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POJAM I VRSTE BAZNOG RIZIKA NA TRZISTU
VREMENSKIH IZVEDENICA

Vremenske izvedenice iako prisutne na trZistu vec vise od 20 godina, i
dalje predstavljaju nedovoljno istraZeno podrucje u znanstvenoj literaturi,
posebice domacoj. Kao instrumenti zastite od vremenskog rizika koriste se s
ciljem smanjenja volatilnosti odnosno neizvjesnosti buducih novcanih toko-
va. Uz mnoge prednosti pred alternativnim nacinima zastite od vremenskog
rizika, vremenske izvedenice karakterizira znacajan bazni rizik koji dokaza-
no smanjuje njihovu ucinkovitost i tako ogranicava njihovu Siru primjenu.
Bazni rizik na trZistu vremenskih izvedenica specifican je i kompleksan. Kako
se ne suocavaju svi korisnici vremenskih izvedenica s istom vrstom baznog
rizika potrebno je detaljno razumijevanje ovog problema kako bi se kreira-
lo adekvatno rjesenje za upravljanje vremenskim i baznim rizikom. Svrha
rada jest detaljno objasniti pojam i vrste baznog rizika na trZistu vremenskih
izvedenica, kako i zasto do njega dolazi, njegov utjecaj na ucinkovitost vre-
menskih izvedenica i kako ga minimizirati. Pri tome su koristene sljedece
znanstvene metode: metoda analize, klasifikacije i deskripcije, kombinirana
metoda slaganja i razlika, metoda popratnih (zajednickih) promjena, kompa-
rativna metoda, te metode konkretizacije, sinteze i generalizacije. Vrijednost
rada ogleda se u sveobuhvatnom pregledu vrsta baznih rizika kojima su ko-
risnici vremenskih izvedenica izloZeni i mogucim nacinima upravljanja po-
jedinim vrstama baznih rizika. Znanstveni doprinos rada sastoji se u jedin-
stvenom zakljucku glede utjecaja baznog rizika na ucinkovitost vremenskih
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izvedenica u zastiti od vremenskog rizika, neovisno o djelatnosti u kojoj se
primjenjuju, donesenom temeljem pregleda brojnih istraZivackih radova.

Kljucne rijeci: vremenski rizik, viemenske izvedenice, bazni rizik, ucin-
kovitost hedginga.

1. Uvod

Neupitan je utjecaj vremenskih prilika na gotovo sve gospodarske sektore
1 poslovne djelatnosti. Auer (2003) navodi kako je gotovo 80% svjetskog gospo-
darstva, izravno ili neizravno, izlozeno utjecaju vremenskih prilika. IzloZenost
vremenskim prilikama definira se kao podloznost prodaje, proizvodnje ili tros-
kova utjecaju meteoroloskih elemenata poput temperature, kiSe, snijega, sunceve
svjetlosti, vjetra itd. Ukoliko je volatilnost proizvodnje odredenog gospodarskog
sektora izazvana promjenom u vremenskim prilikama, sektor je neupitno izlozen
utjecaju vremenskih prilika. Rezultati studije Lazo et al. (2011) pokazuju da su
svi gospodarski sektori u odredenoj mjeri podlozni utjecaju vremenskih prilika,
te da podloZznost utjecaju varira od sektora do sektora, kao 1 medu geografskim
podrucjima.

Sa sve ve¢im klimatskim promjenama do izraZaja dolaze tzv. nekatastrofalne
vremenske prilike koje se odnose na manja odstupanja od ,,normalnih* odnosno
uobicajenih vremenskih prilika kao Sto su toplija no uobicajena zima i hladnije
no uobiCajeno ljeto. Osim temperaturnih odstupanja, nekatastrofalne vremenske
prilike obuhvacaju i1 odstupanja od uobiCajene koliCine kiSe 1 snijega, brzine vje-
tra, broja suncanih sati, dana u kojima je zabiljeZena pojava mraza ili magle itd.
Nekatastrofalne vremenske prilike mogu se sazeti na one vremenske uvjete koji
utjeCu na visinu prihoda 1/ili troSkova poslovnih subjekata no ne ugrozavaju Zivote
1 imovinu.

Tijekom godina poduzeCa su razvila niz metoda zaStite od nekatastrofal-
nih vremenskih prilika, medutim svaka od njih ima odredene nedostatke Sto je
u konacnici dovelo do razvoja superiornijeg rjeSenja — vremenskih izvedenica.
Vremenske izvedenice su izvedeni financijski instrumenti, tj. instrumenti termin-
skog trziSta, Cija se isplata temelji na nastupu odredenih vremenskih prilika u bu-
ducnosti, a sluze kao sredstvo zastite od nepovoljnih vremenskih prilika. Ono Sto
je inovativno kod vremenskih izvedenica, 1 Sto ih izdvaja u odnosu na klasi¢no
osiguranje, jest da je isplata po njima bazirana na osnovu vrijednosti vremenskog
indeksa Cime se eliminira problem moralnog hazarda i minimizira problem nepo-
voljne selekcije. S druge strane, s obzirom da isplata po vremenskim izvedenicama
nije izravno vezana uz nastalu financijsku Stetu, javlja se novi problem, tzv. bazni
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rizik koji se definira kao opasnost da isplata po vremenskoj izvedenici ne bude do-
voljna za pokrice financijske Stete prouzrocene vremenskim prilikama (Woodard
1 Garcia, 2007). Bazni rizik Cesto se u literaturi istice kao najvec¢i nedostatak vre-
menskih izvedenica i prepreka njihovoj Siroj upotrebi. Bazni rizik na trziStu vre-
menskih izvedenica specifican je i kompleksan, i s obzirom da se ne suoCavaju svi
korisnici vremenskih izvedenica s istom vrstom baznog rizika potrebno je detaljno
razumijevanje ovog problema kako bi se kreiralo adekvatno rjeSenje za upravljanje
vremenskim i baznim rizikom.

U skladu s definicijom baznog rizika na trziStu vremenskih izvedenica i na-
¢elom sveobuhvatnosti prognoze regresijskog modela u kojem se stvarna financij-
ska Steta nastala nepovoljnim vremenskim prilikama regresira na isplatu po vre-
menskoj izvedenici, moze se postaviti sljedeca hipoteza:

H: Postojanje baznog rizika umanjuje ucinkovitost vremenskih izvedenica u
zastiti od vremenskog rizika.

Navedena hipoteza ispitati ¢e se pregledom brojnih istraZivackih radova na
temu baznog rizika na trziStu vremenskih izvedenica 1 uCinkovitosti vremenskih
1zvedenica u zastiti od vremenskog rizika u razlicitim djelatnostima. Kao otvoreno
istrazivaCko pitanje na koje nije moguce hipotetizirati odgovor ostaje: U slucaju
da bazni rizik umanjuje ucinkovitost vremenskih izvedenica, je li to smanjenje
toliko drasticno da u potpunosti ponistava pozitivan ucinak primjene vremenskih
izvedenica u zastiti od vremenskog rizika?

Svrha ovog rada jest sveobuhvatno objasniti pojam baznog rizika na trziStu
vremenskih izvedenica, kako i za$to do njega dolazi, te raspraviti utjecaj baznog
rizika na ucinkovitost vremenskih izvedenica i predloZziti moguce na¢ine minimi-
zacije baznog rizika. Pregledom literature utvrdeni su brojni radovi koji konceptu-
alno obraduju ili empirijski istraZuju problem baznog rizika na trZzi$tu vremenskih
izvedenica, medutim autori se bave izdvojenim vrstama baznog rizika i ne daju
sveobuhvatan pregled svih mogucih uzroka baznog rizika. Vrijednost 1 doprinos
ovog rada ogleda se upravo u sveobuhvatnom pregledu vrsta baznih rizika s kojima
se korisnici vremenskih izvedenica mogu susresti i mogucim na¢inima upravljanja
pojedinim baznim rizicima. Temeljem pregleda brojnih istraZivanja donesen je
jedinstveni zakljucak o utjecaju baznog rizika na uCinkovitost vremenskih izvede-
nica u zastiti od vremenskog rizika, neovisno o djelatnosti u kojoj se primjenjuju,
Sto je ujedno 1 najvecCi znanstveni doprinos ovog rada.

Koristene su sljedece metode znanstvenog rada. Metode kauzalne i kompara-
tivne analize koriStene su prilikom definiranja i odredivanja prirode vremenskog
rizika u razli¢itim djelatnostima. Pri definiranju mogucih vrsta baznih rizika na
trziStu vremenskih izvedenica koriStene su metode klasifikacije i metode deskrip-
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cije. U istrazivanju i usporedivanju tezine pojedinih vrsta baznih rizika u uku-
pnom baznom riziku kojemu se korisnik vremenske izvedenice izlaZe koriStena je
kombinirana metoda slaganja i razlike, metoda popratnih (zajednickih) promjena,
te komparativna metoda. U izvodenju zakljuCaka koriStene su metode konkretiza-
cije, sinteze i generalizacije.

Rad je strukturiran kako slijedi. Nakon uvodnog dijela definiraju se pojmovi
vremenskog rizika i vremenskih izvedenica. U treCem dijelu najprije se opcCenito
objasnjava bazni rizik, a zatim specificnosti baznog rizika na trziStu vremenskih
izvedenica. Cetvrti dio ujedno je 1 najopsezniji dio rada i donosi iscrpni teorijski
pregled vrsta baznog rizika na trziStu vremenskih izvedenica, te pregled istrazi-
vanja o utjecaju baznog rizika na ucinkovitost vremenskih izvedenica u razliCitim
djelatnostima. Peti dio donosi diskusiju rezultata i novih spoznaja. Zaklju¢ni dio
sazima najvaznije teorijske spoznaje rada.

2. VremensKi rizik i vremenske izvedenice

Najcitiranija definicija vremenskog rizika jest definicija Brocketta, Wanga i
Yanga (2005) 1 Wanga, Wena 1 Yanga (2010) koji vremenski rizik definiraju kao
nesigurnost u budu¢im nov€anim tokovima koja se javlja kao posljedica neka-
tastrofalnih vremenskih prilika. Iz dane definicije moguce je zakljuciti, iako to
autori izrijekom ne navode, da se pod terminom vremenski rizik podrazumijeva
sveukupan (povoljan i nepovoljan) utjecaj vremenskih prilika. U skladu s opce-
nitom definicijom upravljanja rizicima Schmita 1 Rotha (1990) 1 Banksa (2004),
upravljanje vremenskim rizikom moZe se definirati kao poduzimanje aktivnosti
s ciljem minimiziranja negativnih uCinaka i maksimiziranja pozitivnih uCinaka
vremenskih prilika na poslovanje poduzeca. Kao i kod upravljanja rizicima op-
Cenito, tako 1 kod upravljanja vremenskim rizikom, svrha jest smanjiti odstupanje
od oc¢ekivanih novcanih tokova poduzeca i na taj naCin osigurati prihvatljive stope
po kojima se posuduje vanjski kapital (Stulz, 1996), smanjiti ovisnost o vanjskom
kapitalu (Bartram, 2000), te u konacnici povecati trziSnu vrijednost poduzeca i
bogatstvo dionicara (Mseddi i Abid, 2010).

Vremenski rizik je sveprisutan, no u jeku gospodarske krize poslovni su-
bjekti Cesto su primorani najprije osigurati opstanak poslovanja, a tek onda sta-
bilnost nov¢anih tokova. Promatrano relativno, izlozenost hrvatskog gospodarstva
vremenskom riziku procjenjuje se na 34% BDP-a, a kao najosjetljiviji sektor na
vremenske prilike izdvaja se preradivacki sektor (Weatherbill, 2008). Rezultati
iste studije pokazuju kako bi zasStita od vremenskog rizika rezultirala ve¢im gos-
podarskim rastom u Republici Hrvatskoj od 162 milijuna dolara odnosno 0,542%
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BDP-a. StoviSe, kada bi se zastiti od vremenskog rizika pristupilo globalno, sve-
obuhvatna strategija zaStite rezultirala bi veCim rastom BDP-a u svijetu za 258
milijardi dolara godiSnje.

Vremenske izvedenice kreirane su sa svrhom zaStite od nekatastrofalnih
vremenskih prilika, dok se za zaStitu od katastrofalnih posljedica vremenskih
neprilika tradicionalno koristi osiguranje. Vremenske izvedenice instrument su
terminskog trziSta 1 hrvatsko ih pravo definira kao ,,izvedene financijske instru-
mente koji se odnose na klimatske varijable®, te kao takve podlijezu Zakonu o
trziStu kapitala (NN 88/08). U podlozi vremenskih izvedenica stoji vremenski in-
deks dobiven na temelju opazanja stvarnih meteoroloskih elemenata (vremenskih
prilika) u referentnoj meteoroloSkoj stanici tijekom odredenog vremenskog peri-
oda, a isplata po vremenskim izvedenicama ovisi o odstupanju kumulativne vri-
jednosti izabranog vremenskog indeksa od prethodno definirane izvrSne razine
koja se najceSce odreduje kao prosjecna vrijednost vremenskog indeksa tijekom
izabranog broja godina. Svakom stupnju odstupanja pridana je odredena novcana
vrijednost 1 na taj naCin je vrijeme pretvoreno u dobro kojim je moguce trgovati,
tj. u robu (prilagodeno prema Lazibat, Zupani¢ i Bakovi¢ (2009)). Primjenom
vremenskih izvedenica poduzeca se Stite tako da na terminskom trziStu sklo-
pe transakciju koja im donosi dobit u slucaju nastupa vremenskih prilika koje
imaju nepovoljan utjecaj na njihovo poslovanje. Na taj naCin ostvaruje se zaStita
od nepovoljnih vremenskih prilika primjenom instrumenata terminskog trZista,
odnosno tzv. weather hedge (engl). Potencijalna primjena vremenskih izvedenica
u prodaji osvjezavajucih pica u trgovini na malo funkcionirala bi na nacin da se
maloprodavac osvjeZavajucih pica Stiti od hladnijeg no uobicajenog ljeta tako da
na terminskom trziStu sklopi transakciju koja ¢e mu osigurati isplatu u sluCaju
nizih no uobicajenih temperatura. Na taj ¢e nacin gubitak u prodaji nadoknaditi
dobitkom na terminskom trziStu.

Vremenskim izvedenicama, kao i ostalim financijskim izvedenicama,
moZze se trgovati organizirano putem institucionalnog (burzovnog) trziSta ili
dogovorno putem trziSta preko Saltera specijaliziranih trgovaca (engl. over the
counter — OTC) (Lazibat, Stulec i Bakovic, 2011). Tvrtke se odluCuju na za$titu
od nepovoljnih vremenskih prilika upotrebom vremenskih izvedenica najces$ce
kako bi smanjile volatilnost ostvarenih profita, pokrile prekomjerne troSkove,
nadoknadile izgubljene prihode, stimulirale prodaju i diversificirale investicijski
portfelj (Leggio, 2007).

Primarna svrha primjene vremenskih izvedenica, kao 1 preostalih instrume-
nata zaStite od vremenskog rizika, jest smanjenje volatilnosti ostvarenih priho-
da i/ili troSkova izazvane promjenjivoSCu nekatastrofalnih vremenskih prilika.
Vremenske izvedenice kao uCinkovito sredstvo upravljanja vremenskim rizikom
smanjuju volatilnost profita poduzeca te im tako poveCavaju kreditni rejting 1 osi-
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guravaju nize stope po kojima posuduju kapital. U skladu s time, uinkovitost
vremenskih izvedenica moze se definirati kao sposobnost vremenskih izvedenica
u smanjivanju volatilnosti ostvarenih profita, odnosno prihoda 1/ili troSkova.

Ucinkovitost vremenskih izvedenica dokazana je u energetici (Leggio 1 Lien,
2002; Pres, 2009), vinogradarstvu (Zara, 2010), ratarstvu (Spaulding et al., 2003;
Vedenov 1 Barnett, 2004; Cafiero et al., 2007; Woodard 1 Garcia, 2007; Torriani
et al., 2008; Markovi¢ i Jovanovi¢, 2011; Vedenov i1 Sanchez, 2011; Ender i Zhang,
2015), mljekarstvu (Chen 1 Roberts, 2004; Chen, Roberts 1 Thraen, 2006; Deng et
al. 2007), turizmu (Leggio, 2007; Tang i Jang, 2010) i maloprodaji osvjezavajucih
pica (Stulec, 2017). Spomenuti autori ocjenu o ucinkovitosti vremenskih izvedeni-
ca donijeli su na osnovu usporedbe novc¢anih tokova sa 1 bez primjene vremenskih
izvedenica, odnosno temeljem usporedbe novcanih tokova sa i bez isplate po vre-
menskim izvedenicama.

3. Bazni rizik

U opcenitoj terminologiji terminske trgovine, baza se definira kao razlika iz-
medu promptne i terminske cijene odnosnog financijskog instrumenta (Ederington,
1979). Promatra li se trziSte robnih izvedenica, baza predstavlja razliku izmedu
promptne cijene realne robe i1 terminske cijene robnog terminskog ugovora. U vre-
menu ¢ baza se moze prikazati formulom (Alexander, 2008):

Bt T)=CP (- FP tT).

B oznacava bazu, CP promptnu cijenu (engl. cash price), FP terminsku cijenu
(engl. futures price), t sadasnje vrijeme i T dospijeCe terminskog ugovora. Rezultat
hedginga kao strategije zaStite od nepovoljnog kretanja cijene financijskih i robnih
izvedenica ovisiti ¢e o promjeni baze. Hedge se smatra savrSenim ako baza ostane
nepromijenjena (Ederington, 1979), odnosna ako razlika izmedu promptne i ter-
minske cijene u promatranom vremenu 7-¢f bude konstantna, jer ¢e u tom slucaju
dobici na terminskome trziStu u potpunosti nadoknaditi gubitke na promptnom
trziStu. Sukladno tome, bazni rizik se moze definirati kao opasnost da promptne i
terminske cijene nece jednako fluktuirati tijekom promatranog vremenskog perio-
da i reflektira nesigurnost glede buducih vrijednosti baze.

Manfredo i Richards (2009) regresirali su promptne cijene na terminske cije-
ne i preostalo rezidualno odstupanje definirali kao bazni rizik;

CP,=a+BFP +e,
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CP oznaCava promptnu cijenu, FP terminsku cijenu, indeks ¢ vrijeme i e
rezidualni bazni rizik. Regresijski model sa promptnom cijenom kao zavisnom
varijablom i terminskom cijenom kao nezavisnom varijablom Cesto se koristi u us-
poredbi ucinkovitosti dvaju razliCitih instrumenata terminskih trziSta, primjerice
linearnih i nelinearnih strategija trgovanja. Navedena metoda usporedbe naziva se
nacelo sveobuhvatnosti prognoze (engl. forecast encompassing principle), a uspo-
redba se vr$i na osnovu koeficijenta determinacije regresijskog modela (Manfredo
1 Richards, 2009). Instrument terminskog trzista s viSim koeficijentom determina-
cije smatra se ucinkovitijim u zaStiti od cjenovnog rizika zato Sto objasnjava veci
postotak varijabilnosti (fluktuacije) cijene promatrane robe, odnosno prognoza
kretanja promptne cijene robe je obuhvatnija.

Bazni rizik vremenskih izvedenica nesto je teze objasniti primjenom nacela
sveobuhvatnosti prognoze zato Sto vremenske prilike nisu fizicko dobro 1 ne po-
stoji promptno (fizicko) trziSte vremenskih prilika. Drugim rijeCima, postavlja se
pitanje Sto koristiti kao zavisnu varijablu u regresijskom modelu nacela sveobu-
hvatnosti prognoze. Manfredo 1 Richards (2009) usporedivali su bazni rizik dviju
alternativnih vremenskih izvedenica (vremenskog terminskog ugovora i opcije na
vremenski terminski ugovor) i problem nepostojanja fizickog trziSta za vremenske
prilike rijesili su tako Sto su regresirali stvarno nastalu financijsku Stetu uzroko-
vanu vremenskim prilikama na isplatu po vremenskim izvedenicama. Bazni rizik
je, kao 1 u slu€aju klasicnih izvedenica, mjeren kao rezidualno odstupanje tako
postavljenog regresijskog modela. U skladu s time, bazni rizik na trzi$tu vremen-
skih izvedenica se moZe definirati kao rizik, odnosno kao opasnost, da isplata
po vremenskoj izvedenici nece biti dovoljna za pokrice financijske Stete prouzro-
¢ene vremenskim prilikama (Woodard i Garcia, 2007), a mjeri se kao razlika
1izmedu stvarne financijske Stete i isplate po vremenskoj izvedenici (Rohrer, 2004).
Spaulding et al. (2003) dodaju kako bazni rizik na trziStu vremenskih izvedenica
takoder podrazumijeva mogucnost da isplata po vremenskoj izvedenici bude veca
od Stete prouzrocene vremenskim prilikama.

Do odstupanja isplate po vremenskoj izvedenici od Stete prouzrocene vre-
menskim prilikama dolazi zbog toga Sto se isplata zasniva na vrijednosti vremen-
skog indeksa, a ne na stvarno nastaloj financijskoj Steti (Jewson i Brix, 2005).
Drugim rije¢ima, do odstupanja isplate od stvarno nastale Stete dolazi zato Sto su
vremenske izvedenice instrument zaStite od uzroka rizika (nepovoljnih vremen-
skih prilika), a ne posljedica nastale Stete (smanjene prodaje ili proizvodnje, vecih
troSkova itd.) kao $to je primjerice klasicno osiguranje.

Moser 1 Helms (1990) navode da ulazeci u strategiju hedginga, investitori
zapravo zamjenjuju cjenovni rizik za bazni rizik. Bazni rizik kojem je poslovni su-
bjekt izlozen prilikom primjene odredene strategije zastite (hedginga) moZze imati
znacajan utjecaj na ucinkovitost instrumenata terminskog trziSta u smanjivanju
cjenovnog rizika (Ederington, 1979). Alexander (2008) navodi da mogu¢nost trgo-
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vanja na promptnom trzi$tu smanjuje bazni rizik, stoga instrumenti za koje uopce
ne postoji promptno trziSte kao Sto su vremenske izvedenice, uobicajeno imaju
veci bazni rizik. Sukladno tome, bazni rizik se Cesto navodi kao glavna prepreka
Siroj primjeni vremenskih izvedenica (Turvey, 2005; Brockett, Wang i Yang, 2005,
Deng et al., 2007; Lin et al., 2015; Url, Sinabell, i Heinschink, 2018).

4. Vrste baznog rizika na trZiStu vremenskih izvedenica

Statisticki gledano, bazni rizik proizlazi iz nesavrSenosti korelacije isplate po
vremenskoj izvedenici i Stete prouzrocene vremenskih prilikama, a sama nesavrse-
nost korelacije rezultat je veCeg broja Cinitelja. NesavrSenost korelacije izmedu isplate
po vremenskoj izvedenici i nastale Stete moZe biti rezultat (1) nesavrSenosti korelaci-
je izmedu vremenskog indeksa u podlozi vremenske izvedenice i zavisnih rezultata
poslovanja (Liu, 2006), te nepodudaranja (2) vremenskog perioda i (3) lokacije mete-
oroloske stanice na koju glasi vremenska izvedenica sa izlozeno$cu stvarne lokacije
koju se Zeli zastititi (Golden, Wang i Yang, 2007). MoZe se zakljuciti da na ukupni
bazni rizik utjeCe viSe Cimbenika, 1 u skladu s time, moguce je definirati viSe vrsta
baznog rizika. Chen i Roberts (2004) spominju geografski i indeksni bazni rizik,
Rohrer (2004) geografski, temporalni i proizvodni, Deng et al. (2007) geografski i
temporalni bazni rizik, te Woodard i Garcia (2007) lokalni, geografski i proizvod-
ni bazni rizik. Na osnovu toga izvrSena je klasifikacija na ukupno pet vrsta baznog
rizika s kojima se susrecu korisnici vremenskih izvedenica; geografski, temporalni,
proizvodni, indeksni i lokalni bazni rizik. Takoder, mnogi autori (Considine, 2000;
Gardner, 2003; Brockett, Wang 1 Yang, 2005; Jones, 2007) u svojim radovima spomi-
nju opcCenito termin bazni rizik bez da poblize odrede vrstu baznog rizika. Medutim,
iz objaSnjenja pojma se moZe zakljuciti da autori misle na geografski bazni rizik iako
to izrijekom ne navode, Sto ne Cudi s obzirom da je geografski bazni rizik najzastu-
pljenija vrsta baznog rizika u znanstvenoj literaturi iz podrucja vremenskih izvedeni-
ca 1 zastite od vremenskog rizika. Razumijevanje baznog rizika, te njegovih uzroka
1 posljedica, od iznimne je vaznosti za uCinkovito upravljanje vremenskim rizikom
stoga su u nastavku pobliZe objas$njene vrste baznog rizika.

4.1. Geografski bazni rizik

Osim $to je najzastupljenija vrsta baznog rizika u literaturi opCenito, geograf-
ski bazni rizik (engl. geographic, spatial, location basis risk) takoder je najzastu-
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pljenija vrsta baznog rizika u empirijskim istrazivanjima (van Asseldonk, 2003;
Chen i1 Roberts, 2004; Deng et al., 2007; Golden, Wang i Yang, 2007; Woodard 1
Garcia, 2007; Yang, Brockett i Wen, 2009; Yang, Li1 Wen, 2011). Geografski bazni
rizik se javlja kada vremenski indeks koji je u podlozi vremenske izvedenice nije
mjeren na konkretnoj lokaciji koju se Zeli zastititi od vremenskog rizika (lokalnoj
meteorolo$koj stanici), ve¢ na nekoj drugoj lokaciji (ne-lokalnoj meteorolo$koj sta-
nici). Problem geografskog baznog rizika najcesce se javlja u dva slucaja: kada se
zeli zadtititi lokacija koja nije uvrStena medu gradove ponudene na organiziranom
terminskom trziStu kao Sto je Chicago Mercantile Exchange (CME) i kada se zeli

.....

vremenska postaja.

Kao najveci nedostatak organiziranog trziSta vremenskih izvedenica spomi-
nje se upravo geografski bazni rizik (Considine, 2000). Naime, organizirano trzi-
Ste vremenskih izvedenica nudi standardizirane vremenske izvedenice $to znaci
da su, uza sve ostale elemente ugovora, unaprijed zadani gradovi u kojima se mogu
vrSiti meteoroloSka mjerenja. Kako su vremenske prilike visoko lokalizirane, tr-
govac koji zeli kupiti zasStitu od nepovoljnih vremenskih prilika za grad koji nije
uvrsten u ponudu na organiziranom terminskom trzistu suocava se s geografskim
baznim rizikom. Primjerice, burza CME trenutno nudi vremenske izvedenice na
svega osam gradova u SAD-u i dva u Europi (CME, 2018). S druge strane, na
OTC trziStu ugovori se kreiraju prema konkretnim potrebama sudionika, stoga je
moguce kreirati ugovor koji glasi gotovo na svaku geografsku lokaciju. Yang, Li i
Wen (2011) proveli su empirijsko istrazivanje geografskog baznog rizika tako Sto
su stavili u omjer u¢inkovitost standardiziranih vremenskih izvedenica (kojima se
trguje na CME) i nestandardiziranih vremenskih izvedenica (kojima se trguje na
OTC trzistu). Standardizirani ugovori pisani su na ne-lokalne meteoroloSke sta-
nice stoga ukljucuju geografski bazni rizik, dok su nestandardizirane vremenske
izvedenice pisane na lokalnu meteorolosku stanicu i ne ukljucuju geografski bazni
rizik. Studija je provedena na europskim gradovima, a rezultati pokazuju da po-
stojanje geografskog baznog rizika umanjuje ucinkovitost zaStite od vremenskog
rizika, odnosno da su standardizirane vremenske izvedenice manje uc¢inkovite od
nestandardiziranih vremenskih izvedenica. Takoder je utvrdeno da bazni rizik va-
rira po mjesecima, te da se nelinearne strategije zastite (put opcije) ne mogu be-
zrezervno smatrati superiornijom zastitom u odnosu na linearne strategije zastite
(terminske ugovore).

Drugi slucaj u kojem se javlja problem geografskog baznog rizika jest slucaj
kada se Zeli zaStititi Siroko geografsko podrucje jer se zavisna varijabla poslovanja
(prodaja ili proizvodnja) ostvaruje na geografski razgranatom podrucju. Kao pri-
mjeri mogu se navesti poljoprivredna proizvodnja, te distribucija plina i elektri¢ne
energije u regiji ili zemlji. U tim sluCajevima postavlja se pitanje na kojoj lokaciji
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vrSiti meteoroloSko mjerenje. Uobicajeno pristupanje problemu jest da se mjerenja
vrse u centralnom ili najve¢em gradu regije ili drzave (Leggio i Lien, 2002; Chen 1
Roberts, 2004; Vedenov i1 Barnett, 2004; Chen, Roberts i Thraen, 2006; Woodard
i Garcia, 2007; Blom, 2009; Manfredo i Richards, 2009; Zara, 2010) ili da se mje-
renja vrse u veCem broju meteoroloskih postaja, a finalna vrijednost vremenskog
indeksa u podlozi vremenske izvedenice da se odredi kao ponderirani prosjek na-
vedenih mjerenja (Woodard i Garcia, 2007; Yang, Brockett i Wen, 2009; Ritter,
MuBhoff i Odening, 2014). U slucaju ponderirane vrijednosti vremenskog indeksa,
ponderi se najceSce odreduju u skladu s brojem potroSaca, te udjelom prodaje ili
proizvodnje pojedinih lokacija. Yang, Brockett i Wen (2009) ispitivali su utjecaj
geografskog baznog rizika na ucinkovitost vremenskih izvedenica tako $to su us-
poredivali u€inkovitost (standardiziranih) vremenskih izvedenica pisanih na vre-
menski indeks mjeren u jednoj meteoroloSkoj postaji i u¢inkovitost (regionalnih,
OTC) vremenskih izvedenica pisanih na vremenski indeks dobiven kao prosjek
mjerenja u deset meteoroloSkih postaja u regiji. Suprotno ocekivanjima, rezultati
pokazuju da vremenske izvedenice pisane na regionalne indekse nisu konzistentno
superiornije u odnosu na vremenske izvedenice pisane na vremenske indekse mje-
rene u jednoj meteoroloskoj stanici. Za razliku od toga, rezultati studije Woodarda
1 Garcie (2007) pokazuju da su vremenske izvedenice pisane na vremenski indeks
dobiven kao ponderirani prosjek mjerenja sa veCeg broja meteoroloskih postaja
uCinkovitije u zastiti od vremenskog rizika u usporedbi s vremenskim izvedenica-
ma pisanima na vremenske indekse mjerene u pojedinaCnim ne-lokalnim meteo-
roloskim postajama.

U svakom slucaju, kada vremensku izvedenicu nije moguce pisati na vremen-
ski indeks mjeren u lokalnoj meteoroloskoj postaji (koja podrazumijeva ne posto-
janje geografskog baznog rizika), postavlja se pitanje u kojoj ne-lokalnoj meteo-
roloSkoj postaji mjeriti vremenski indeks. I po ovom pitanju, rezultati empirijskih
istrazivanja su podijeljeni. Deng et al. (2007) utvrdili su da Sto je veCa udaljenost
ne-lokalne meteoroloSke postaje od lokalne meteoroloSke postaje, to je veci i ge-
ografski bazni rizik, odnosno manja ucinkovitost vremenskih izvedenica kao in-
strumenata zastite od vremenskog rizika. S druge strane, Chen i Roberts (2004) su
dokazali da ne postoji jasna povezanost izmedu udaljenosti meteoroloSkih postaja
1 smanjenja uCinkovitosti vremenskih izvedenica. MoZe se zakljuc€iti da u slu€aju
nemogucnosti mjerenja vremenskog indeksa u lokalnoj meteoroloSkoj postaji, ne
postoji jedinstveni zakljucak u kojoj ne-lokalnoj meteorolo$koj postaji vrSiti mje-
renje, te da najbolja alternativa nije uvijek najbliza ne-lokalna meteoroloska posta-
ja veC ona koja pokazuje visok stupanj povezanosti sa relevantnim meteoroloSkim
elementima u lokalnoj meteoroloSkoj postaji.

Alternativni naCin smanjivanja geografskog baznog rizika jest kreiranje no-
vog terminskog ugovora, tzv. bazne izvedenice (engl. basis derivatives). Primjerice,
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temelji li se vremenska izvedenica na temperaturnom indeksu, geografski bazni ri-
zik predstavljat Ce razliku u stupnjevima topline izmedu lokacije uvrStene na orga-
nizirano trziste (ne-lokalne meteoroloske postaje) i stvarne lokacije koja je izloZena
vremenskome riziku (lokalne meteoroloSke postaje). U tom slucaju, u podlozi ba-
zne izvedenice stajati Ce razlika u stupnjevima topline izmedu doti¢ne dvije lokacije
(Golden, Wang, Yang, 2007). Medutim, bazne izvedenice takoder su instrumenti
OTC trzista tako da nose znacajan kreditni rizik (Brocket, Wang, Yang, 2005).

Primjena nestandardizirane bazne izvedenice u kombinaciji sa standardizi-
ranom vremenskom izvedenicom naziva se bazni hedging (engl. basis hedging).
Bazni hedging se koristi kada standardizirani vremenski terminski ugovori ne
pokrivaju doti¢nu geografsku lokaciju koju hedger Zeli zastititi od vremenskog
rizika (zbog ¢ega je hedger primoran transakciju sklopiti na OTC trzistu) 1 kada
hedger Zeli minimizirati kreditni rizik (zbog Cega preferira sklapanje transakcije
na organiziranom terminskom trzistu). Bazni hedging predstavlja kompromisno
rjeSenje koje omogucuje minimizaciju kreditnog rizika i geografskog baznog rizi-
ka. Ostvaruje se sklapanjem standardizirane vremenske izvedenice na ne-lokalnu
meteoroloSku postaju na organiziranom terminskom trziStu (Sto podrazumijeva
geografski bazni rizik, ali eliminira kreditni rizik) i tzv. bazne izvedenice odno-
sno nestandardizirane vremenske izvedenice u €ijoj podlozi stoji razlika izmedu
vrijednosti vremenskog indeksa izmjerenog u ne-lokalnoj i lokalnoj meteoroloSkoj
postaji (Golden, Wang i Yang, 2007). Bazni hedging moZe se provesti i pomocu
linearnih strategija trgovanja (npr. vremenskih terminskih ugovora) i pomocu ne-
linearnih strategija trgovanja (npr. vremenskih opcija).

Golden, Wang 1 Yang (2007) su ispitivali kako vremenski, bazni 1 kredit-
ni rizik utjeCu na uCinkovitost vremenskih izvedenica u zaStiti od nepovoljnog
utjecaja temperature na potroSnju elektricne energije u slu¢aju baznog hedginga.
Vremenski rizik mjerili su kao standardnu devijaciju vremenskog indeksa, bazni
rizik kao korelaciju izmedu vremenskog indeksa izmjerenog u lokalnoj 1 ne-lo-
kalnoj meteorolo$koj postaji, te kreditni rizik kao vjerojatnost da suprotna stra-
na u transakciji neCe ispuniti preuzete obveze. Kao mjeru u€inkovitosti autori su
koristili minimizaciju varijance. Rezultati istraZivanja pokazuju da ucinkovitost
baznog hedginga raste Sto je vremenski rizik veci i $to je bazni rizik manji, i
konzistentni su za linearne i nelinearne strategije trgovanja. Za razliku od toga,
kreditni rizik ima neutralan utjecaj na ucinkovitost linearnog baznog hedginga i
pozitivan utjecaj na ucinkovitost nelinearnog baznog hedginga.

Postoje podijeljena misljenja da su pojedini meteoroloski elementi, kao Sto je
primjerice kiSa, u ve€oj mjeri izlozeni geografskom baznom riziku. Turvey (2005)
1 Vedenov 1 Barnett (2004) smatraju da geografski bazni rizik posebice dolazi do
1zrazaja kod vremenskih izvedenica kreiranih na osnovu kiSe zbog toga Sto mala
udaljenost od referentne mjerne postaje moze rezultirati velikim razlikama u koli-
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¢ini padalina. S druge strane, Dischel (2002) je analizirao korelaciju koliCine kiSe
u tri sjevernoamericka grada i na osnovu visokih koeficijenata korelacije zakljucio
da je geografski bazni rizik koji se veZe uz vremenske izvedenice na kiSu precije-
njen, te da je u stvarnosti mnogo nizi.

4.2. Temporalni bazni rizik

Sve vremenske izvedenice imaju definirani pocetak i kraj vremenskog razdo-
blja kojeg pokrivaju, odnosno tijekom kojeg se mjeri vrijednost vremenskog indek-
sa u podlozi izvedenice. Temporalni bazni rizik (engl. temporal, time, calender
basis risk) javlja se u slucaju nepodudaranja perioda stvarne izloZenosti vremen-
skome riziku 1 perioda koji je pokriven vremenskom izvedenicom (Rohrer, 2004),
primjerice kada je vremenskom izvedenicom pokriven predugi vremenski period.
Temporalni bazni rizik javlja se iz dva razloga: (1) zato $to distribucija vjerojat-
nosti vremenskog indeksa nije stacionarna tijekom promatranog perioda i/ili (2)
zato Sto vremenske prilike imaju razliciti utjecaj na zavisnu varijablu poslovanja
tijekom razli¢itih vremenskih perioda (Deng et al., 2007). Zbog toga je vrlo vazno
pravilno odabrati vremenski period kojeg vremenska izvedenica pokriva.

Sezonalnost vremenskih prilika uzrokuje nestacionarnost distribucije vjero-
jatnosti vremenskog indeksa tijekom promatranog perioda u kojem se Zeli sklopiti
zaStita od vremenskog rizika. Nestacionarnost distribucije manifestira se kao prak-
tican problem tako Sto prosjek meteoroloskog elementa na osnovu kojeg je kreiran
vremenski indeks nije jednak tijekom cijelog promatranog perioda i tijekom pod-
perioda na koje se cijeli promatrani period moZze podijeliti. S obzirom da se izvrSna
razina vremenskih izvedenica najceS¢e odreduje kao povijesni prosjek vremenskih
prilika, nestacionarnost moze dovesti do podcjenjivanja ili precjenjivanja izvrSne
razine Sto posljedi¢no ima utjecaj na cijenu i uCinkovitost vremenskih izvedenica.
Drugi razlog koji moze uzrokovati temporalni bazni rizik je razliciti utjecaj vremen-
skih prilika na zavisnu varijablu poslovanja u promatranom periodu i pod-periodima
na koje se period koji se zeli zastititi od vremenskog rizika moze podijeliti. S obzi-
rom da se novcana vrijednost jedinicnog pomaka vremenskog indeksa odreduje na
osnovu veliCine utjecaja vremenskih prilika, razliCitost utjecaja takoder moze do-
vesti do precjenjivanja ili podcjenjivanja isplate po vremenskim izvedenicama $to
posljedicno takoder utjeCe na ucinkovitost vremenskih izvedenica.

Deng et al. (2007) ispitivali su utjeCe li postojanje temporalnog baznog rizika
na ucinkovitost vremenskih izvedenica u mljekarstvu tako Sto su ukupni proma-
trani period podijelili u dva pod-perioda: jedan kojeg karakterizira toplije vrijeme
i drugi kojeg karakterizira hladnije vrijeme. Za svaki pod-period kreirali su zaseb-



662 I. STULEC: Pojam i vrste baznog rizika na trziétu vremenskih izvedenica
EKONOMSKI PREGLED, 70 (4) 650-673 (2019)

nu vremensku izvedenicu sa razli¢itom strukturom i funkcijom isplate, te ispitivali
ucinkovitost izvedenica koje pokrivaju pojedine pod-periode i cjelokupni proma-
trani period. Rezultati pokazuju da primjena zasebnih vremenskih izvedenica za
svaki pod-period rezultira uc¢inkovitijom zastitom od vremenskog rizika u uspo-
redbi s jedinstvenom vremenskom izvedenicom za cijelo razdoblje, Sto dokazuje
da temporalni bazni rizik umanjuje uCinkovitost vremenskih izvedenica. Yang,
Brockett i Wen (2009) su ispitivali ucinkovitost vremenskih izvedenica u sektoru
energetike, a kao zavisnu varijablu poslovanja promatrali su potro$nju elektri¢ne
energije tijekom godine. Rezultati pokazuju da se uCinkovitost vremenskih izve-
denica razlikuje u zimskom i ljetnom dijelu godine, te da je uCinkovitost veCa
ljeti nego zimi. Ovakvi rezultati mogu se objasniti time Sto se elektricna energija
vec¢inom koristi ljeti za pokretanje klimatizacijskih uredaja, dok je u zimskom raz-
doblju prirodni plin dominantan energent. Nadalje, zimski i ljetni period deagre-
girani su na individualne mjesece i za svaki mjesec zasebno je kreirana i ispitana
uCinkovitost vremenskih izvedenica. Rezultati pokazuju da osim $to uCinkovitost
vremenskih izvedenica varira od sezone do sezone, takoder varira i od mjeseca od
mjeseca unutar iste sezone. Ovakvi rezultati u skladu su s rezultatima Presa (2009)
1 Yanga, Lia 1 Wena (2011) koji takoder potvrduju da u€inkovitost vremenskih
izvedenica varira od mjeseca do mjeseca.

Rezultati empirijskih istrazivanja impliciraju da poslovni subjekti, iako zabri-
nuti zbog utjecaja vremenskih prilika tijekom odredene sezone (ljetne ili zimske),
ne trebaju sklopiti jedinstveni terminski ugovor koji ¢e pokriti cijelu sezonu, vec
mogu izabrati jedan ili viSe mjesecnih terminskih ugovora koji pokrivaju mjesece
u kojima je dokazana visoka ucinkovitost vremenskih izvedenica. Tako primjeri-
ce, za potrebe poljoprivrede Dalhaus, Musshoff i Finger (2018) predlaZu prilago-
davanje vremenskog perioda kojeg izvedenica pokriva fenoloSkim fazama rasta
pojedinih kultura s ciljem minimiziranja temporalnog baznog rizika. Naravno, u
slucaju sklapanja veCeg broja terminskih ugovora, multipliciraju se transakcijski
troSkovi $to nepovoljno utjece na cijenu vremenskih izvedenica. Stoga je prilikom
razmatranja perioda kojeg ¢e vremenska izvedenica pokriti i broja terminskih ugo-
vora koje korisnik namjerava sklopiti, potrebno izvrsiti kompromis izmedu tempo-
ralnog baznog rizika i transakcijskih troSkova (Deng et al., 2007).

4.3. Proizvodni bazni rizik

Proizvodni bazni rizik (engl. product basis risk) odnosi se na razliku u
ucCinkovitosti alternativnih vremenskih izvedenica u zastiti od vremenskog rizika
(Woodard i Garcia, 2007). Pri tome se alternativnim vremenskim izvedenicama
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smatraju vremenske izvedenice kreirane na osnovu razlicitih meteoroloSkih ele-
menata (temperature, kiSe, snijega, vjetra itd). Ova je vrsta baznog rizika izrazito
rijetko zastupljena u empirijskim istraZivanjima, uglavnom zbog toga Sto poslovni
subjekti znaju koji im meteoroloski element predstavlja najvecu prijetnju u poslo-
vanju. [zuzetak je, primjerice, poljoprivredna djelatnost gdje na koli¢inu i kvalitetu
usjeva utjece viSe od jednog meteoroloskog elementa, najcesce kisa i temperatura,
1 potrebno je provesti kvantitativnu analizu kako bi se utvrdilo koji meteoroloski
element ima jaci utjecaj, odnosno na osnovu kojeg meteoroloskog elementa treba
kreirati vremensku izvedenicu kako bi se postigla $to ucinkovitija zastita od vre-
menskog rizika.

Postoje studije u kojima je razmatrana primjena vremenskih izvedenica na
osnovu temperature (Leggio 1 Lien, 2002; van Asseldonk, 2003; Turvey, 2005;
Manfredo i Richards, 2009; Yang, Brockett 1 Wen, 2009; Yang, Li i Wen, 2011) i
na osnovu kiSe (Sinha i Baqueiro, 2005; Turvey, 2005; Leggio, 2007, Markovi€ 1
Jovanovic, 2011), no samo su Woodard i Garcia (2007) proveli usporedbu uc¢inkovi-
tosti dviju alternativnih vremenskih izvedenica. Autori su usporedivali uCinkovitost
call opcije na temperaturu i put opcije na kiSu u zastiti od nepovoljnog utjecaja
temperature, odnosno kiSe, na usjeve kukuruza. Rezultati studije pokazuju da su
temperaturne izvedenice ucinkovitije od izvedenica na kiSu u zastiti od vremenskog
rizika u proizvodnji kukuruza. Medutim, s obzirom da ne postoje druge studije o
usporedbi alternativnih vremenskih izvedenica, ne moze se opCenito tvrditi da su
izvedenice na kiSu manje uc¢inkovite od izvedenica na temperaturu jer znacajnost i
utjecaj pojedinih meteoroloSkih elemenata na zavisnu varijablu poslovanja ovisi o
djelatnosti koju se promatra. Nadalje, Woodard i Garcia (2007) su usporedili utjecaj
proizvodnog i geografskog baznog rizika na uCinkovitost vremenskih izvedenica i
zakljucili da pravilan odabir meteorolo$kog elementa koji e biti u podlozi vremen-
ske izvedenice viSe doprinosi u€inkovitosti vremenskih izvedenica nego inzistira-
nje da vremenska izvedenica bude pisana na lokalnu meteoroloSku postaju. Drugim
rijeCima, potvrdili su da proizvodni bazni rizik ima veci utjecaj na uCinkovitost
vremenskih izvedenica od geografskog baznog rizika, iako je uvrijeZeno suprotno
miSljenje, Sto potvrduje velik broj studija koje istrazuju geografski bazni rizik i mali
broj studija kaje se bave preostalim vrstama baznog rizika.

4.4. Indeksni bazni rizik

Poljoprivredna djelatnost dobar je primjer djelatnosti u kojoj veci broj mete-
oroloSkih elemenata ima znaCajan utjecaj na zavisnu varijablu poslovanja. U tom
slu¢aju nije dovoljno utvrditi koji meteoroloski element ima jaci utjecaj (kako bi
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se eliminirao proizvodni bazni rizik), veC je potrebno vremenski indeks kreirati
na osnovu dva ili viSe znaCajnih meteoroloskih elemenata. Tako se, primjerice, u
proizvodnji vinove loze kao relevantan meteoroloski indikator koristi Ribereau-
Gayon i Peynaud (RGP) hidrotermalni indeks koji uzima u obzir utjecaj tempe-
rature i kiSe (Zara, 2010), a u mljekarstvu tzv. THI (temperature-humidity index)
indeks koji mjeri stres kojeg visoke temperature i niska vlaznost zraka izazivaju
kod krava muzara i posljedi¢no uzrokuju manju laktaciju (Chen i Roberts, 2004;
Chen, Roberts i Thraen, 2006; Deng et al., 2007).

Vecina vremenskih izvedenica na trzi$tu kreirana je na osnovu jednog mete-
oroloSkog elementa, uglavnom temperature, jer prikupljanje i analiza veceg broja
meteoroloSkih podataka poskupljuje i komplicira postupanje s vremenskim izve-
denicama. U sluCaju kada su poslovni subjekti izloZeni znaCajnom utjecaju ve-
¢eg broja meteoroloSkih elemenata, a Stite se od vremenskog rizika jednostavnom
vremenskom izvedenicom kreiranom na osnovu jednog meteoroloSkog elemen-
ta, izlazu se indeksnom baznom riziku (engl. reference-index basis risk) (Chen
1 Roberts, 2004). Indeksni bazni rizik Cesto je prakticno ogranicenje prilikom
primjene vremenskih izvedenica. Primjerice, Van Lennep et al. (2004), iako ne
koriste termin indeksni bazni rizik, istiCu problem utjecaja veteg broja meteo-
roloskih elemenata na uzgoj vinove loze, dok se veCina vremenskih izvedenica
zasniva na osnovu samo jednog meteoroloskog elementa — temperature. Medutim,
samo su Chen i Roberts (2004) empirijski ispitali utjecaj indeksnog baznog rizika
na ucinkovitost vremenskih izvedenica kao instrumenata zaStite od vremenskog
rizika. Autori su usporedivali u¢inkovitost vremenskih izvedenica kreiranih na
osnovu THI indeksa (koji je Siroko prihvacen kao relevantan meteoroloski indi-
kator) s uCinkovitoS¢u vremenskih izvedenica kreiranih na osnovu temperature
(koja ¢ini podlogu vecine vremenskih izvedenica) u zastiti od vremenskog rizika
u proizvodnji kravljeg mlijeka. Rezultati pokazuju da postojanje indeksnog baznog
rizika smanjuje u€inkovitost vremenskih izvedenica, odnosno da su izvedenice na
osnovu temperature manje ucinkovite u zastiti proizvodnje mlijeka od vremenskog
rizika u usporedbi s vremenskim izvedenicama na osnovu THI indeksa. Isti autori
ispitivali su i utjecaj geografskog baznog rizika na u€inkovitost vremenskih izve-
denica i zakljuCili da geografski bazni rizik izaziva vece smanjenje ucinkovitosti
vremenskih izvedenica od indeksnog baznog rizika.

Zeli li se minimizirati indeksni bazni rizik, preporuca se sklopiti vremensku
transakciju na OTC trziStu. Medutim, u tom sluCaju zainteresirani poslovni su-
bjekti trebaju izvrsiti kompromis izmedu indeksnog baznog rizika s jedne strane, i
viSe cijene i niZe likvidnosti sklopljenih ugovora s druge strane.
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4.5. Lokalni bazni rizik

Lokalni bazni rizik (engl. local basis risk) jest pokazatelj u kojoj je mjeri
odredena vremenska izvedenica pisana na lokalnu meteoroloSku stanicu nesavr-
Sen instrument zastite od vremenskog rizika (Woodard i Garcia, 2007). To znaci
da iako poslovni subjekt sklopi vremensku izvedenicu na konkretnu lokaciju na
kojoj je izlozen vremenskome riziku (i tako ne bude izlozen geografskom baznom
riziku), isplata po vremenskoj izvedenici i dalje ne mora biti dovoljna za pokrice
nastale financijske Stete. Lokalni bazni rizik javlja se zbog nesavrSene povezano-
sti izmedu vremenskih prilika i zavisne varijable poslovanja. Slijedom navedenog
moZze se zakljuCiti da lokalni bazni rizik ujedno obuhvaca indeksni, proizvodni i
temporalni bazni rizik.

5. Diskusija

Empirijski je potvrdeno da postojanje baznog rizika umanjuje ucinkovitost
vremenskih izvedenica u energetici (Golden, Wang 1 Yang, 2007; Yang, Brockett
i Wen, 2009; Yang, Li i Wen, 2011), ratarstvu (Woodarad i Garcia, 2007) i mlje-
karstvu (Chen i Roberts, 2004; Deng et al., 2007). U tablici 1. saZeto su prikazane
studije u kojima je empirijski istrazivan utjecaj baznog rizika na ucinkovitost vre-
menskih izvedenica, te meduodnos pojedinih vrsta baznog rizika.
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PRIKAZ STUDIJA O UTJECAJU BAZNOG RIZIKA NA UCINKOVITOST

VREMENSKIH IZVEDENICA
Autori Istrazivani | Zavisna Analiza Rezultat
studije bazni rizik | varijabla
Yang, Li | Geografski | PotroSnja Usporedba ucinkovitosti Standardizirane vremenske izvedenice manje
i Wen bazni rizik | elektricne standardiziranih (ne-lokalnih) utinkovite od nestandardiziranih, tj. bazni
(2011) energije i nestandardiziranih (lokalnih) rizik umanjuje u¢inkovitost vremenskih
vremenskih izvedenica. izvedenica. Bazni rizik varira po mjesecima.
Yang, Geografski | Potrosnja Usporedba ucinkovitosti Nestandardizirane (regionalne) vremenske
Brockett | baznirizik | elektricne standardiziranih (jedna ne-lokalna izvedenice nisu konzistentno ucinkovitije,
i Wen energije postaja) i nestandardiziranih tj. vedi bazni rizik ne podrazumijeva uvijek
(2009) (regionalnih) vremenskih izvedenica. | manju uCinkovitost vremenskih izvedenica.
Temporalni | Potrosnja Usporedba ucinkovitosti vremenskih | U¢inkovitost vremenskih izvedenica veca
baznirizik | elektri¢ne izvedenica u ljetnom i zimskom pod- | ljeti nego zimi, tj. bazni rizik veci zimi
energije periodu. nego ljeti. Bazni rizik varira po sezonama i
mjesecima.
Woodarad | Geografski | Proizvodnja | Usporedba ucinkovitosti Nestandardizirane (regionalne) vremenske
i Greia baznirizik | kukuruza standardiziranih (jedna ne-lokalna izvedenice ucinkovitije od vremenskih
(2007) postaja) i nestandardiziranih izvedenica pisanih na jednu ne-lokalnu
(regionalnih) vremenskih izvedenica. | postaju, tj. bazni rizik umanjuje uinkovitost
vremenskih izvedenica.
Proizvodni | Proizvodnja | Usporedba ucinkovitosti vremenskih | Temperaturne izvedenice ucinkovitije. Bazni
bazni rizik | kukuruza izvedenica na kiSu i temperaturu. rizik umanjuje uCinkovitost vremenskih
izvedenica.
Proizvodni | Proizvodnja | Utjecaj proizvodnog i geografskog Proizvodni bazni rizik vi$e umanjuje
i geografski | kukuruza rizika na u¢inkovitost vremenskih ucinkovitost vremenskih izvedenica od
bazni rizik izvedenica. geografskog baznog rizika.
Golden, | Geografski | Potrosnja Utjecaj vremenskog, baznog i Bazni rizik umanjuje u¢inkovitost baznog
Wang baznirizik | elektri¢ne kreditnog rizika na uCinkovitost hedginga.
i Yang energije baznog hedginga.
(2007)
Deng et al. | Temporalni | Proizvodnja | Usporedba ucinkovitosti vremenskih | Vremenske izvedenice za pojedine pod-
(2007) baznirizik | kravljeg izvedenica koje pokrivaju ukupni periode utinkovitije od jedinstvene
mlijeka period i izdvojene pod-periode. vremenske izvedenice za cijeli period,
tj. bazni rizik umanjuje ucinkovitost
vremenskih izvedenica.
Chen i Indeksni Proizvodnja | Usporedba ucinkovitost vremenskih Vremenske izvedenice na THI indeks
Roberts bazni rizik | kravljeg izvedenica na slozeni temperaturni utinkovitije od vremenskih izvedenica na
(2004) mlijeka indeks (THI) i na temperaturu. temperaturu, tj. indeksni bazni rizik umanjuje
ucinkovitost vremenskih izvedenica.
Geografski | Proizvodnja | Utjecaj indeksnog i geografskog rizika | Geografski bazni rizik viSe umanjuje
iindeksni | kravljeg na ucinkovitost vremenskih izvedenica. | u¢inkovitost od indeksnog baznog rizika.
bazni rizik | mlijeka

Izvor: Autorica
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Studije Yanga, Lia i Wena (2011) 1 Woodarada 1 Garcie (2007) ocekivano
potvrduju da geografski bazni rizik umanjuje u€inkovitost vremenskih izvedeni-
ca u zastiti od vremenskog rizika. Za razliku od toga, rezultati studije Yanga,
Brocketta i Wena (2009) pokazuju da nestandardizirane regionalne vremenske
izvedenice pisane na ponderirane vremenske indekse nisu konzistentno uc¢inkovi-
tije od standardiziranih. Rezultati variraju po mjesecima i gradovima, i potrebno
ih je uzeti sa zadrSkom, posebice zbog toga Sto su usporedivane dvije izvedenice
od kojih obje podrazumijevaju odredeni geografski bazni rizik, a ne izvedenice
pisane na lokalnu i ne-lokanu mjernu postaju Sto je uobiCajena situacija. Nadalje,
Golden, Wang i Yang (2007) potvrduju da geografski bazni rizik umanjuje u€inko-
vitost zastite od vremenskog rizika i kada je rije¢ o baznom hedgingu. Sto se tice
temporalnog baznog rizika, studije ocekivano potvrduju da smanjuje ucinkovitost
vremenskih izvedenica u energetici (Yang, Brockett i Wen, 2009) i mljekarstvu
(Deng et al., 2007). Rezultati su istovjetni i kada je rije¢ o proizvodnom baznom
riziku (Woodarad 1 Garcia, 2007) i indeksnom baznom riziku (Chen i Roberts,
2004). S obzirom da je u velikoj vecini slucajeva potvrdeno da postojanje baznog
rizika umanjuje uCinkovitost vremenskih izvedenica u zastiti od vremenskog rizi-
ka, neovisno o vrsti baznog rizika 1 djelatnosti u kojoj se izvedenica primjenjuje,
potvrduje se inicijalno postavljena hipoteza.

S druge strane, nemoguce je donijeti jedinstveni zakljucak o tezini pojedinih
vrsta baznih rizika u ukupnom baznom riziku s kojim se susreCu korisnici vre-
menskih izvedenica $to zbog nedovoljne zastupljenosti istrazivanja na tu temu, $to
zbog jedinstvenosti izlozenosti pojedinih djelatnosti vremenskome riziku. Tako
je primjerice potvrdeno da u ratarstvu, u proizvodnji kukuruza, proizvodni bazni
rizik ima veci (negativni) utjecaj na ucinkovitost vremenskih izvedenica od geo-
grafskog baznog rizika (Woodarad i Garcia, 2007), dok rezultati studije provedene
u stoCarstvu u proizvodnji mlijeka pokazuju da geografski bazni rizik ima veci
(negativni) utjecaj na ucinkovitost od indeksnog baznog rizika (Chen i Roberts,
2004). Svakako su potrebna daljnja istraZivanja kako bi se omogucilo jasnije i
detaljnije razumijevanje meduodnosa pojedinih vrsta baznih rizika i njihova me-
duzavisna utjecaja na u¢inkovitost vremenskih izvedenica.

Ono §to je bitno istaknuti jest da u svim studijama, iako je postojanje baznog
rizika umanjilo u¢inkovitost vremenskih izvedenica u zastiti od vremenskog rizi-
ka, to smanjenje nije bilo toliko drasti¢no da bi se u potpunosti istisnuo pozitivan
ucinak primjene vremenskih izvedenica. Bazni rizik svakako je najmanji kada
je zavisna varijabla poslovanja visoko korelirana s vremenskim indeksom, kada
je vremenski indeks mjeren na optimalnoj lokaciji, te kada se koriste vremenske
izvedenice primjerene strukture i veliCine. 1z tog razloga, prije samog ulaska na
trziSte vremenskih izvedenica potrebno je provesti detaljnu analizu osjetljivosti
poslovanja na vremenske prilike. UobiCajena metoda za provodenje analize osjet-
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ljivosti jest regresijska analiza odnosno regresiranje zavisnih rezultata poslovanja
na relevantne meteoroloSske elemente. Specificnosti vremenskog rizika poput vi-
soke lokaliziranosti vremenskih prilika i jedinstvenosti prirode utjecaja vremen-
skih prilika na poslovanje poduzeca zahtijevaju provodenje analize osjetljivosti
poslovanja na vremenske prilike za svaki gospodarski sektor, poslovni subjekt,
aktivnost 1 lokaciju zasebno.

6. Zakljuéak

Bazni rizik na trziStu vremenskih izvedenica definira se kao rizik, odnosno
kao opasnost, da isplata po vremenskoj izvedenici nece biti dovoljna za pokrice
financijske Stete prouzroCene vremenskim prilikama, a mjeri se kao razlika iz-
medu stvarne financijske Stete i isplate po vremenskoj izvedenici. Do odstupanja
isplate po vremenskoj izvedenici od Stete prouzrocene vremenskim prilikama do-
lazi zbog toga Sto se isplata zasniva na vrijednosti vremenskog indeksa, a ne na
stvarno nastaloj financijskoj Steti. Vezivanjem isplate uz vrijednost vremenskog
indeksa osigurana je potpuna objektivnost, eliminiran problem moralnog hazar-
da i minimizirana mogucnost nepovoljne selekcije Sto slovi kao najveca prednost
vremenskih izvedenica spram klasicnog osiguranja, ali se time korisnici ujedno
izlazu baznom riziku. Drugim rijeCima, kreiranjem zasStite od vremenskog rizika
u obliku vremenskih izvedenica, korisnici su zamijenili vremenski rizik, ili jedan
njegov dio, za bazni rizik.

Bazni rizik proizlazi iz nesavrSenosti korelacije isplate po vremenskoj izve-
denici 1 Stete prouzrocene vremenskih prilikama, a sama nesavrSenost korelacije
rezultat je veCeg broja Cinitelja. NesavrSenost korelacije izmedu isplate po vremen-
skoj izvedenici 1 nastale Stete moZe biti rezultat nesavrSenosti korelacije izmedu
vremenskog indeksa u podlozi vremenske izvedenice i zavisnih rezultata poslova-
nja te nepodudaranja vremenskog perioda i lokacije meteoroloske stanice na koju
glasi vremenska izvedenica sa izloZenoS¢u stvarne lokacije koju se Zeli zastititi. U
skladu s time, moguce je izdvojiti ukupno pet vrsta baznog rizika na trziStu vre-
menskih izvedenica; geografski, temporalni, proizvodni, indeksni i lokalni bazni
rizik.

Postojanje baznog rizika neupitno umanjuje ucinkovitost vremenskih izvede-
nica u zastiti od vremenskog rizika, Sto dokazuju rezultati brojnih istrazivanja pro-
vedenih u razli¢itim djelatnostima, ¢ime se potvrduje inicijalno postavljena hipo-
teza. Bitno je istaknuti da se ne mogu sve vrste baznog rizika promatrati jednako
jer na neke vrste baznog rizika poslovni subjekti mogu utjecati viSe, na neke ma-
nje, a na neke ne mogu uopce. StoviSe, bazni rizik nikad nije moguce u potpunosti
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otkloniti, tek minimizirati upotrebom precizno kreiranih vremenskih izvedenica.
Takoder, ne postoje konzistentni zakljucci o tome koja vrsta baznog rizika ima
dominantan utjecaj na smanjenje ucinkovitosti vremenskih izvedenica. Najcesce
istrazivana vrsta baznog rizika, geografski bazni rizik, ujedno je i bazni rizik s
kojim se korisnici vremenskih izvedenica najce$Ce susreCu i u vecini sluCajeva
lako je otklonjiv kreiranjem nestandardizirane vremenske izvedenice na lokalnu
meteoroloSku postaju. Za razliku od toga, preostale vrste baznog rizika nemoguce
je u potpunosti otkloniti iz prakticnih razloga jer bi kreiranje toliko personalizira-
ne vremenske izvedenice znacajno otezalo i poskupilo postupanje s vremenskim
izvedenicama. Medutim, istrazivanja takoder pokazuju kako smanjenje ucinkovi-
tosti vremenskih izvedenica izazvano baznim rizikom nije toliko drasti¢no da bi
rezultiralo potpunom neucinkovito$¢u vremenskih izvedenica u zastiti od vremen-
skog rizika, neovisno o djelatnosti u kojoj se vremenske izvedenice koriste.
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THE CONCEPT AND TYPES OF BASIS RISK
IN THE WEATHER DERIVATIVES MARKET

Summary

Weather derivatives, although present for more than 20 years now, still are an underrepre-
sented area in scientific literature, particularly domestic. As hedging instruments against weather
risk, they are used to reduce volatility or uncertainty of future cash flows. In addition to many ad-
vantages over alternative methods of weather hedge, weather derivatives are characterized by a sig-
nificant basis risk which has proven to reduce their effectiveness and thus limit their wider applica-
tion. The basis risk in the weather derivatives market is specific and complex. Since not all weather
derivatives users face the same type of basis risk, a detailed understanding of this problem needs
to be developed in order to create an adequate weather risk and basis risk management solution.
The purpose of the paper is to explain in detail the concept and types of basis risk in the weather
derivatives market, how and why it emerges, its impact on the effectiveness of weather derivatives
and how to minimize it. The following scientific methods were used: the method of analysis, clas-
sification and descriptiveness, the combined method of arrangement and differences, the method
of the common changes, the comparative method, and the methods of concretization, synthesis
and generalization. The value of the paper is in providing comprehensive review of possible types
of basis risk that weather derivatives users face with, as well as discussing possible ways of basis
risk management. Scientific contribution of the paper consists in a single conclusion regarding the
impact of the basis risk on the weather derivatives effectiveness, regardless of the sector in which
weather derivatives are applied, outlined as a result of numerous research papers review.

Key words: weather risk, weather derivatives, basis risk, hedging effectiveness.



