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WEATHER DERIVATIVES—INNOVATIVE PRODUCT OF FUTURES
MARKET

VREMENSKE |ZVEDENICE —INOVATIVNI PROIZVOD
TERMINSKOG TRZISTA
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Abstract: It is hard to find any business sector whose business results are not, directly or
indirectly, influenced by weather. And while weather risk may be the oldest risk businesses
face with, it was not until recently that an effective management solution was devel oped.
Paper presents weather risk specificities that lead to new risk management tool
development. Further on, weather derivatives are explained and weather contract
parameters are outlined. In the end an example of weather transaction is given.
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neizravno, podlozni utjecaju vremenskih prilika. 1 dok su nepovoljne vremenske prilike
mozda najstariji rizik s kojim se poduzeca susrecu, tek je nedavno razvijeno rjesenje za
ucinkovito upravljanje istim. U radu se navode specificnosti vremenskog rizika koje su
ujedno i dovele do potrebe razvoja novog instrumenta upravljanja rizikom i objasnjava se
pojam vremenskih izvedenica. Dan je prikaz elemenata vremenskog terminskog ugovora i
primjer vremenske terminske transakcije.

Kljucéne rijeci: vremenski rizik, vremenske izvedenice, hedging, vremenski indeks

Authors data: Tonci, Lazibat, prof.dr.sc., Ekonomski fakultet SveuciliSta u Zagrebu,
Zagreb, tlazibat@efzg.hr; Ivana, Zupanic, univ.spec.oec., Ekonomski fakultet Sveucilista u
Zagrebu, Zagreb, izupanic@efzg.hr



LAZIBAT, T. & ZUPANIC, |.: WEATHER DERIVATIVES — INNOVATIVE PRODUCT OF FUTURES MARKET

1. Uvod

Istrazivanja procjenjuju kako su Cetiri petine globalnog gospodarstva, izravno ili
neizravno, podlozne utjecaju vremenskih prilika [1] $to znac¢i da nepovoljne
vremenske prilike rezultiraju neocekivano visokim troSkovima i izgubljenim
prihodima u gotovo svakoj poslovnoj djelatnosti. | dok se tradicionalno vjerovalo da
se nemogucée zastititi od nepovoljnih vremenskih prilika, razvoj inovativnih
proizvoda terminskog trziSta omogucio je tvrtkama prijenos spomenutog rizika na
treCe osobe. Vremenske izvedenice (engl. weather derivatives) novi su alat
upravljanja rizikom koji omogucuje poslovnim subjektima da se zastite od smanjenja
proizvedene, odnosno potrazivane koli¢ine roba i usluga, koje je uzrokovano
nepovoljnim vremenskim prilikama. Pojednostavljeno, uporabom odgovarajucih
vremenskih izvedenica proizvodaci i distributeri prirodnog plina mogu se zastititi od
neuobicajeno tople zime kada je potro$nja plina manja od uobicajene; proizvodaci
osvjezavajucih pi¢a mogu se zastititi od hladnijih ljeta; poljoprivrednici se mogu
zastititi od nedovoljne (ili prekomjerne) koli¢ine padalina tijekom razdoblja rasta;
skijaliSta se mogu zastititi od manjih no o¢ekivanih koli¢ina snijega; gradske vlasti se
mogu zastititi od veéih no ocekivanih koli¢ina snijega itd. Cilj ovog rada je upoznati
znanstvenu javnost, kao i potencijalne korisnike, s novim instrumentom zastite od
nepovoljnih vremenskih prilika, objasniti specifi¢nosti vremenskog rizika zbog kojih
je bilo potrebno razviti novi alat upravljanja rizikom i1 na primjeru pojasniti nacin
funkcioniranja vremenskih izvedenica.

2. Vremenski rizik

Rizik nepovoljnih vremenskih prilika, skraceno vremenski rizik, predstavlja
nesigurnost u budué¢im nov€anim tokovima kao posljedica nekatastrofalnih
vremenskih prilika [2]. Nekatastrofalne vremenske prilike odnose se na manja
odstupanja od ,,normalnih®, odnosno uobi¢ajenih vremenskih prilika kao $to su
toplija no uobicajena zima i hladnije no uobicajeno ljeto. Osim temperaturnih
odstupanja, nekatastrofalne vremenske prilike obuhvacaju 1 odstupanja od uobicajene
koli¢ine kiSe 1 snijega, brzine vjetra, broja suncanih sati, dana u kojima je zabiljezena
pojava mraza ili magle itd. Nekatastrofalne vremenske prilike mogu se saZeti na one
vremenske uvjete koji utje€u na visinu prihoda 1/ili troSkova poslovnih subjekata no
ne ugrozavaju Zivote i imovinu. Za razliku od njih, katastrofalne vremenske prilike
obuhvacaju poplave, potrese, oluje i vjetrove razorne snage. Imaju nisku vjerojatnost
pojavljivanja, a dogode li se izazivaju velike financijske Stete. 1z tog su razloga
katastrofalni vremenski rizici primarni interes osiguravatelja, a ne terminskog trzista
[3]. 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. Prema istrazivanju o osjetljivosti gospodarstava na
vremenske prilike koje je Weatherbill, Inc. proveo na 68 zemalja [4], Hrvatska se
prema apsolutnom iznosu bruto nacionalnog proizvoda podloZznog vremenskom
riziku nalazi na 56. mjestu. Medutim, stavi li se taj iznos u odnos sa ukupnim BDP-
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om dolazi se do alarmantnog otkri¢a da je 34% hrvatskog gospodarstva izravno
podlozno vremenskom riziku. Vremenske prilike od ostalih se izvora rizika razlikuju
po tome §to utjecu na koli¢inu potraznje za odredenim dobrom a ne na cijenu po kojoj
se to dobro prodaje [5]. Toplije zime, primjerice, rezultiraju manjom potraznjom za
prirodnim plinom i lozivim uljem, dok hladnija ljeta rezultiraju manjom
popunjenoséu kapaciteta za hotele i zrakoplovne kompanije. lako se cijena hotelske
sobe, zrakoplovne karte ili neke druge robe moze promijeniti kao odgovor na
neuobicajeno visoku ili nisku potraznju, prilagodbe cijena ne moraju nuzno
kompenzirati izgubljene prihode. 1z tog razloga, klasi¢ne izvedenice koje se koriste u
svrhu hedgiranja cijene nisu prikladne za upravljanje ovom vrstom rizika te je bilo
potrebno razviti novu vrstu financijskih izvedenica — tzv. vremenske izvedenice.
Osim na potraznju, vremenske prilike utjeCu 1 na ponudu, tj. proizvedenu koli¢inu.
Sektor graditeljstva, primjerice, u velikoj je mjeri ovisan o vremenskim prilikama na
na¢in da niske temperature i obilne padaline mogu uzrokovati zakasSnjenja u
izvodenju radova te posljedi¢no plac¢anje penala. Vremenske prilike takoder znacajno
utjecu na koli¢inu 1 kvalitetu prinosa u poljoprivredi. Navedeni sektori samo su neki
od mnogih ¢iji su rezultati poslovanja izlozeni vremenskim prilikama.

3. Vremenskeizvedenice

Vremenske izvedenice su izvedeni financijski instrumenti €ija se isplata temelji na
nastupu odredenih vremenskih prilika, a sluze kao sredstvo zasStite od nepovoljnih
vremenskih prilika [6]. Relativno su nov proizvod na trzistu i korijene vuku iz
deregulacije i privatizacije energetskog sektora u SAD-u koja je zapocela sredinom
1990-ih [7]. Promjenjivost vremenskih prilika oduvijek je smatrana jednim od
glavnih faktora koji utjeCu na potrosSnju energije, no u uvjetima monopola nije bilo
potrebe za hedgiranjem ni cijene ni koli¢ine, posto je sve nepredvidive troSkove bilo
moguce prebaciti na potroSace. Ukidanjem monopola, suoceni sa konkurentnijim
trziSnim strukturama, svi su sudionici opskrbnog lanca shvatili da dok se od rizika
promjene cijene mogu zastititi terminskim ugovorima na energiju i opcijama na
terminske ugovore, ne postoji ucinkoviti naCin na koji se mogu zastititi od
nepovoljnih vremenskih prilika koje dramati¢no utjeu na potraznju za njihovim
proizvodom. U takvim je uvjetima, 1997. godine stvorena prva vremenska
izvedenica, a transakcija je provedena izmedu dviju velikih energetskih kompanija.

Vremenske izvedenice mogu se definirati kao terminski ugovori ili opcije na
terminske ugovore u ¢ijoj podlozi stoji vremenski indeks koji je dobiven
kvantificiranjem odstupanja vremenskih prilika (temperature, KkiSe, 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 odstupanja pridaje odredena novcana vrijednost, a ugovori postaju
vrijedni kada razina izabrane vremenske varijable padne ispod ili naraste iznad
referentne vrijednosti, ovisno 0 zauzetoj poziciji. Na taj je nacin vrijeme pretvoreno u
dobro kojim je moguce trgovati, tj. u robu. [8] TrziSte vremenskih izvedenica jedno je
od najnovijih trzista izvedenica i trenutno najbrze rastuce trziste izvedenica [9]. Rije¢



LAZIBAT, T. & ZUPANIC, |.: WEATHER DERIVATIVES — INNOVATIVE PRODUCT OF FUTURES MARKET

je o relativno novom trziStu iako su vremenske prilike mozda najstariji rizik s kojim
se poduzeca susrecu. Najocitiji 1 najizravniji utjecaj vremenskih prilika vidljiv je u
sektoru energetike 1 plina, poljoprivrede i turizma, no vremenski je ugovor moguce
kreirati za potrebe svake djelatnosti ¢iji su prihodi, odnosno troskovi, podloZni
nepovoljnom utjecaju vremena — za potrebe sektora gradevinarstva, industrije
osvjezavajuée hrane i pica, proizvodnje, ugostiteljstva, maloprodaje, 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 svake vremenske varijable koju je moguce mjeriti. Vremenske su izvedenice
postigle zavidan uspjeh u SAD-u i predvida im se svjetla buduénost u Europi.
Poslovni subjekti se odlucuju na zastitu od vremenskog rizika upotrebom vremenskih
izvedenica najeS¢e kako bi smanjile volatilnost ostvarenih prihoda, pokrile
prekomjerne troSkove, nadoknadile izgubljene prihode, stimulirale prodaju i
diversificirale investicijski portfelj [10]. 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 sa klasicnim robnim izvedenicama.
Takva strategija zastite od rizika naziva se unakrsni hedging (engl. cross-hedging).

4. Struktura vremenskog ter minskog ugovor a

Osnovne vrste vremenskih izvedenica uklju¢uju vremenske futures i forwards
ugovore, swapove i opcije na futures/forward ugovore. Kombinacijom spomenutih
ugovora moguce je kreirati naprednije strategije trgovanja. Odabir prikladnog
ugovora ovisi prvenstveno o averziji kupca i prodavatelja prema riziku te o njihovim
o¢ekivanjima glede buducnosti. Neovisno o kojoj je vrsti vremenskih izvedenica
rije¢, vremenski terminski ugovori moraju sadrzavati odredene elemente koji ih ¢ine
valjanima (elementi ugovora oznaceni su slovima u zagradama od a do g) [8].
Ugovorom mora biti definirana (a) klimatska varijabla na osnovu koje se kreira
vremenski indeks, (b) referentna klimatoloSka stanica u kojoj se provode mjerenja i
(c) vremenski period tijekom kojeg se prate odredene klimatske varijable.
Definiranost ova tri elementa nuzna je za izraCunavanje (d) vremenskog indeksa.
Vremenski indeksi predstavljaju kvantifikaciju klimatskih varijabli posto klimatskim
varijablama kao takvima nije moguce trgovati. NajCes¢e koriSteni vremenski indeksi
su temperaturni indeksi - tzv. HDD (engl. heating degree days) indeks za zimsko
razdoblje i CDD (engl. cooling degree days) indeks za ljetno razdoblje. HDD mijeri za
koliko je stupnjeva prosjetna dnevna temperatura bila ispod 65°F (18°C), a CDD
mjeri za koliko je stupnjeva prosje¢na dnevna temperatura bila iznad 65°F (18°C).
Kao referentna temperatura najéesée se uzima®C8za podrdje Europe i Azije,

odnosno 65°F za podruéje Amerike, jer je rije¢ o ugodnoj sobnoj temperaturi na kojoj
teoretski nije potrebno ni grijati ni hladiti. Nadalje, za strukturu ugovora bitno je
odrediti isplatnu funkciju koja je osim vremenskim indeksom definirana (e) izvrSnom
razinom i (f) novcanom vrijednos¢u otkucaja. Funkcija isplate pretvara indeks u
novcani tok i u veéini ugovora jednaka je umnosSku odstupanja indeksa od utvrdene
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izvrSne razine i novéane vrijednosti otkucaja [11]. IzvrSna razina (engl. strike level,
exercise level) oznacava prag prijelazom kojega nastupa ugovorom odredena isplata.
Cijena po kojoj se neki vremenski ugovor prodaje ili kupuje jednaka je izvrsnoj
razini. U tom se pogledu izvr$na razina moze poistovjetiti sa cijenom klasi¢nih
izvedenica. IzvrSna razina najcesS¢e se odreduje kao prosjek povijesnih vremenskih
prilika. Otkucaj (engl. tick) ozna¢ava minimalnu promjenu indeksa, a pridana mu
nov¢ana vrijednost ozna¢ava minimalnu fluktuaciju u cijeni ugovora. Na trenutno
jedinom organiziranom trziStu vremenskih izvedenica Chicago Mercantile Exchangeu
(CME) velic¢ina otkucaja za temperaturne ugovore iznosi jedan HDD/CDD stupanj i
pridana mu je novcana vrijednost od 20$. Trgovac koji je kupio vremenski terminski
ugovor ostvaruje zaradu ako je indeks veci od izvrSne razine. I obrnuto, prodavatelj
vremenskog terminskog ugovora ostvaruje zaradu ako je indeks manji od izvrSene
razine. Funkcije isplate za kupovinu (Piong) 1 prodaju (Psnort) Vremenskih terminskih
ugovora odredene su sljede¢im formulama [12];

F)Iong =T x max [(W - S)’ O] (1)
F)short =T x max [(S - W)1 0] (2)

gdje W oznacava vremenski indeks izmjeren za vrijeme trajanja ugovora, S
prethodno utvrdenu izvr$nu razinu, a T novéanu vrijednost otkucaja. Trgovcu na
raspolaganju stoji i kupnja opcija na vremenske ugovore koja mu daje pravo da
kupi/proda odnosni terminski ugovor ukoliko nastupe vremenske prilike koje mu
osiguravaju isplatu, odnosno ako se vremenski indeks okrene u njegovu Kkorist.
Istovremeno, ukoliko nastupe vremenske prilike koje ne osiguravaju isplatu, trgovac
moZe odustati od svog prava da iskoristi opciju 1 u tom sluc¢aju gubi samo upla¢enu
premiju. Opcije koje daju pravo kupnje vremenskog ugovora zovu se call opcije.
Opcije koje daju pravo prodaje vremenskog ugovora zovu se put opcije. Funkcije
isplate za call i put opcije jednake su funkcijama isplata za kupovinu i prodaju
terminskih ugovora, s time da od svakog iznosa isplate treba oduzeti troSak premije.
Vecina vremenskih ugovora ima (g) ograni¢enu maksimalnu isplatu po ugovoru koja
sluzi kao zastita u slu¢aju ekstremnih vremenskih prilika. Limiti se nazivaju ,,caps“ u
sluc¢aju call opcija, odnosno ,,floors* u slucaju put opcija [13]. Funkcije isplate za
limitirane call i put opcije odredene su sljede¢im formulama [3];

Pcap = min [T x max {(W - S), 0}, limit] — premija (3)
Piicor = Min [T x max {(S — W), 0}, limit] — premija (4)

5. Opcije na vremenske terminske ugovor e

Kako bi demonstrirali hedging potencijal opcija na vremenske terminske ugovore i
naéin funkcioniranja limita uzmimo kao primjer distributera plina smjeStenog u
blizini Chicaga koji se zeli zastiti od viSih no uobicajenih temperatura tijekom
prosinca. Toplija zima znac¢i manju potrebu za grijanjem, stoga i nize prihode za
poslovni subjekt. Neuobicajeno visoke temperature rezultirat ¢e nizim kumulativnim
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HDD indeksom, stoga distributer plina treba izabrati strategiju kojom ¢e se zastititi
od smanjenja razine indeksa. Distributer se odlu¢uje za kupnju HDD put (floor)
opcije jer zeli ograniiti maksimalan gubitak na terminskome trziStu i profitirati u
osnovnom poslu u slucaju hladnije zime. Ukoliko nastupi blaga zima, distributer ¢e
iskoristiti vremensku opciju i ostvariti dobit na terminskom trziStu kojom ¢e pokriti
gubitak u osnovnome poslu. Ukoliko nastupi o$tra zima, distributer ¢e pustiti opciju
da istekne 1 izgubiti samo uplacenu premiju Ciji ¢e troSak pokriti prihodima iz
osnovnog posla. Na temelju prosjecnih dnevnih temperatura u prosincu tijekom
proteklih 10 godina postavljena je izvrSna razina na 1.200 HDD stupnjeva (kumulativ
dnevnih HDD stupnjeva). Transakcija se odvija na CME trzistu gdje se svakom
stupnju odstupanja pridaje novcana vrijednost od 20$. Limit je postavljen na iznos od
15.000%. Distributer kupuje put opciju koja pokriva mjesec prosinac i steCena prava
placa 3.0008. Pretpostavimo da se po dospijecu ugovora uspostavlja da je prosinac
ove godine bio topliji od desetogodisnjeg prosjeka zbog cega je doSlo do smanjenja
kumulativnog HDD indeksa, upravo ¢ega se distributer pribojavao. Visa prosjecna
dnevna temperatura rezultirala je kumulativnim mjese¢nim indeksom od 1.000 HDD
stupnjeva, stoga distributer odlucuje iskoristiti svoju opciju. Po dospije¢u ugovora
prodaje vremenski terminski ugovor po izvrsnoj cijeni od 1.200 HDD stupnjeva i
kupuje isti po cijeni od 1.000 HDD stupnjeva, te ostvaruje prihod od 4.000$ [(1.200
HDD - 1.000 HDD) x 20$%]. Od tog iznosa potrebno je oduzeti iznos premije kako bi
se odredio finalni rezultat distributera. Prema tome, dobit distributera u terminskoj
trgovini iznosi 1.000$ po ugovoru. Zeli li distributer pokriti veéu izloZenost
vremenskom riziku, treba kupiti odgovarajuci broj terminskih ugovora.

Da je tijekom mjeseca prosinca zabiljezena razina indeksa od 400 HDD stupnjeva,
odstupanje od izvrSne razine iznosilo bi 800 HDD stupnjeva, medutim isplata bi
iznosila 15.000% (a ne 16.0003%) jer je postavljen limit na isplatu. Naravno, i od iznosa
limita potrebno je oduzeti visinu premije kako bi se izra¢unao neto financijski
rezultat distributera. Prema tome, maksimalna neto isplata distributera u ovom
sluc¢aju iznosi 12.000$ dok je maksimalan gubitak jednak troSku premije i iznosi
3.000%. Takoder se uocava da opcija ne postaje profitabilna samim prijelazom
indeksa ispod izvrs$ne razine ve¢ da minimalna razlika medu njima mora biti jednaka
iznosu premije kako bi se pokrio trosak transakcije.

6. Zakljucak

Vremenske izvedenice novi su alat upravljanja rizikom koji omogucuje poduzecima
da stabiliziraju svoje prihode uslijed neizvjesnosti vremenskih prilika na nacin da se
zaStite od rizika promjene koli¢ine, za razliku od klasicnog hedgiranja cijene.
Vremenski hedge moze se koristiti radi naknade izvanrednih troSkova, pokri¢a
izgubljenih prihoda ili kao financijska podloga za marketinsku kampanju ili program
snizenja. Nadalje, vremenske izvedenice mogu koristiti poduzeéa iz gotovo svake
djelatnosti 1 moguce ih je kreirati na temelju velikog broja klimatskih varijabli.
Zahvaljujuéi Sirokoj raznolikosti vremenskih ugovora koji postoje danas na trzistu,
poduzec¢ima je omoguceno da hedgiraju upravo pravu koli¢inu rizika. Na temelju
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poblize objaSnjene vremenske opcije, moze se zakljuéiti kako je nuzno da poslovni
subjekt prije svega utvrdi koje klimatske varijable u najve¢oj mjeri utje¢u na njegovo
poslovanje te da kvantificira utjecaj tih varijabli na svoje poslovne rezultate. U
protivhome poduzeée ne moze biti posve sigurno je li izabralo najpogodniju strategiju
trgovanja i moze li podnijeti rizik i troSak te transakcije.
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