indeksa koji
razli¢itu vaznost pridaju pojedinim meteoroloskim elementima /20, str. 8./, pojedinim vre-
menskim razdobljima /21, str. 10./ i pojedinim promjenama indeksa /9, str. 4./. Sofisticirani
indeksi trenutno su u primjeni isklju¢ivo na OTC vremenskom trZiStu.

IzvrSna razina. Izvr$na razina (engl. strike level, exercise level) bitan je element
svakog ugovora jer ona oznacava prag prijelazom kojega nastupa ugovorom odredena
isplata. IzvrSna razina jednaka je cijeni po kojoj trgovac otvara svoju terminsku poziciju,
dok je stvarno opservirana razina indeksa tijekom ugovorom specificiranog vremenskog
perioda jednaka cijeni po kojoj trgovac zatvara svoju terminsku poziciju. Prema tome, ku-
pac vremenskog terminskog ugovora ¢e ostvariti zaradu ukoliko razina indeksa poraste
iznad izvrS$ne razine, dok ¢e prodavatelj ostvariti zaradu ukoliko razina indeksa padne ispod
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izvr$ne razine. [zvr$na razina najceSc¢e se odreduje kao prosjek povijesnih vremenskih pri-
lika ili kao kumulativ meteoroloskih elemenata potrebnih da se ostvari tocka pokrica u
poslovanju.

Pomak. Pomak (engl. tick) oznacava minimalnu promjenu indeksa, a pridana mu
novc€ana vrijednost oznacava minimalnu fluktuaciju u cijeni ugovora. Isplata je u vecini
ugovora jednaka umnoSku odstupanja indeksa od utvrdene izvr$ne razine i novCane vrije-
dnosti pomaka. Na CME trZiStu veli¢ina minimalnog pomaka za temperaturne ugovore je
standardizirana - iznosi jedan CDD/HDD stupanj i pridana mu je nov¢ana vrijednost od 20
ameriCkih dolara za podrucje SAD-a, 20 kanadskih dolara za podrucje Kanade, 20 britan-
skih funti za podrucje Europe, 2.500 japanskih jena za azijsko-pacificko podrucje i 20 au-
stralskih dolara za podrucje Australije /24/. S obzirom da vremenski futures ugovori imaju
standardiziranu vrijednost pomaka, potrebno je kupiti/prodati onoliko ugovora koliko je
potrebno da se pokrije izloZenost profita vremenskim uvjetima. Za razliku od toga, na OTC
trZiStu novcana vrijednost pomaka se ugovara sukladno konkretnim potrebama korisnika i
moZe poprimiti vrijednost i od nekoliko desetaka tisuca dolara. Kreira li se ugovor na OTC
trzistu veli¢ina pomaka treba oznacavati osjetljivost prihoda/troskova na vremenske prilike,
Sto znaci da se ukupna izloZenost vremenskom riziku pokriva jednim ugovorom.

Limit. Veéina vremenskih ugovora ima ograni¢enu maksimalnu isplatu po ugovo-
ru koja sluzi kao zastita u slucaju ekstremnih vremenskih prilika. Ograni¢enje moZe biti
postavljeno za jednu ili za obje strane u transakciji. Vrijednost limita najceSce je izrazena
u nov€anim jedinicama, no moze biti odredena i kao maksimalna vrijednost odstupanja
indeksa od postavljene izvrSne razine. Limiti mogu biti postavljeni i za ugovore kojima se
trguje na organiziranome trZistu i za ugovore kojima se trguje na OTC trZiStu.

4.1. Prednosti i nedostaci trgovanja na organiziranom trziStu

Trgovanje vremenskim ugovorima na organiziranom trZistu privuklo je mnoge nove
sudionike povecavajuci tako ukupnu likvidnost trzista. Provodenje transakcija na organizi-
ranom trziStu osigurava sudionicima mnoge koristi. CME /2, str. 6./ u svom priopéenju za
javnost kao najvaznije navodi sljedece:

° Integritet trziSta. ObraCunska blagajna® zauzima mjesto suprotne strane u svakoj
transakciji koja se odvija na elektronickoj platformi ili parketu burze CME. Prema
tome, radi li se o kupovnoj transakciji obracunska blagajna nastupa kao prodavatelj;
radi li se o prodaji ugovora obraCunska blagajna nastupa kao kupac. Na taj nacin
osigurava se integritet transakcije i gotovo u potpunosti eliminira rizik neispunjenja
obveza druge strane u transakciji, tj. kreditni rizik. Prije samog pocetka trgovanja
potrebno je na ra¢un kod brokera poloZiti odredeni iznos margine koji sluzi kao zalog
dobre vjere, odnosno jamci likvidnost klijenta. Zastita od moguéih gubitaka osigura-
na je polaganjem depozita na svakoj razini klirinSkog procesa — od klijenta brokeru
i od brokera obracunskoj blagajni. Zbog postojanja obracunske blagajne, subjekti u
trgovanju se ne moraju poznavati niti imati povjerenja jedan u drugoga. Umjesto toga,

Obracunska blagajna je mjesto na kojem se jednostavnim prebijanjem iznosa obracunavaju sva potrazivanja
i dugovanja ¢lanova burze, a samo se razlika isplacuje ili knjiZi u korist odredenih racuna /13, str. 10./.
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subjekti se samo brinu hoce 1i obracunska blagajna ispuniti svoj dio posla. U povije-
sti terminskog poslovanja u SAD-u, obracunska blagajna je uvijek ispunjavala svoje
obveze, tako da nema razloga sumnjati u njezin kredibilitet /12, str. 18./.

° Transparentnost cijena. CME omogucuje svim trgovcima, velikim i malim, jednak
pristup najboljim kupovnim i prodajnim cijenama. Vremenskim terminskim ugovo-
rima trguje se na elektronickoj platformi Globex uz potpunu transparentnost cijena i
moguénost uvida u najboljih pet kupovnih i prodajnih cijena. Opcijama na terminske
ugovore trguje se na parketu burze. Elektronicki sustav trgovanja zahtijeva manje
osoblja za rad, stoga su i troSkovi provodenja transakcija nizi.

° Likvidnost. Organizirano trziSte vremenskih izvedenica podrzano je automatizira-
nim sustavom trgovanja koje sudionike konstantno opskrbljuje kupovnim i prodaj-
nim cijenama u realnome vremenu. Na taj nac¢in CME osigurava izuzetnu likvidnost
trziSta i dinamic¢nost trgovanja za brojne sudionike.

° Pristupacnost. CME vremenski ugovori lako su dostupni svima koji se Zele zastititi
od nepovoljnih vremenskih utjecaja. Ugovori pokrivaju velik broj indeksa i Sirok ra-
spon zemljopisnih lokacija iz svih dijelova svijeta. Smanjenjem vrijednosti pomaka
temperaturnih transakcija 2004. godine sa 100 $ na 20 $ omogucen je pristup trzistu
manjim investitorima i krajnjim korisnicima.

Mogucénost spekulacije joS je jedna prednost organiziranog trziSta pred OTC trZiStem.
Spekulacija je omogucéena transparentnoS¢u cijena, a vazna je za odrzavanje likvidnosti
trzista.

Standardizirani vremenski ugovori, uz brojne prednosti koje pruZaju, ipak nisu u
mogucénosti zadovoljiti potrebe svih korisnika. Neki korisnici Zele kreirati ugovor za lokaciju
koja nije pokrivena CME bazom gradova, drugi Zele mjeriti odstupanja od meteoroloskih
elemenata koji nisu uvrsteni medu CME indekse, a tre¢i mozda Zele postaviti referentnu
tocku (od koje se mjere odstupanja) na razinu razlicitu od one postavljene na organizirano-
me trziStu. U slucaju kada traze takvu fleksibilnost, korisnici se ¢esto okrecu OTC trzistu
na kojemu je moguce kreirati vremenske terminske ugovore u potpunosti kompatibilne po-
trebama korisnika.

4.2. Prednosti i nedostaci trgovanja na OTC trzistu

Na OTC trzistu moguce je kreirati ugovor koji pokriva vremensko razdoblje duze
od godinu dana, te indeks koji mjeri odstupanje od Citavog niza meteoroloskih elemenata:
vlaZnosti zraka, broja suncanih sati, visine valova, temperature mora, pojave naoblake itd.
Drugim rije¢ima, indeks je moguce kreirati na temelju bilo kojeg meteoroloSkog elementa
kojeg je moguce mijeriti i koji znacajno utjece na poslovanje poslovnog subjekta. Uz to,
OTC ugovori mogu biti pisani gotovo na svaku zemljopisnu lokaciju i nisu ograni¢eni po-
nudom gradova koje nudi organizirano trZiste.

OTC ugovori, iako mnogo fleksibilniji, ipak predstavljaju privatne aranZmane izmedu
dviju strana stoga ukljucuju veliki kreditni rizik. Kreditni rizik proizlazi iz neizvjesnosti
hoce 1i suprotna strana u transakciji biti sposobna ispuniti preuzete obaveze, odnosno po-
dmiriti nastali gubitak. Nakon propasti energetskog giganta Enrona 2001. godine, koji je
pomogao stvoriti trziSte vremenskih izvedenica, kreditni rizik je uvelike dobio na vaznosti.
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Iako bankrot Enrona nije imao nikakve veze s njegovim vremenskim transakcijama, ve¢
s raCunovodstvenom prijevarom, sudionici na trziStu postali su svjesni tezine kreditnog
rizika. Medutim, propa$¢u Enrona nije usporen rast trZiSta vremenskih izvedenica, kako
su se mnogi pribojavali, ve¢ upravo suprotno. Strucnjaci za trziSte vremenskih izvedenica
zaposleni u Enronu jednostavno su pronasli novo zaposlenje u drugim institucijama koje
nude instrumente zastite od vremenskog rizika, te na taj nacin pomogli Sirenju i razvijanju
postojeéih znanja i iskustava.

Prilikom usporedbe organiziranog i OTC trzista, osim kreditnog rizika valja spome-
nuti i bazni rizik. Bazni rizik se javlja kada isplata po vremenskom ugovoru ne odgova-
ra financijskoj Steti prouzrocenoj vremenskim prilikama, odnosno kada korelacija izmedu
odredenih meteoroloSkih elemenata i zavisnih rezultata poslovanja nije savrSena. Bazni ri-
zik proizlazi iz nepodudaranja indeksa, vremenskog perioda i lokacije klimatoloSke stanice
s vremenskom izloZenoS¢u stvarne lokacije koju se Zeli zastititi /8, str. 322./. Organizira-
no trziSte ima ve¢ unaprijed zadane standardizirane indekse, vremenske periode i lokacije
stoga je postojanje baznog rizika vrlo izgledno. S druge strane, na OTC trZiStu ugovori se
kreiraju prema konkretnim potrebama sudionika, stoga je moguce kreirati ugovor koji glasi
gotovo na svaku lokaciju i indeks, te pokriva gotovo svako vremensko razdoblje.

Kao najvec¢i nedostatak organiziranog trZiSta spominje se zemljopisni bazni rizik.
Posto su vremenske prilike visoko lokalizirane, trgovac koji Zeli kupiti zaStitu od nepo-
voljnih vremenskih prilika za lokaciju koja nije uvrStena na organiziranome terminskom
trZiStu suocava se s baznim rizikom. Drugim rijeCima, zemljopisni bazni rizik javlja se kada
je ugovor ispisan na lokaciju koja je razli¢ita od podrucja koji trgovac Zeli zastititi /3, str.
8./. Sukladno tome, minimiziranje zemljopisnog baznog rizika moze se smatrati jednom od
najvecih prednosti OTC trzista.

Temelji li se ugovor na temperaturnom indeksu, zemljopisni bazni rizik predstavljat
¢e razliku u stupnjevima topline izmedu lokacije uvrStene na organizirano trziste i stvar-
ne lokacije koja je izloZena vremenskome riziku. U tom slucaju, bazni rizik moguce je
minimizirati kreiranjem novog ugovora, tzv. bazne izvedenice (engl. basis derivative), u
Cijoj podlozi stoji razlika u stupnjevima topline izmedu doti¢ne dvije lokacije /1, str. 132./.
Medutim, bazne izvedenice takoder su instrumenti OTC trziSta tako da nose znacajan kre-
ditni rizik.

Prema tome, poduzece koje se Zeli zastititi od vremenskog rizika na raspolaganju ima
sljedece strategije:

° Moze koristiti OTC trziste i ugovorom pokriti to¢no odredenu lokaciju. Ova strategija
nosi veliki kreditni rizik, no zato je bazni rizik minimalan.

° Moze koristiti organizirano terminsko trziste i izabrati neku od ponudenih lokacija na
kojima se mjere i prate vremenske prilike. Ova strategija eliminira kreditni rizik, no
zato je bazni rizik znacajan.

° Moze koristiti kombinaciju strategija: kupiti standardizirani ugovor koji ga Stiti od
veceg dijela vremenskog rizika uz minimalan kreditni rizik, a nepokriveni vremenski
rizik zastititi OTC baznom izvedenicom.

Iz navedenoga slijedi da prilikom donoSenja odluke kako se zastititi od vremenskoga
rizika, poduzeca moraju izvrSiti kompromis izmedu baznog i kreditnog rizika. Ellithorpe i
Putnam /6, str. 25./ predlazu minimiziranje baznog rizika u transakcijama na organizirano-
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me trziStu tako da korisnici izaberu ne nuzno najblizu lokaciju, ve¢ onu na kojoj je tempe-
ratura visoko korelirana s temperaturom na lokaciji koju Zele zastititi. Kreditni rizik u OTC
transakcijama moguce je smanjiti pomnim odabirom suprotnih strana.

Postoji mnogo tehnika za smanjenje baznog rizika, medutim nijedna ga ne moze eli-
minirati u potpunosti. Opéenito, bazni rizik je najmanji kada su prihodi, odnosno troSkovi,
visoko korelirani s odredenim meteoroloskim elementom, te kada se koriste ugovori opti-
malne veliCine i strukture, temeljeni na optimalnoj lokaciji.

5. USPOREDBA VELICINE ORGANIZIRANOG I OTC
TRZISTA

Nominalna vrijednost pojedina¢nih ugovora sklopljenih na OTC trziStu daleko
premasuje vrijednost ugovora sklopljenih na CME trZiStu. Medutim, promatra li se veli¢ina
trziSta brojem sklopljenih ugovora, odnosno transakcija, CME trZiSte prednjaci pred OTC
trziStem. Drugim rijeCima, organizirano trziste obiljezava velik broj manjih transakcija, dok
za OTC trziSte vrijedi suprotno. Ova razlika proizlazi iz Cinjenice da se novcana vrijednost
pomaka na OTC trzi$tu odreduje prema osjetljivosti prihoda/troskova na vremenske prilike
1 stoga se ukupna izloZenost vremenskom riziku pokriva jednim ugovorom, dok je nov€ana
vrijednost pomaka na organiziranome trZiStu standardizirana i potrebno je sklopiti veci broj
ugovora kako bi se pokrila izloZenost vremenskom riziku.

Trziste vremenskih izvedenica jedno je od najnovijih i najbrze rastucih trzisSta izvede-
nica. WRMA navodi kako je trziSte vremenskih izvedenica doseglo vrhunac u 2005./2006.
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Izvor: Prilagodeno prema PwC i WRMA 2006 Survey Results /19/.

Grafikon 4. Ukupna vrijednost trziSta vremenskih izvedenica (u milijunima dolara)
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godini kada je vrijedilo 45 milijardi dolara, Sto predstavlja rast od viSe od 300% u odnosu
na 2004./2005. godinu /19/. Medutim, CME i OTC trZiSte razli¢ito su doprinijeli tom rastu
i njihov se doprinos mijenjao tijekom godina. Grafikon 4. prikazuje kretanje ukupne vrijed-
nosti trzista vremenskih izvedenica (u milijunima dolara) po godinama i po vrsti trzista.

Promatranjem grafikona uocava se da je do 2004./2005. godine OTC trZiSte predsta-
vljalo dominantno mjesto odvijanja vremenskih transakcija. U razdoblju 2005./2006. trziste
vremenskih izvedenica doZivljava izuzetan rast koji se moZe zahvaliti isklju¢ivo rastu CME
trziSta. Nakon niza godina dominacije OTC trZiSta, organizirano trZiSte mu preuzima pre-
dnost. Smanjivanje nov¢ane vrijednosti pomaka temperaturnih ugovora 2004. godine na
CME trzistu sa 100 $ na 20 $ zasigurno je imalo svoj utjecaj u tome. Nadalje, znacajan
rast u broju i vrijednosti vremenskih transakcija tijekom posljednjih godina moze se pri-
pisati Sirenju trZiSta na europske i azijske zemlje, vecoj raznolikosti ponudenih rjeSenja, te
vecoj svijesti o postojanju i veem razumijevanju vremenskih izvedenica medu investito-
rima i krajnjim korisnicima. Roth, Ulardic i Trueb /20, str. 6./ vrthunac vrijednosti trziSta u
2005./2006. godini pripisuju sklapanju i likvidaciji ugovora iz Cisto spekulativnih razloga.

Sluzbeni podaci o veli€ini, rastu i trendovima na trzistu koje objavljuje WRMA do-
stupni su javnosti zavr$no s 2005./2006. godinom. Medutim, postoje autori koji su temeljem
uvida u interne dokumente dali podatke o rastu trZiSta i nakon 2005./2006. godine. Roth,
Ulardic i Trueb /20, str. 4./ tako navode da je u 2006./2007. godini zabiljeZen negativan rast
trzista, §to se moZe objasniti usporavanjem privrednih aktivnosti i sveopom panikom na fi-
nancijskome trZiStu. Ipak, autori navode kako je u usporedbi s ostalim sektorima terminske
trgovine, trziste vremenskih izvedenica bolje poslovalo. Stovise, pojedini autori smatraju
kako ¢e recesija imati posve suprotan uc¢inak na vremensko trziste od ocekivanog. Morri-
son /16, str. 28. - 29./, primjerice, smatra kako ¢e potraznja za vremenskim izvedenicama u
recesiji porasti jer ¢e poduzeca biti manje sposobna apsorbirati u¢inak vremenskog rizika,
stoga ¢e povecanu pozornost pridavati kontroli troskova.

6. ZAKLJUCAK

Vremenske izvedenice inovativan su proizvod terminskog trziSta zbog toga Sto
omogucuju poduzecima da zastite svoje poslovanje od smanjenja proizvedene, odnosno
potraZivane koli¢ine roba i usluga uzrokovanog nepovoljnim vremenskim prilikama, za
razliku od dotadasnjeg hedgiranja cijene. S obzirom na to da su prihodi poduzeca podlozni
riziku promjene cijene i riziku promjene koli¢ine, vremenske izvedenice najucinkovitije
su koriste li se u kombinaciji s klasi¢nim robnim izvedenicama. Vremenskim je izvedeni-
cama, kao i svim ostalim financijskim izvedenicama, moguce trgovati na organiziranom
terminskom trZiStu i na OTC trZiStu. Prvo i trenutno jedino organizirano trZiSte vremenskih
izvedenica, Chicago Mercantile Exchange, kao glavne prednosti organiziranog terminskog
trziSta navodi likvidnost i transparentnost cijena uz niZe troskove provodenja transakcija i
minimalan kreditni rizik. Glavni nedostatak organiziranog trZista jest ograni¢en broj refe-
rentnih klimatoloskih stanica, odnosno postojanje zemljopisnog baznog rizika, zbog cega se
isplata po vremenskom terminskom ugovoru cesto razlikuje od nastale financijske Stete. S
druge strane, glavna prednost OTC trZiSta jest prilagodavanje elemenata vremenskog ugo-
vora potrebama korisnika, ¢ime se bazni rizik svodi na minimum. Nedostatak OTC trZiSta u
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odnosu na organizirano trziste je S§to ne postoji obracunska blagajna i sustav margina, stoga
su korisnici izloZeni znaCajnom kreditnom riziku. Prema tome, poslovni subjekti prilikom
donosenja odluke na kojem trZiStu sklopiti vremensku transakciju moraju izvrSiti kompro-
mis izmedu baznog i kreditnog rizika.
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