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UVOD

Sir§a javnost pozna izvedene finanéne instrumente predvsem po visokem tveganju, mnoga
podjetja pa jih uporabljajo za zmanjSevanje tveganj, kot so varovanje pred neugodnim
nihanjem cen surovin, proizvodov, deviznih tecajev, obrestnih mer in itd. V zadnjem
desetletju postaja pomembno tudi tveganje neugodnega vremena. Vreme postaja manj
predvidljivo in ima vedno vecje ekonomske posledice na energetska in kmetijska podjetja.
Pomembno vpliva tudi na podjetja, ki se usmerjajo v trajnostni 0z. sonaravni razvoj.

V diplomskem delu predstavljam izvedene finan¢ne instrumente v povezavi z vremenom —
vremenske izvedene instrumente in njihovo trgovanje na organiziranem trgu. Ta je najbolje
razvit na borzi Chicago Merchandise Exchange (CME), kjer se z vremenskimi izvedenimi
instrumenti trguje ze za deset evropskih mest. Ugotoviti Zelim, kak$ne so vremenske
povezave med Slovenijo in temi evropskimi mesti, ter izbrati tisto mesto, ki bi bilo Ze
danes primerno za varovanje pred neugodnim vremenom v Sloveniji.

Vreme je med mesti praviloma razlicno, vendar kljub temu pric¢akujem zadovoljivo stopnjo
korelacije med vremenom v Sloveniji in vremenom v evropskih mestih, za katera se na
borzi CME trguje z vremenskimi izvedenimi instrumenti. Predpostavljam, da bi lahko
slovenska finan¢na panoga obravnavano podrocje ze danes vkljucila v svojo ponudbo.

Za omenjeno tematiko sem se odlocil, ker so vremenski izvedeni instrumenti v tujini vedno
pogostejsi, v Sloveniji pa se o njih ne govori in so neprepoznavni. Njihovo poznavanje
postaja pomembnejSe ob prehodu Evrope na trajnostno gospodarstvo in ob povecani
odvisnosti od vremena — tako energetsko kot prehrambno.

Pristop je sprva deskriptivni, saj predstavljam osnovo za trgovanje z 'vremenom'. Nato
uporabim analiticni pristop za ugotavljanje uporabnosti vremenskih izvedenih
instrumentov za evropska mesta v Sloveniji.

V prvem poglavju zaenjam diplomsko delo z opisom izvedenih finan¢nih instrumentov.
Predstavil bom lastnosti in vrste tistih izvedenih finan¢nih instrumentov, ki se Ze
uporabljajo za trgovanje z vremenom. Drugo poglavje je namenjeno predstavitvi zacetkov
vremenskih izvedenih instrumentov in njihove uporabe v zvezi z obvladovanjem tveganj
vremena. Sem spadata tudi merjenje in standardizacija vremena. V nadaljevanju obdelam
vrednotenje vremenskih izvedenih instrumentov in trgovanje z njimi. Zadnje poglavje je
namenjeno predstavitvi mozne uporabe standardiziranih vremenskih instrumentov v
Sloveniji na podlagi ugotovljene povezanosti vremena v Ljubljani, Mariboru in Portorozu z
vremenom V tistih evropskih mestih, za katera se z vremenskimi izvedenimi instrumenti ze
organizirano trguje na borzi CME.



1 IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI

Izvedeni finan¢ni instrumenti (angl. derivatives) so pravice, katerih cena je posredno ali
neposredno odvisna od cene osnovnega instrumenta', na primer vrednostnega papirja, tujih
valut, blaga, obrestne mere, sredstva, indeksa, surovine itd. (Doles, b.L.).

Na primer, vrednost borznega indeksa S&P 500 se vsak dan izracuna na podlagi gibanja
petstotih delnic. Indeks delnic je osnovni instrument in ga lahko kupimo neposredno z
nakupom vseh petstotih delnic z enakimi utezmi, kot so nekega dne v indeksu S&P 500.
Ce se indeks poveda za eno indeksno tocko, se kupcu za 50 dolarjev poveéa vrednost
pogodbe®. Pravimo, da ima kupec izvedeni finanéni instrument vezan na indeks S&P 500.

Izvedeni finanéni instrumenti v zvezi z vremenom so: opcije, terminske pogodbe, menjalni
posli® in drugi izvedeni posli v zvezi s spremenljivkami ozragja, ki morajo biti poravnani z
denarnim plac¢ilom (Zakon o trgu finan¢nih instrumentov, Ur.l. RS §. 67/2007).

V primeru, prilagojenem temu diplomskemu delu, je vrednost indeksa CAT seStevek
povpre¢nih dnevnih temperatur v nekem kraju in se izracuna kot seStevek povprecnih
dnevnih temperatur v nekem obdobju. Indeks seStete povpre¢ne dnevne temperature je
torej osnovni instrument, ki ga ne moremo kupiti neposredno, temve¢ le posredno z
uporabo vremenskega izvedenega instrumenta. Ce se indeks poveéa za eno indeksno toéno,
se kupcu vrednost pogodbe poveta za 20 evrov'. Pravimo, da ima kupec vremenski
izvedeni instrument’ vezan na povpreéno dnevno temperaturo nekega kraja.

1.1 Zgodovina

Prvi posel z izvedenim instrumentom je omenjen v Svetem pismu, v 29. poglavju Geneze,
iz okoli leta 1700 pred nasim Stetjem. Jakob je kupil opcijo za pravico do poroke z
Labanovo h¢erko Rahelo, ki ga je stala sedem let dela. Toda ker je njegov tast Laban
zahteval poroko s starejSo hcerko Leo, je to bila tudi prva opcija, ki je propadla (angl.
defaulf). Ta posel ima lahko tudi zna&ilnosti terminskega posla® (angl. forward), a gre v
vsakem primeru za izvedeni instrument’ (Chance, 1998). Weber (2008) navaja $¢ nekaj
primerov iz istega obdobja, vendar imajo vsi znacilnosti kratke prodaje (angl. short selling)

'V zargonu v zvezi z izvedenimi finanénimi instrumenti se namesto besedne zveze »osnovni instrument«
pogosto uporablja izraz »podrejeni.

> CME mini S&P 500 future.

3 Menjalni posli lahko pomenijo tudi menjavo tuje valute v evro pri banénem okencu na poslovne banke.

* CME weather CAT future za Rim.

> Pravilen prevod za »weather derivative« bi bil »vremenski izvedeni finan¢ni instrument«, saj gre za
finanéno ovrednotenje neke vremenske spremenljivke, ki je v tem primeru temperatura. TakS$no navajanje
premalo poudarja razliko do drugih izvedenih finanénih instrumentov.

® Lo¢im med terminskim poslom (angl. forward) in terminsko pogodbo (angl. futures).

7'V tem primeru ne gre za izvedeni finanéni instrument, zato besedo »finanéni« izpustim.



ali blagovnega posojila (angl. commodity loan) in jih zato ne omenjam. Razvidno pa je, da
je trgovanje z izvedenimi instrumenti staro toliko, kot je stara sama trgovina.

Zacetki izvedenih instrumentov pri zahodni civilizaciji segajo v leto 1637, ko so se sklepali
terminski posli za tulipanove cebulice. Terminske pogodbe (angl. futures) so se zacele
pojavljati na trgu z rizem Yodoya v Osaki na Japonskem leta 1650. Verjetno
najpomembnejsi mejnik je leto 1848, ko je bila ustanovljena borza v Chicagu (Chicago
Board of Trade). Chicago je postal center trgovanja s pSenico, vendar skladiS¢ne kapacitete
kmalu niso ve¢ zadoscale, kar je povzrocalo dramati¢ne skoke in padce trenutnih cen (angl.
spot price) pSenice. Skupina posrednikov je v ta namen oblikovala pogodbo po povzetju
(angl. to-arrive contract), ki je dovoljevala, da so kmetje dobavili pSenico ¢ez ve¢ mesecev
na kmetijah. Te pogodbe so postale standardizirane leta 1865. Leta 1925 je bila
ustanovljena prva obracunska hisa (angl. clearinghouse). V dvajsetem stoletju so bile
opcije in terminske pogodbe veckrat prepovedane tako v ZDA kot po Evropi. Zadnja vecja
prepoved je bila sprejeta leta 1936 (Chance, 1998).

Trgovanje z opcijami se je zacelo nekoliko kasneje. Na uspeh opcij je klju¢no vplivala
objava modela za vrednotenje opcij avtorjev Blacka in Scholesa v letu 1973, po katerih se
model danes tudi imenuje (Haug, 1997). Delovanje modela obravnavam v poglavju 4.3.

1.2 Varovalci in Spekulanti

Za umevanje trga z izvedenimi finan¢nimi instrumenti, trga varovanja pred vremenom in
navsezadnje tudi te diplomske naloge je koristna lo¢itev med varovalci in $pekulanti.
Varovalci (angl. hedgers) so izpostavljeni vremenskemu tveganju in ga zelijo zmanjSati
oz. se pred njim zas¢ititi, Spekulanti (angl. speculators) pa to varovanje prodajajo (angl.
writing weather contracts). Definicija je zelo groba in celo odstopa od dejanske definicije,
a daje zelo dober vpogled v delovanje trga. Transakcije med Spekulanti in varovalci so
najbolje opisane kot primarni trg, druge transakcije so bolje opisane s sekundarnim trgom
(Jewson, Brix & Ziehmann, 2005).

1.2.1 Obvladovanje finan¢nih tveganj v slovenskih podjetjih

Raziskave o obnasanju slovenskih podjetij in poslovnih finan¢nikov v slovenskih podjetjih
med letoma 1998 in 2003 so pokazale, da je tveganje relativno slabo obvladovano (Berk,
2003). V raziskavi Berk (2005) ugotavlja s pomocjo ankete, ki je zajemala vzorec 137
slovenskih podjetij, da tista podjetja, ki bolje obvladujejo finan¢na tveganja, dosegajo visjo
donosnost, so bolj u¢inkovita, produktivna, placilno sposobna in financirana z ve¢ dolga.
Podjetja imajo najve¢ pomislekov glede uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov zaradi
likvidnosti trga, nadzora in vrednotenja instrumentov ter trznega in kreditnega tveganja.



Berk (2005) navaja, da obvladovanje tveganja omogoca podjetju, da se osredoto¢i na svojo
osnovno dejavnost in izboljSa »izplen«, hkrati pa izpostavi nekatere strategije pod ponovno
presojo. Razloge za upravljanje tveganj Berk deli v dve skupini. Prva poudarja
maksimizacijo premozenja lastnikov z davénimi prihranki, izogibanjem premajhnega
obsega izvedenih investicij in minimizacijo stroSkov finan¢ne stiske. Druga skupina
izpostavlja problematiko finan¢nih odnosov med agenti in principali.

1.3 Vrste izvedenih financ¢nih instrumentov

Poleg borznih standardiziranih izvedenih finan¢nih instrumentov in zunaj borznih (angl.
OTC-over the counter) nestandardiziranih izvedenih finan¢nih instrumentov je mogoca
naslednja generacijska delitev (Klopci¢, 2009):

- prva generacija: sem sodijo terminski posli in pogodbe (angl. forward in futures),
posli zamenjave (angl. swap) in opcije (angl. options), katerih cena se oblikuje
neposredno iz cene osnovnega instrumenta,

- druga generacija: osnovni instrumenti izvedenih finan¢nih instrumentov te
generacije so izvedeni finan¢ni instrumenti prve generacije; primer tak$nih
instrumentov so opcije na terminske pogodbe,

- naslednje generacije: ti instrumenti se oznaCujejo kot hibridni, eksoti¢ni ali
strukturirani in so v nastajanju; tuja literatura vremenske izvedene instrumente
uvrsca med eksoticne instrumente.

V nadaljevanju se bom pri opisu izvedenih finan¢nih instrumentov omejil na tiste, ki se
uporabljajo v zvezi z vremenom — to so terminski posli in pogodbe, opcije in posli
zamenjave.

1.3.1 Terminski posli

Terminski posel (angl. forward) je zavezujo¢ dogovor med dvema strankama o nakupu
oziroma prodaji osnovnega instrumenta po ceni, dogovorjeni v ¢asu sklenitve posla, in z
dejansko dobavo dogovorjenega zneska na dolocen prihodnji datum (datum zapadlosti)
(Winstone, 1995, v Doles, b.1.). Je najenostavnejsi izvedeni finan¢ni instrument, zato so ga
nekatere banke v Sloveniji ponudile komitentom ze leta 1995 (Doles, b.1.).

V pogodbi se stranki dogovorita za nadin poravnave, ki je pri vremenskem izvedenem
instrumentu vedno v denarju. Fizicna dobava je znacilna le za izvedene financne
instrumente, vezane na surovine, in $e tam je poravnava v veliko primerih denarna.

Pri terminskem poslu se poravnava izvede ob zapadlosti; v vmesnem casu ni denarnih
tokov. Posledi¢no so te pogodbe namenjene drzanju do zapadlosti (angl. hold till maturity).



Terminski posel je nestandardna obvezujoca pogodba, pri kateri sta obe strani izpostavljeni
moznosti oz. kreditnem tveganju (angl. credit risk), da nasprotna stran ne bo izpolnila
obveznosti (angl. default). Tovrstni posli se sklepajo na trgu zunaj borze (angl. OTC).

1.3.2 Terminske pogodbe

Terminske pogodbe (angl. futures) so sporazumi o nakupu oziroma prodaji standardne
kolic¢ine in kakovosti nekega natan¢no opisanega osnovnega sredstva na standardiziran dan
v prihodnosti, po ceni, dolo¢eni ob sklenitvi pogodbe (Winstone, 1995, v Doles, b.1.).

Prednost standardizacije je v minimiziranju transakcijskih stroskov trgovanja z njimi, saj se
strankami ni treba ob vsaki sklenitvi posla pogajati o posameznih elementih pogodbe,
temvec se dogovorijo le o ceni posamezne terminske pogodbe (Doles, b.1.).

Veljavnost terminske pogodbe se za¢ne z njeno registracijo pri obrafunski hisi (angl.
clearinghouse). Takrat se osnovna pogodba med kupcem in prodajalcem razdeli na dve
samostojni pogodbi. Prvotni pogodbeni stranki si Se naprej obetata iste koristi (in iste
obveznosti), le da na drugo stran pogodbe stopi obracunska hisa, ki zagotavlja izpolnitev
obveznosti nasprotne stranke. S tem se kreditno tveganje prakti¢no izni¢i (Doles, b.1.).

Pri trgovanju s terminskimi pogodbami morata obe stranki deponirati zacetno kritje (angl.
initial margin) pri obracunski hisi po svojih borznih posrednikih. To uporabi obracunska
hisa kot jamstvo, da bosta stranki izpolnili pogodbene obveznosti oz. da bosta poravnali
potencialno izgubo, ki lahko nastane v ¢asu do dospetja pogodbe. V nadaljevanju trajanja
pogodbe stranki vzdrzujeta gibljivo kritje (angl. variation margin), (Doles, b.1.).

Obracunska hisa prek sistema Kritij (angl. margin system) dnevno vrednoti (angl. marking to
market) terminske pogodbe. Dnevno stranki pripiSe pozitivno ali negativno spremembo v
vrednosti pogodbe, ki se izra¢una kot razlika med danasnjo in vceraj$njo obracunsko ceno
(angl. settlement price”) pomnozeno z vrednostjo tocke. Gibljivo kritje obradunska hisa
zahteva naslednje trgovalne dneve.

Bloomberg®’ je dne 9. 7. 2009 za vremensko terminsko pogodbo z oznako L5N9'
izkazoval trenutno ceno v visini 597 tock. Ker vrednost to¢ke (angl. tick value) znasa
20 funtov, je ta vremenska terminska pogodba vredna 11.940 funtov. Bloomberg kaze, da
je zahtevano zacetno kritje za Spekulante 483,57 funtov, medtem, ko je za varovalce
358,20 funta.

¥V praksi se obi¢ajno za obratunsko ceno uporablja zadnja cena (angl. last price).

? Bloomberg je globalni medijski portal, ki 24 ur na dan objavlja finanéne novice in informacije, med njimi
tudi v zivo vse tecaje skoraj vseh borz na planetu.

' Gre za vremensko terminsko pogodbo vezano na seitevek dnevnih povpreéni temperatur (CAT), ki so
merjene na Londonskem letalis¢u Heathrow v mesecu juliju. Vec¢ o vsebini te pogodbe piSem v nadaljevanju.



Bloomberg za gibljivo kritje uporablja besedno zvezo sekundarno kritje (angl. secondary
margin) in znaSa 358,20 funta, tako za Spekulanta, kot za varovalca. Ker pod to mejo
deponirano kritje ne sme pasti, bo moral varovalec nemudoma nakazati razliko v visini
izgube, v kolikor bo Se isti dan, to je na dan sklenitve posla, kon¢na obracunska cena nizja
od cene sklenitve posla. Ker je moral Spekulant v zacetku zagotoviti visje kritje, se lahko
obracunska cena sprosti do 6 tock, preden bo moral zagotoviti dodatna sredstva.

1.3.3 Opcije

Opcija (angl. options) daje imetniku pravico, in ne obveznost, kupiti ali prodati osnovni
instrument po vnaprej dogovorjeni ceni na neki standardiziran prihodnji datum (Doles,
b.l.). Pravica do nakupa osnovnega instrumenta se imenuje nakupna opcija (angl. call
option), pravica do prodaje je prodajna opcija (angl. put option).

Vse vremenske opcije (angl. weather options) imajo za osnovni instrument vremenske
terminske pogodbe (angl. weather futures) in so evropskega tipa. To pomeni, da jih lahko
imetnik unovéi le na dogovorjeni datum unovéitve oz. izvrsitve'' (angl. exercise date).
Poznamo $e ameriski tip opcije, pri katerem lahko imetnik opcijo unov¢i kadar koli med
njenim trajanjem. Literatura navaja Se druge tipe: bermudski, azijski itd. (Marrison, 2002).

Cena, po kateri je mogoce kupiti ali prodati osnovni instrument, se imenuje izvrSilna cena
(angl. exercise price ali strike price) in je vnaprej dolocena. V kombinaciji z zadnjo
obracunsko ceno osnovnega instrumenta na dan izvrSitve opcije izvrSilna cena doloca, ali
bo imetnik opcije uveljavil pravico. Na primer, ¢e bo izvrSilna cena nakupne (prodajne)
opcije nizja (vi§ja) od cene osnovnega instrumenta, bo imetnik opcije izkoristil pravico.

Spekulant oz. prodajalec opcije (angl. call writer) mora prodati osnovni instrument, ¢e se
varovalec oz. kupec opcije tako odloci. In za to tveganje zahteva Spekulant nagrado. Cena,
ki jo mora varovalec placati za opcijo, se imenuje premija (angl. option premium ali
option price). Ta ostane Spekulantu ne glede na to, kako se kupec opcije odloci. Seveda,
vi§ja kot bo izvrSilna cena opcije glede na osnovni instrument, manjSa bo premija, saj bo
tudi verjetnost izvrSitve manjsa. Zaradi premije se negativni finan¢ni uc¢inek opcije zac¢ne
nekoliko pred izvrsilno ceno (glej C; in Pyna Sliki 1).

Premija je sestavljena iz dveh delov: notranje vrednosti in ¢asovne vrednosti. Notranja
vrednost (angl. intrinsic value) opcije je enaka razliki med trenutno in izvrSilno ceno.
Opcija jo ima, ko je izvrSilna cena ugodnejSa od trenutne cene osnovnega instrumenta.
Casovna vrednost (angl. fime value) opcije je enaka razliki med pladano premijo in
notranjo vrednostjo (Doles, b.1.).

"' Izraz »datum unovéitve« uporabljam tedaj, ko imetnik opcijo unovéi pred dogovorjenim datumom
zapadlosti. Ce imetnik drzi opcijo do konca dogovorjenega datuma, uporabim izraz »datum izvrSitve«.



Na Sliki 1 prikazujem gibanji financnih ucinkov opcij. Kupec opcije placa za nakup
pravice neko premijo (C; oz. P; za prodajno opcijo), ki znizuje financni ucinek opcije (7).
Vendar je vrednost premije najvecja mozna izguba (Tmin), ki jo lahko utrpi imetnik.
Imetniku se veca m nakupne opcije z rastjo obraunske cene osnovnega instrumenta na
datum izvrsitve (S;) nad izvrsilno ceno opcije (X) oz. pri prodaji opciji se ve€a T z
nizanjem S; pod X. Ker je imetnik placal premijo, mora biti S; nekoliko vi§ja (o0z. niZja pri
prodajni opciji) od S;. Ceno S; pri kateri ima kjer imetnik opcije ni¢ni izid (angl. break
even), oznacim S;x.

Slika 1: Gibanje financnega ucinka nakupne opcije (levo) in prodajne opcije (desno)
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Vir: Parameswaran, S. Option Strategies, b.1l.

Ponudniki varovanja pred neugodnim vremenom, kot je podjetje Galileo Weather Risk
Management, imajo na voljo tudi sestavljene produkte. Na sliki 2 prikazujem ovratnico
(angl. collar), ki jo omenjeno podjetje oglasuje na svojih spletnih straneh. Ovratnica je
takSna kombinacija opcij, pri kateri stranka placa varovanje le, ¢e je kon¢na obracunska
cena pod spodnjo izvrsilno ceno, in dobi povrnjeno morebitno utrpelo Skodo tedaj, e je
konéna obratunska cena nad zgornjo izvriilno ceno. Ce je konéna obratunska cena na
intervalu med obema izvrSilnima cenama, varovalec ne placa nic¢, niti premije.

Slika 2: Gibanje financnega ucinka ovratnice (levo) in razkoraka (desno) z vidika varovalca
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Vir: Products [podjetjia Galileo Weather Risk Management,. 2009.



Zraven ovratnice na Sliki 2 prikazujem razkorak (angl. straddle), ki sem ga sestavil iz
nakupne in prodajne opcije. V tem primeru varovalec hkrati kupi nakupno in prodajno
opcijo. Za razkorak sicer placa dvojno premijo, vendar je varovan pred obema
ekstremoma, tako pred prevroc¢im kot pred premrzlim obdobjem.

1.3.4 Posli zamenjave

Posel zamenjave (angl. swaps) je v osnovi le zaporedje terminskih poslov oz. pogodb.
Vsebuje najmanj naslednje elemente: osnovni instrument, trajanje, koli¢ina, gibljiva cena
in trdna cena. Je instrument zavarovanja, ki ne vkljucuje fizine dobave; poravnava je
denarna (Smithson, 1995, v Klopcic¢, 2009). Galileo Weather Risk Management na spletni
strani (29. 9. 2009) kot primer posla zamenjave prikaze terminsko vremensko pogodbo.

1.4 Obseg prometa z izvedenimi finan¢nimi instrumenti

Diplomska naloga se nanasa na trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti na borzi
Chicago Merchandise Exchange (CME). Koli¢inski promet te borze je prikazan v
Tabeli 1, iz katere je razvidno, da vremenski izvedeni instrumenti zavzemajo majhen delez
(0,04 odstotka) skupnega kolicinskega prometa te borze. Ugotavljam tudi, da se z
vremenskimi instrumenti ve¢ trguje po opcijah kot po terminskih pogodbah.

Tabela 1: Stevilo (v tisoc) sklenjenih pogodb z izvedenimi financnimi instrumenti po skupinah na
borzi CME za leti 2007 in 2008 ter delez posamezne skupine v skupnem prometu za leto 2008

Skupina pogodb | Terminske pogodbe | Letna Opcije Letna Skupaj Letna
Delez
pri borzi CME 2007 2008 sprem. [ 2007 2008 | sprem. 2007 2008 '08 sprem.
Delniski indeksi | 633.577 841.696| 33 %| 40.718 43.854 8% | 674295 885549 46,77 % | 31 %
Obrestne mere 623.411 597.774| —4%| 313.034 228.524| -27%| 936.445 826.298| 43,64 % | -12 %
Valute 139.794 152216 9% 4333 5594 29%| 144.127 157.810| 8,33%| 9%
Surovine 18.357 20.943 | 14 % 1.268  2.026| 60 % 19.625 22968 | 1,21%| 17%
Vreme 276 255 8% 651 521 -20% 927 776 | 0,04 % |-16 %
Nepremicnine 3 1] -61% 1 0]-100 % 4 1| 0,00% |73 %
Skupaj 1,415.418 1,612.885| 14 %[ 360.006 280.518 | —22%|1,775.424 1,893.403| 100%| 7%

Vir: Web Volume Report [borze CME], 2009.




2 VREMENSKI IZVEDENI INSTRUMENTI

Vremenski izvedeni instrumenti sodijo v skupino okoljskih instrumentov (angl.
environmental instruments), (Ali & Yano, 2004):

- eti¢ni indeksi (angl. ethical security indices),

- gozdni vrednostni papirji (angl. forestry securitisations),

- inkubatorji (angl. protected cell companies),

- katastrofi¢ne obveznice (angl. catastrophe bonds),

- menjave 'dolg-za-okolje' (angl. debt-for-environment swaps),

- ogljikovi skladi in menjave (angl. carbon funds and swap),

- pravilo dobro poucenih vlagateljev (angl. the prudent investor rule),

- pravilo 'zavaruj-in-trguj' (angl. the 'cap-and-trade' regime),

- trg s toplogrednimi izpusti (angl. greenhouse gas emissions markets),

- vremenski izvedeni instrumenti (angl. weather derivatives),

- zaveza, varovana pred podnebnim tveganjem (angl. duty to hedge climatic risks),

- zeleni certifikati (angl. tradable green certificates).

Med naStetimi je najbolje organiziran trg s toplogrednimi izpusti. Vzpostavljen je bil s
podpisom Kjotskega sporazuma, trgovanje pa je zalela Svetovna banka (angl. World
Bank), ko je konec leta 2003 od male indijske vasice kupila njene desetletne pravice za
izpuste toplogrednih plinov v vrednosti 645 dolarjev (Kalshian, 2004). V Sloveniji je v
zadnjem casu bolj poznan znesek 80 milijjonov evrov, za kolikor pravic bo morala
Slovenija kupiti v naslednjih letih, ker ne spoStuje Kjotskega sporazuma (Energetika.net,
2009).

Po organiziranosti sledi trg z vremenskimi izvedenimi instrumenti, ki je predmet
obravnave v tem diplomskem delu. Med odmevnejSimi instrumenti so menjave 'dolg-za-
okolje'. Avstralija in ZDA so na primer leta 2009 odpisale Indoneziji za 70 milijonov
dolarjev dolga, ker se je drzava zavezala k varovanju tropskega gozda (Kristanto, 2009).

Preostali okoljski instrumenti tudi v tujini niso dobro poznani in je o njih malo napisano.
Nekoliko izstopajo katastroficne obveznice, katerih donos je vezan na eno, dve ali celo tri
katastrofalne vremenske dogodke (Strazar, 2008).

2.1 Zacetki trga vremenskih izvedenih instrumentov

Razlogov za nastanek trga z vremenskimi izvedenimi instrumenti je ve¢, a v osnovi gre za
poizkus zbliZzevanja kapitalskega in zavarovalniSkega trga (CME, 2008). Vedno vec
energetskih podjetij je Zelelo sekuritizirati (angl. securitization) vremensko tveganje. Na ta



proces je moéno vplival El Ninjo'? v zimi 1997/98, ki je bil eden najmoénejsih tovrstnih
dogodkov. Med milo zimo so se zaceli prihodki energetskih podjetij bistveno zniZevati.
Podjetja so se odlocila varovati pred tem sezonskim vremenskim tveganjem (Myers, 2008).

2.1.1 Zgodovina

Kdo je sklenil prvi posel, vezan na vreme, ni znano, je pa leta 1996 Aquila podpisala
energetsko pogodbo s Consolidated Edison, ki je vsebovala tudi elemente zaSCite pred
vremenom (Garman, Blanco & Erickson, 2000). Aquila se je Zelela s pogodbo zascititi pred
hladnim avgustom, ki bi ji zmanjsal koli¢ino prodane elektrike in posledi¢no prihodke.

Prvi koraki na tem podrocju so bili narejeni ze nekaj let prej. Po deregulaciji energetskega
sektorja v ZDA so postala energetska podjetja znatno bolj izpostavljena tveganjem. V
Enronu, propadli energetski korporaciji, so se zaceli zavedati vremenskih tveganj ze v letih
1995. V letu 1997 so oblikovali ekipo, ki jo je vodila Lynda Clemmons, ter Se istega leta s
Koch Industries sklenili nasploh prvi posel, vezan izklju¢no na vreme (Fox, 2002). Enron
in Lynda danes veljata za pionirja vremenskega trga.

2.1.2 Vstop zavarovalnic

Rast tega novega trga je v prvih letih povezana z vstopanjem zavarovalnic in bank.
Zavarovalnice so dobile priloznost, da s tveganji trgujejo na kapitalskih trgih, banke pa so
dobile orodje za izrinjanje zavarovalnic (angl. insurance offshoots). Med prvimi
zavarovalnicami, ki so stopile na trg v letu 1997, so bile AIG, America Re'’ in Swiss Re.

V Evropi je bil sklenjen prvi posel menjave (angl. swap) leta 1998 med podjetjema Enron
in Scottish Hydro Electric. Glavni igralci na evropskem trgu so postali banka Société
Générale, Barep Asset Management in zavarovalnica Axa (Nicholls, 2004).

Leta 2000 je bil trg popolnoma ameriski in vecina udelezencev so bila energetska podjetja.
Po treh zaporednih milih zimah in velikih izgubah za zavarovalnice so se te zacele umikati
s trga. V zimi 2000/01 je promet upadel za 19 odstotkov (Nicholls, 2004).

vvvvv

temperature na vodni gladini v zahodnem delu Pacifiskega oceana. Pojavlja se na vsakih tri do osem let po
vsem svetu, tako v Pacifiskem kot v Atlantskem in Indijskem oceanu. Je najbolj znan vremenski pojav, ki ga
ni mogoce napovedati in je v zadnjem desetletju bolj raziskan pojav sprememb temperature povrsinskih voda
v Pacifiku. Raziskava Mednarodnega denarnega sklada (International Monetary Fund — IMF) iz leta 2003
kaze, da en pozitiven standardni odklon nepri¢akovanega gibanja pojava El Ninjo povzro¢i dvig cen surovin
za do $tiri odstotne tocke in da je v zadnjih letih El Nino povzrocal skoraj 20-odstotno gibanje cen surovin,
inflacije (angl. consumer price inflation — CPI) in svetovne ekonomske aktivnosti (Brunner, 2003).

" Héerinsko podjetje pozavarovalnice Munich Re.
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2.1.3 Propad Enrona

Najvecji udarec sta trgu zadala propad Enrona in sesedanje energetskega sektorja v ZDA.
Enron je bil na trgu agresiven udeleZenec, ki je vzdrzeval trg tudi tam, kjer ga nih¢e drug
ni zelel. Trgovanje z vremenom je oglaseval celo s serijo oglasov na televiziji. S kreditno
krizo, ki jo je povzroc€il Enron v energetskem sektorju, in z vzpostavljanjem starih regulacij
energetskega sektorja'* se je zaupanje trznih udeleZencev zmanjsalo. Energetska podjetja,
kot so Reliant, El Paso, TXU in drugi, so aktivnosti zelo zmanjSala (Nicholls, 2004).

Po bankrotu Enrona so se glavni akterji trga prerazporedili. Lynda Clemmons je s tremi
sodelavci ustanovila Element Re, podruznico zavarovalnice XL Capital (Fox, 2002).

2.1.4 Razvoj sekundarnega trga

Po odmevnih zacetkih trgovanja z vremenom v letu 1997 je borza CME leta 1999 izdala
vrsto terminskih pogodb in opcij, ki so temeljile na vremenskih indeksih po ZDA. Prvi
posel je bil sklenjen 22. 9. 1999 (Nagarajan & Kiruthika, 2009), vendar promet ni dosegel
velikega obsega do leta 2003, ko je CME ponudila obracunske (angl. clearing) posle.

2.1.5 Razvoj v prihodnosti

V raziskavi, ki jo je za WRMA naredil PricewaterhouseCoopers, je bilo ocenjeno, da je
bilo najve¢ prometa z vsemi vremenskimi izvedenimi instrumenti od 1.4.2005 do
31.3.2000, to je za 45 milijard dolarjev, v obdobju 2007/2008 le 32 milijard dolarjev in
nazadnje leta 2008/2009 samo Se 15 milijard dolarjev. WRMA ocenjuje, da je polovi¢ni
padec v vrednosti prometa odraz krize na finan¢nih trgih in da se je varovanje vezano na
alternativne vire celo povecalo. (Storm, 2009)

Da se je razvoj na tem podro&ju ele zadel, kaze poudarek Obamove'® administracije na
iskanju trajnostnih energetskih resitev in s tem dodatnim vecanjem odvisnosti gospodarstva
od vremena. Martin Malinow, direktor Zdruzenja upravljanja vremenskega tveganja
(WRMA) in izvrdni direktor Galileo Weather Risk Management Advisors'®, opozarja, da
od zacetku finan¢ne krize postajajo prijemi za manjs$anje tveganja v bilancah (angl. de-risk
a balance sheet) vedno bolj pomembni (WRMA, 2008).

Vecina vremenskih pogodb je Se vedno zelo specifi¢nih in bilateralnih. Posledi¢no se
pricakuje, da bo Se naprej veliko pogodb sklenjenih na trgu zunaj borze (angl. OTC),
(Morrison, 2009).

" Leta 2001 je George Bush postal predsednik ZdruZenih drzav Amerike.
' Barack Obama je bil leta 2009 izvoljen za predsednika ZdruZenih drzav Amerike.
' Podjetje se ukvarja s prodajo finanéne zas¢ite pred vremenom.
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2.2 Predstavitev vremenskih izvedenih instrumentov

Vremenski izvedeni instrumenti (angl. weather derivatives) so poseben razred finan¢nih
pogodb, ki omogocajo podjetiem in drugim organizacijam varovanje pred nihanji v
vremenu. Razlikujem katastrofalne in nekatastrofalne vremenske dogodke. Pred
katastrofalnimi dogodki, ki se pojavljajo redko z veliko Skodo (tornado, nevihte), je
najenostavneje kupiti zavarovalno polico (Jewson et al., 2005).

Nekatastrofalni vremenski dogodki se delijo na topla in hladna obdobja, dezevna in
susSna obdobja, vetrna in nevetrna obdobja in tako dalje. Pojavljajo se lahko pogosto in
imajo tudi velik uc¢inek na poslovanje pri podjetjih, ki so mo¢no izpostavljena vremenu.
Pred nekatastrofalnimi dogodki pa se podjetja tezje zavarujejo oz. je zanje klasicno
zavarovanje predrago; primernejSe je varovanje z vremenskimi izvedenimi instrumenti.

Vremenski izvedeni instrument je dolocen z naslednjimi elementi pogodbe (Jewson et al., 2005):
- obdobje pogodbe (glej poglavje 2.2.1),
- vremenska postaja (glej poglavje 2.2.2),
- vremenska spremenljivka (merjena z vremensko postajo v obdobju pogodbe),
- indeks (glej poglavije 2.2.5),
- finanéni ucinek (pretvori indeks v denar ob koncu obdobja pogodbe),
- premija (placa se prodajalcu varovanja ob zacetku pogodbe).

2.2.1 Obdobje vremenske pogodbe

Obdobje merjenja vremenske spremenljivke je pri nestandardiziranem vremenskem
terminskem poslu lahko poljubno. Za standardizirane vremenske izvedene instrumente
borza CME ponuja razli¢na obdobja:

— letne pogodbe imajo zaCetek 1. 1. in konec 31. 12. nekega leta; uporabljajo se
samo za vremenske izvedene instrumente, ki se veZejo na orkane,

— sezonske pogodbe (angl. seasonal strip) se morajo raztezati skozi najmanj dva
zaporedna meseca in najve¢ sedem zaporednih mesecev. Navadno se na CME
sklepajo pogodbe ¢ez poletje z zaCetkom v maju (1. 5.) in koncem v septembru (30.
9.) ter ez zimo z zacetkom v novembru (1. 11.) in koncem v marcu (31. 3.). April
in oktober nista vklju¢ena v sezonske pogodbe,

— mesecne pogodbe se nanasajo na mesec, torej od prvega do zadnjega dne meseca,

— tedenske pogodbe od ponedeljka do petka so na voljo samo za vreme v ZDA.

2.2.2 Merjenje vremena

»Tako kot finan¢ni trgovci uporabljajo ekonomske napovedi ob izdelavi trgovalne
strategije, se vremenski trgovci zanasajo na meteoroloske napovedi ob izdelavi napovedi
temperature,« pravijo Garman et al. (2000). Obvladovanje vremenskih tveganj brez
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meteoroloskih podatkov bi bilo nemogoce, saj ne bi bilo osnove za dogovor med dvema
stranema pogodbe o primerni ceni vremenskega izvedenega instrumenta. Nemogoca bi bila
tudi poravnava pogodbe (Clemmons & VanderMarck, 2000).

Nekatera merilna mesta so stara tudi po sto let; ve¢ina pomembnejSih je stara okoli 40 do
50 let in so posledica razvoja po drugi svetovni vojni in razvoja komercialnega letalstva.
Pri vseh evropskih mestih, za katera se lahko z vremenskimi izvedenimi instrumenti trguje
na borzi CME, imajo merilne postaje dolgo zgodovino in so namesc¢ene na letalis¢ih. To je
pomembno za zagotavljanje varnosti in nepristranskosti podatkov (Clemmons &
VanderMarck, 2000).

2.2.2.1 Viri vremenskih podatkov

Pri Agenciji Republike Slovenije za okolje (ARSO) mi tudi po daljSem iskanju njihove
speltne strani ni uspelo pridobiti vremenskih Casovnih serij za Slovenijo. Ker sem
potreboval vir vremenskih podatkov tudi za druga evropska mesta, sem se odlocil za
National Climatic Data Center.

National Climatic Data Center (NCDC), ki je v ZDA del National Oceanic and
Atmospheric Administration (NOAA), shranjuje in obdeluje vremenske podatke. Dnevno
dodajo v svojo bazo prek 50 GB podatkov. Ti podatki se zbirajo prek National Weather
Service (drugi del NOAA), Federal Aviation Administration (FAA), prek vojaskih postaj,
postaj obalne straze in mreze ve¢ kot osem tiso¢ prostovoljnih opazovalcev vremena. Zdaj
so najboljSe vremenske postaje tiste z avtomatskim spremljanjem vremena, ki so se zacele
pojavljati Sele v 90. letih (Clemmons & VanderMarck, 2000). Na Sliki 3 so s piko oznacena
vsa merilna mesta mreze Globalne meteoroloske mreze (angl. Global Historical
Climatology Network).

Slika 3: Vremenske postaje mreze Globalne meteoroloske mreze
' e -_'—-:

Vir: Global Historical Climatology Network, 2009.
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Vremenske podatke na nekaterih medmreznih naslovih v Evropi tudi zaracunavajo. Na
nekem internetnem naslovu so za podatke ene vremenske postaje v Sloveniji zahtevali
okoli 100 evrov. V ZDA so podatki bolj dostopni. Glede na dejstvo, da nekatere drzave
zaracunavajo visoke tarife za te podatke, Clemmons in VanderMarck (2000) ugotavlja, da
je cena podatkov v Evropi najvecja ovira za hitrejsi razvoj trga z vremenskimi instrumenti.

NCDC objavlja podatke na internetu. Za potrebe diplomskega dela sem prenesel in obdelal
celotno bazo NCDC z dnevnim povzetkom'’, to je prek 100 milijonov zapisov. Slika 4
prikazuje stanje baze podatkov, uporabljene v tej diplomi, za vsako leto od 1929 do leta
2009. Vsak zapis na desnem traku predstavlja en dnevni povzetek'® za neko merilno
postajo, Stevilo vseh merilnih postaj pa je predstavljeno na levem traku.

Slika 4: Stanje baze NCDC o Stevilu vremenskih postaj in o Stevilu dnevnih povzetkov na leto

12.000 3.500.000
A . . .
10.000 4 —e— Stevilo v?me.nsklh. postafj | 3.000.000
—e— Skupno Stevilo dni (zapisov)
r 2.500.000
8.000 +
r 2.000.000
6.000 +
I 1.500.000
4.000 |
~ 1.000.000
2.000 + ~ 500.000
[ emeseaa®®eRtTL )
1929 1939 1949 1959 1969 1979 1989 1999 2009

Opomba: Leto 2009 vsebuje podatke le do dne 20. 8. 2009.
Vir: National Climatic Data Center, 2009.

Kot je razvidno iz Slike 4, se kontinuiranost podatkov za¢ne leta 1973. Od tega leta se v
bazi NCDC zacenjajo podatki za merilne postaje vseh treh slovenskih letaliS¢ (Ljubljana,
Maribor in Portoroz). Zaradi tega sem se v diplomskem delu odlocil uporabiti ¢asovno
vrsto od 1. 1. 1973 in izbral prav omenjena mesta.

2.2.2.2 Kakovost podatkov

Problem v zvezi s podatki je njihova kakovost. Tuja literatura navaja sofisticirane in
dodelane metode ¢iscenja podatkov, kot so nelogi¢ne vrednosti, izlocanje trenda, skoki v
podatkih (npr. vidljivost na Sliki 6) itd. PravilnejSi podatki se lahko pridobijo tudi s
primerjavo z drugimi, bliznjimi vremenskimi postajami.

' Urni podatki so na voljo za 2200 dolarjev na leto.
'® Dnevni povzetki so pri NCDC zastonj. Vsebujejo dnevno (24 h) maksimalno, minimalno in povpre¢no
temperaturo, skupno koli¢ino dezja za tisti dan, vidljivost, veter itd.
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Risk Management Solutions in Earth Satellite Corporation sta naredila analizo podatkov z
200 najboljsih merilnih postaj v ZDA za zadnjih 50 let in ugotovila (Clemmons &
VanderMarck, 2000):

- 13 zapisov v bazi NCDC bi povzrocilo nepravilnosti pri obdelavi podatkov,

- vec kot 90 odstotkov postaj ima eno do osem napak v zadnjih desetih letih,

- povprecna dnevna napaka je velika 0,8 °F, najvecja je velika 2,5 °F,

- vec kot tretjina napak se zgodi na dneve, ki jih NCDC nima v svojih bazah,

- v vecini primerov je vzrok napak vpliv iz okolja vremenske postaje, ki pa ni

oznacen.

O glajenju in popravljanju podatkov je veliko napisano v knjigi Weather Derivative
Valuation (Jewson et al., 2005). Obstajajo tudi podjetja, ki se ukvarjajo samo s tem, npr.
First Energy Financial. Zaradi obvladovanja obsega diplomskega dela bom predstavil le
lastno obdelavo podatkov, to so neznane vrednosti in manjkajoci zapisi.

Neznane vrednosti

Obcasno se pri vseh postajah pojavlja vrednost 999,99. Sklepam, da so neznane vrednosti
posledica napacnega zajema vremenske spremenljivke pri merilni postaji. Teh napak ni
veliko, le ena do pet napak za posamezno vremensko postajo od leta 1973, pojavljajo pa se
predvsem pri posameznih vremenskih spremenljivkah, kot je na primer maksimalna
temperatura posameznega dne. Na neznano vrednost nisem naletel pri povpre¢ni dnevni
temperaturi. Ker sem ta podatek uporabil v diplomi, mi neznanih vrednosti ni bilo treba
reSevati.

Manjkajoci zapisi

Pri urejanju podatkov so mi najvecje tezave povzrocali manjkajoci zapisi za posamezno
merilno mesto — za nekatere dni NCDC ni imel niti enega vremenskega podatka. Vzrok je
verjetno okvara vremenske postaje ali ve¢ja napaka pri posiljanju podatkov v zbirni center
ali napaka zbirnega centra (moja ugibanja). Prvo je mogoce razbrati iz manjkajoce serije
dni, drugo iz obCasnega primanjkljaja posameznega dneva in tretje iz manjkajocega dneva
hkrati za vse vremenske postaje. Teh napak je prek tretjina (25 od 68 manjkajocih dni).

Na Sliki 5 prikazujem manjkajo€e dni za opazovano obdobje za tri obravnavana slovenska
mesta. Kot je razvidno, manjkajo podatki predvsem na zacetku zbiranja podatkov za mesti
Maribor in Portoroz. S€asoma je postalo zbiranje zanesljivejSe. Naslednje vecje
pomanjkanje podatkov je iz ¢asa po slovenski osamosvojitvi leta 1991. Tedaj je bil zadnji
porocevalski dan 27. 6. 1991, nato so vremenski podatki Se za drugo polovico julija, potem
obcasno sredi septembra, nakar jih do sredine decembra skoraj ni. Anomalija je vidna Se v
letu 1992.
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Slika 5: Stevilo manjkajocih dni po letih za tri slovenska mesta
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Vir: National Climatic Data Center, 2009.

2.2.2.3 Zapolnitev manjkajocih podatkov

Za potrebe diplomske naloge sem moral pri manjkajo¢ih zapisih zapolniti podatek o
povprecni temperaturi. Kadar je manjkal podatek za en sam dan, sem ga izraCunal s
pomocjo formule (1) kot povpre¢je povprecne temperature prejSnjega dne in prihodnjega
dne.

temperatura, | + temperatura, , 1)
2

temperatura, =

Nekoliko zahtevnejSe je bilo polnjenje serije manjkajocih zapisov, dolgih tudi do vec
mesecev. Za potrebe diplomske naloge sem izra¢unal povprecje povprecnih temperatur za
vse dneve v letu za vsa leta. IzraCunane vrednosti sem nato vstavil v vse manjkajoce dni.
To je seveda groba poenostavitev, ki ne uposteva hladnejsih ali toplejsih let. Tuja literatura
v ta namen predvideva iskanje in racunanje vrednosti na podlagi multiple regresije, vendar
to presega namen tega diplomskega dela.

2.2.2.4 Vpliv spremenjene tehnologije zbiranja

Opozoril bi na ucinke tehnoloskega napredka pri merjenju vremena. Avtomati¢no
sprejemanje in oddajanje ima veliko pozitivnih ucinkov, kot so vecja objektivnost,
natanc¢nost, zanesljivost itd. Vendar menjava merilne opreme vpliva na ¢asovno vrsto neke
merljive vremenske spremenljivke. Ob menjavi namre¢ postanejo stari podatki drugacni od
novih, kar mo¢no vpliva predvsem na vrednotenje vremenskih izvedenih instrumentov.

Zbiranje in shranjevanje podatkov v preteklosti ni bilo elektronsko. Menjava neke merilne

naprave in prehod na elektronsko zbiranje sta razvidna iz podatkov, kot prenehanje
obratovanja ene postaje in zacetek obratovanja druge na istem mestu. Ob podrobnejSem

16



pregledu podatkov za vsa tri slovenska mesta od leta 1973 do leta 1996, ko so bile postaje

zamenjane, sem opazil veliko Stevilo dni z izmerjeno temperaturo na celo Stevilo. TakSno

zaokrozevanje ima lahko velik vpliv na vrednotenje.

2.2.3 Merilne postaje, uporabljene v diplomi

Borza CME je v septembru 2009 ponujala trgovanje z vremenom za 45 mest. Od tega jih je
24 v ZDA, 10 v Evropi, 6 v Kanadi, 3 v Avstraliji in 2 na Japonskem (Tabela 2). V Tabeli
3 so prikazana evropska mesta, ki so tudi predmet te diplome (CME, 16. 9. 2009).

Tabela 2:  Mesta, za katera se na borzi CME trguje z vremenom
Severna Amerika Evropa Azija/Pacifik
(ZDA) Atlanta (ZDA) Minneapolis (Francija) Pariz (Japonska) Tokio
(ZDA) Baltimore (ZDA) New York (Italija) Rim (Japonska) Osaka
(ZDA) Boston (ZDA) Philadelphia (Nemcija) Berlin (Avstralija) Brisbane
(ZDA) Chicago (ZDA) Portland (Nemcija) Essen (Avstralija) Melbourne
(ZDA) Cincinnati (ZDA) Raleigh Durham | (Nizozemska) Amsterdam | (Avstralija) Sydney
(ZDA) Colorado Springs (ZDA) Sacramento (Norveska) Oslo
(ZDA) Dallas (ZDA) Salt Lake City (Spanija) Barcelona
(ZDA) Des Moines (ZDA) Tucson (Spanija) Madrid
(ZDA) Detroit (ZDA) Washington, D.C | (Svedska) Stockholm
(ZDA) Houston (Kanada) Calgary (Velika Britanija) London
(ZDA) Jacksonville (Kanada) Edmonton
(ZDA) Kansas City (Kanada) Montreal
(ZDA) Las Vegas (Kanada) Toronto
(ZDA) Little Rock (Kanada) Vancouver
(ZDA) Los Angeles (Kanada) Winnipeg
Vir: Weather products [borze CME, 2009.
Tabela 3:  Evropska mesta, za katera se na borzi CME trguje z viemenom
Drzava Mesto Kraj merjenja WMO
Francija Pariz Pariz-Orly 7149
Italija Rome Ciampino 16239
Nemcija* Berlin Berlin-Tempelhof 10384
Nemcija* Essen Essen 10410
Nizozemska Amsterdam Amsterdam-Schiphol 6240
Norveska* Oslo Oslo-Blindern 1492
Spanija Barcelona Prat De Llobregat Aeropuerto 8181
Spanija Madrid Barajas Aeropuerto 8221
Svedska Stockholm Stockholm-Otorietbser 2485
Velika Britanija London London-Heathrow 3772

Opomba: *Podatki na NCDC so bili pomanjkljivi, zato teh mest v analizo nisem vkljucil.
Vir: Weather products [borze CME], 2009.

V Tabeli 4 so navedena merilna mesta za tri slovenska mesta, ki jih obravnavam v tem
diplomskem delu.
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Tabela 4: Slovenska mesta in njihove vremenske postaje

Drzava Mesto Kraj merjenja WMO
Slovenija Ljubljana Brnik 130140
140140
Slovenija Maribor Slivnica 130260
140260
Slovenija Portoroz portorosko letalisce 131050
141050

Vir: National Climatic Data Center, 2009.

2.2.4 Povezanost vremenskih spremenljivk

Na Sliki 6 prikazujem vremenski spremenljivki povpre¢na temperatura (npr. pomembna za

kmete) in vidljivost (npr. pomembna za soncne elektrarne). Zaradi razdrobljenosti dnevnih

podatkov in s tem slabo vidnega ciklicnega obnaSanja obeh spremenljivk sem dodal

polletne (180 dni) drsece sredine. Za interval sem uporabil zadnjo ¢asovno vrsto od dne, ko

je bila vremenska postaja v Mariboru pred trinajstimi leti zamenjana.

Slika 6: Dnevna vidljivost (levo) in povprecna temperatura (desno) za Maribor
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Vir: National Climatic Data Center, 2009.

Iz Slike 6 je razvidno, da med tema dvema vremenskima spremenljivkama obstaja

povezava. Ceprav je merilna postaja sodobna, je lepo viden skok v vrednosti podatkov za

vidljivost v letu 2002. Vzroka ne poznam, toda takSen skok bi bilo treba raziskati in po

potrebi prilagoditi podatke za analizo, saj lahko kazejo na spremembo v okolju, ki vpliva

tudi na druge vremenske spremenljivke.
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2.2.5 Vremenski indeksi

Za ugotovitev finan¢nega ucinka vremenskega izvedenega instrumenta je uporabljen
vremenski indeks, na katerega se instrument veze. Za borzo CME jih dnevno izracunava
podjetje Earth Satellite Corporation v skladu z dolo¢bami posamezne pogodbe, na primer,
kot je v Tabeli 5 predstavljen tocno dolo¢en Cas ugotavljanja dnevne minimalne in
maksimalne temperature.

Tabela 5: Cas merjenja minimalne in maksimalne temperature za evropska mesta

Mesto Cas merjenja od/do za: Tmin in Tmax
Amsterdam |[od 00:00 'UTCT do23:59 UTCT
Barcelona 0d 00:00 UTCT do23:59 UTCT
London 0d 09:00 |UTCT do 08:59 | UTC T+1
Madrid 0d 00:00 | UTCT do23:59 UTCT
Pariz 0d 06:00 UTCT do 05:59 | UTC T+1
Rim 0d 00:00 |UTCT do 23:59 |UTCT
Stockholm |od 18:00 UTCT-1 |do17:59 UTCT

Opomba: UTC — univerzalni svetovni cas, T — tekoci dan.
Vir: Weather products [borze CME], 2009.

Analiza WRMA (2008) kaze, da so vremenski izvedeni instrumenti, ki se vezejo na indeks
HDD v letih 2006 in 2007, zavzemali prek 60 odstotkov vsega prometa, sklenjenega z
vremenskimi izvedenimi instrumenti. Na indeks CDD se je vezalo okoli 30 odstotkov prometa,
na preostale temperaturne indekse skoraj 10 odstotkov. Le okoli odstotek prometa je bil vezan
na druge indekse. Zato v nadaljevanju opisujem le indekse, vezane na temperaturo.

2.2.5.1 Dnevi ogrevanja

Dnevi ogrevanja (angl. heating degree days — HDD) je eden izmed treh najpogosteje
uporabljenih indeksov za pretvorbo vremenske spremenljivke v denarno vrednost. Izvira iz
energetskega sektorja (Jewson et al., 2005) in se pozimi uporablja za merjenje
CME izracuna HDD po formuli (2), kjer seSteje vse dnevne stopinje temperature nad
osnovno temperaturo (To), ki je v Evropi 18 °C in v ZDA 65 °F":

Nd
HDD =Y max(T, - T,,0)"
2)
kjer je:

i dan v obdobju pogodbe,
Nd Stevilo dni v obdobju pogodbe,
T; povprecna temperatura v dnevu, izracunana iz dnevnega maksimuma in minimuma,
Ty osnovna temperatura (18 °C in v ZDA 65 °F).

! Pretvorba med stopinjami Fahrenheita in Celzija je precej pogosta, saj se v Aziji in Evropi uporabljajo
stopinje Celzija, v Ameriki pa Fahrenheit. Formula za pretvorbo je: C = (F' —32)/1,8.

19



Z ze opisano resitvijo iskanja manjkajoc¢ih podatkov sem napolnil ¢asovno vrsto od dne
1. 1. 1973 do 20. 8. 2009. Ker se podatki nanasajo na cele mesece, sem uporabil podatke le
do 31. 7.2009. Za to obdobje sem izracunal povpre¢ni HDD po mesecih za izbrana mesta.

- ‘L . 20
Tabela 6:  Povprecni mesecni indeks HDD za obravnavana mesta za izbrana leta
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603,54 584,39 405,64 | 451,70 289,81 393,37 398,49 435,57 336,25| 541,96 376,43
504,65 479,21 355,28 | 410,12 237,13 359,22 317,29 381,15 286,65 | 465,84 328,01
423,92 389,30 289,49 | 372,60 203,54 334,04 250,97 327,34 241,68| 388,45 272,80

w N —Mesec

10 | 264,79 234,52 100,54 | 219,84 48,83 198,76 120,77 196,48 64,08 | 125,10 28,57

11| 433,15 407,67 246,52| 331,17 173,78 302,01 275,52 329,46 198,54| 269,24 147,26

12 | 578,66 550,47 361,44 | 425,12 265,37 374,94 377,81 412,85 303,47 | 451,62 296,73
Vir: National Climatic Data Center, 2009.

2.2.5.2 Dnevi hlajenja

Tudi indeks dnevi hlajenja (angl. cooling degree days — CDD) izhaja iz energetike. CDD
se uporablja poleti za merjenje energije, porabljene za hlajenje — bolj kot je vroce, vecja je
potreba po hlajenju, visji je CDD. Pozimi se lahko ogrevamo s plinom, kurilnim oljem,
drvmi, elektriko, poleti pa se praviloma lahko hladimo le s klimatskimi napravami na
elektriko. CDD se izracuna po formuli (3), kjer seSteje vse dnevne stopinje temperature
pod osnovno temperaturo (Ty)::

Nd
HDD = max(T, - T,,0)"
(3)
kjer je:
i dan v obdobju pogodbe,
Nd Stevilo dni v obdobju pogodbe,
T; povprecna temperatura v dnevu, izracunana iz dnevnega maksimuma in minimuma,
Ty osnovna temperatura

'S HDD-pogodbami se trguje le pozimi. Meseci, v katerih se z instrumenti vezanimi na HDD ne trguje, so v
sivi barvi.
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Povprecni mesecni indeks CDD za obravnavana mesta za izbrana leta
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4 0,00 0,08 0,15 0,22 0,06 0,00 1,03 0,63 0,30 490 6,90
5 4,09 11,41 21,53 4,68 11,98 2,70 21,88 8,84 26,84 31,67 50,85
6 28,71 45,06 89,98 12,51 81,90 14,64 117,39 33,77 110,71 124,18 125,61
7 56,42 77,97 161,35 26,13 172,03 36,23 221,24 67,64 200,03] 213,75 238,16
8 4758 60,76 152,98 23,01 183,43 30,89 205,16 60,75 198,63 196,87 283,81
9 3,69 8,79 47,66 2,99 100,91 433 83,83 11,74 84,56 88,96 171,04

Vir: National Climatic Data Center, 2009.

Kot je razvidno iz zadnjih dveh tabel, je indeks HDD za Evropo precej visji od indeksa
CDD. To je posledica dejstva, da je Stevilo dni s povpre¢no temperaturo nad 18 °C celo v
poletnih mesecih precej nizko. Za Evropo in tudi druga obmocja se vedno aktivneje trguje
z vremenskimi instrumenti, vezanimi na indeks CAT.

2.2.5.3 Skupna povprecna temperatura

Skupna povprecna temperatura (angl. cumulative average temperatures — CAT) je
seStevek dnevnih povprec¢nih temperatur od prvega do zadnjega dne koledarskega meseca,
na katerega se pogodba nanaSa. CAT se izracuna po formuli (4) kot seStevek vseh
povprecnih temperatur v nekem obdobju.:

Nd
CAT =T,
)
kjer je:
i dan v obdobju pogodbe,
Nd Stevilo dni v obdobju pogodbe,
T; povprecna temperatura v dnevu, izracunana iz dnevnega maksimuma in minimuma.

Za borzo CME je povprecna dnevna temperatura (T;) opredeljena kot aritmeti¢na sredina

med maksimalno (Tyax) in minimalno dnevno temperaturo Ty,,), merjeno na doloceni
lokaciji v obdobju 23 ur in 59 minut.

21



Na primer: indeks CAT v juliju za London 597 pomeni, da bo povprecna dnevna
temperatura v tem mesecu 19,3 °C. Ce bi bil en sam dan v Londonu toplejsi za 1 °C (tako
Tmax 1N Tiin), bl se indeks povecal na 598.

Tabela 8:  Povprecni mesecni indeks CAT za obravnavana mesta za izbrana leta
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-45,54  -26,39 152,36| 106,30 268,19 164,63 159,51 122,43 221,75| 16,04 181,57

3,73 29,16 153,09| 98,26 271,29 149,16 191,08 127,23 221,73 | 42,54 180,37
134,08 168,70 268,51 | 185,40 354,46 223,96 307,04 230,66 316,67| 170,01 285,26
297,54 366,18 | 263,02 397,65 280,20 359,50 303,58 383,59 | 333,11 440,30
431,19 46791 531,10| 396,59 516,01 399,45 497,03 439,81 542,14| 515,24 585,51
516,05 549,21 623,10| 461,40 617,85 481,36 646,20 520,77 647,43 | 656,74 663,06
593,65 623,41 719,09| 537,99 729,99 563,92 778,78 605,70 758,02 | 771,59 795,97
576,63 598,24 709,64 | 538,01 740,89 556,82 762,37 599,42 756,06 | 753,92 841,31
430,52 455,45 568,05| 440,09 638,21 456,14 608,33 473,85 618,20 | 613,00 709,95
293,24 323,83 463,29 | 338,19 529,14 359,40 441,81 362,22 509,27 | 445,23 567,75
106,85 132,33 293,62 | 208,83 366,44 237,99 264,50 210,54 342,12 271,42 394,36
7,53 196,56 | 132,88 292,66 183,06 180,19 145,15 254,53 | 106,39 261,31

Vir: National Climatic Data Center, 2009.
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Indeks CAT se v Evropi uporablja predvsem poleti namesto indeksa CDD, ki je bolj
uveljavljen v ZDA. Opozoril bi, da se indeks CAT ne da izraCunati iz seStevka indeksov
HDD in CDD.

2.2.5.4 Dnevi rasti

Indeks dnevi rasti (angl. growing degree days — GDD) je namenjen kmetijstvu in
dolocanju stopnje zrelosti nekega pridelka. Logika v ozadju je, da vsak pridelek potrebuje
doloceno stevilo GDD, da dozori, ne glede na to, koliko dni potrebuje za to (Travis, 2007).

Obstaja precej razlicnih metodologij izracuna, saj je indeks odvisen od vrste pridelka.
Travis (2007) navaja osnovno temperaturo (T¢) za izracun GDD koruze, to je 50 °F
(10 °C). Ponekod vkljucujejo v pogodbe tudi zgornjo mejo temperature. Na primer,
Garman et al. (2000) navajajo obmoc¢je ratunanja indeksa GDD med 55 in 75 °F.
Problemati¢nost standardizacije teh pogodb je najvecji razlog, da sekundarni trg s
tovrstnimi vremenskimi instrumenti Se ne obstaja.
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2.3 Obseg prometa z vremenskimi finanénimi instrumenti

V Tabeli 9 prikazujem statistiko poslov z vremenskimi izvedenimi instrumenti na borzi
CME od leta 2004 do leta 2008. Omenjena tabela prikaze sestavo Tabele 1, v vrstici
Vreme. Za nazornejSo predstavitev sem instrumente razdelil na temperaturne in druge.

Varovanja pred neugodnimi temperaturami sem delil na tista, ki jim vrednost raste z

nizanjem temperature in se navadno uporabljajo za zasc¢ito pred hladnejSim vremenom od

pri¢akovanega (terminska pogodba na HDD?', nakupna opcija na HDD, prodajna opcija na

CDD in CAT), in tista, ki so za za$c¢ito pred toplejSim vremenom od pri¢akovanega

(terminska pogodba na CDD in CAT, nakupna opcija na CDD in CAT, prodajna opcija na

HDD). Logika v ozadju zavarovanja pred vrocino je, da neugodno visoke temperature

povzroc¢ijo dvig vrednosti vremenskega izvedenega instrumenta. S tem se kompenzira

nara$¢ajoc¢a izguba podjetja zaradi rasti temperature.

Tabela 9:  Promet na borzi CME s standardiziranimi vremenskimi izvedenimi instrumenti
Regija Varovanje Pogodba 2004 2005 2006 2007 2008
Azija pred hladom opcije 0 0 0 0

pred vroc¢ino futures 0 0 0 0 0

opcije 0 0 0 0 0

Vsota Azija 0 0 0 0 0
Evropa pred hladom futures 2.265 8.102 4.660 5.375 7.425
opcije 4.250 21.450 7.175 6.200 1.500

pred vrocino futures 635 3.882 950 1.450 350

opcije 9.600 18.425 5.375 8.000 16.700

drugo futures 0 0 0 0 0

opcije 0 0 0 0 0

Vsota Evropa 16.750 51.859 18.160 21.025 25.975
Kanada pred hladom opcije 0 0
pred vrocino futures 0 0

opcije 0 0

Vsota Kanada 0 0
Pacifik pred vrocino futures 0
opcije 8.600

Vsota Pacifik 8.600
ZDA pred hladom futures 18.484 82.966  132.313  148.052  124.879
opcije 30.301  231.799  288.551  328.041 195.150

pred vrocino futures 26.181  116.725 73.708  121.349  121.439

opcije 29.226  215.850 284.776  308.994  265.950

drugo futures 0 0 0 0

opcije 0 0 0 32.600

Vsota ZDA 104.192  647.340  779.348 906.436  740.018
Skupaj 120.942  699.199  797.508 927.461  774.593

Vir: Weather products [borze CME], 2009.

! Vremenski izvedeni instrument pridobiva vrednost, kadar je vreme hladnejse od pricakovanega in se
pogodba veze na indeks HDD ali ¢e je vreme toplejsSe in se pogodba veze na CDD ali CAT.
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Pod »drugo« sem v Tabeli 9 vkljucil vsa druga nevremenska zavarovanja, to je pred
dezjem, snegom, orkani in podobno. V nekaterih poljih tabele so navedene vrednosti '0', saj
ni bilo sklenjenega nobenega posla, ¢eprav je borza CME ponujala moznost trgovanja, kot
je promet z vremenom v Aziji. In kjer je v tabeli prazna vrednost (ni¢), tam te moznosti
CME niti ni omogocala. Primer je varovanje pred vrocino za pacifisko regijo, kjer je borza
CME ponudila trgovanje v letu 2008.

2.4 Tveganja vremenskih izvedenih instrumentov

Ker so posamezne vrste izvedenih finan¢nih instrumentov osnova za vremenske izvedene
instrumente, nosijo vremenski izvedeni instrumenti nujno tudi vsa tveganja, povezana s
posamezno vrsto izvedenih finan¢nih instrumentov. Na to podro¢je se ne bom spuscal.

Uporaba vremenskih izvedenih instrumentov ima dodatne slabosti. Najve¢ja problema sta
tveganje osnove in likvidnost, ki ju obravnavam v nadaljevanju.

2.4.1 Tveganje osnove

Jones (2007) pravi: »Tveganje osnove na trgu z vremenom je veliko, saj je lahko vreme v
dveh bliznjih krajih povsem drugac¢no. Toda tveganje osnove nikakor ne more biti visje od
tveganja, ¢e se pred vremenom sploh ne varujemo.«

Finan¢ni ucinek vremenskega izvedenega instrumenta je odvisen od izra¢unanega
vremenskega indeksa in ne od dejanske izgube zaradi vremena, zato je malo verjetno, da
bo pozitivni finanéni ucinek vremenskega derivata popolnoma enak izgubi. Moznost
tovrstne razlike se imenuje tveganje osnove (angl. basis risk). V osnovi je tveganje osnove
majhno, ko je izguba visoko povezana z vremenom in ko je pogodba na vreme optimalne
velikosti in sestave ter se nanasa na optimalno lokacijo merjenja vremena (Jewson et al.,
2005).

Tveganje osnove je mnogokrat navedeno kot glavni problem pri varovanju pred vremenom
z vremenskimi izvedenimi instrumenti. Woodard in Garcia (2007) sta v raziskavi razdelila
tveganje osnove na tri dele:

- lokalno tveganje osnove: kljub ujemanju finanénega ucinka vremenskega
instrumenta z dejanskim lokalnim vremenom ta ucinek morda ne bo varoval
podjetja zaradi neujemanja vremena z naravo posla podjetja,

- geografsko tveganje osnove: je dodatno tveganje k lokalnemu, ki ga povzroci
nakup nelokalnega vremenskega izvedenega instrumenta,

- produktno tveganje osnove: se nanaSa na razliko med ucinki varovanja z
razlicnimi varovalnimi instrumenti. Primer je uporaba temperaturne pogodbe
namesto pogodbe, vezane na padavine.
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Z raziskavo sta Woodard in Garcia (2007) ugotovila, da je geografsko tveganje osnove
lahko celo negativno. Pravita, da je pomembnejSa povezava med naravo posla in
vremenskim izvedenim instrumentom vezanim na merilno postajo, ki ni v istem kraju, kot
je podjetje. V Studiji z recnimi terminali Manfredo in Sanders (2006) nakaZeta, da na
poslovanje podjetja ne vpliva samo lokalno vreme.

Tovrstno razmisljanje je uporabno predvsem za pozavarovalnice in Spekulante s potrebo po
porazdelitvi tveganja na vecje geografsko obmocje. Hay in Wolff (2008) sta se v Avstraliji
lotila raziskave z razmi¢nostnimi statisticnimi metodami (angl. spatial statistical methods),
ki omogocajo ocenitev osnovnega tveganja na primer tudi kmetu, ki je iz zelo oddaljenih
delov Avstralije, s pomo¢jo mreze merilnih posta;.

Vedenov in Barnett (2004) v raziskavi ugotavljata, da optimalna zascita pred neugodnim
vremenom zahteva kombinacijo ve¢ vremenskih spremenljivk in da optimalna struktura
vremenskih instrumentov za isti pridelek med regijami niha.

2.4.2 Likvidnostno tveganje

Trg z vremenskimi izvedenimi instrumenti se $e razvija in zato likvidnost v vseh krajih se
ni optimalna ali pa je sploh ni. V nasprotju z ZDA se v Evropi z vremenskimi izvedenimi
instrumenti trguje malo, v Aziji pa sploh ne (Tabela 9). V Evropi so razlike tudi med kraji.
Med pisanjem te diplomske naloge za Rim nisem opazil nobenega posla, za London pa jih
je bilo kar nekaj.

Odloditev za varovanje pred vremenom je pogosto povezana s kompenzacijo med
tveganjem osnove in ceno varovanja pred neugodnim vremenom. Na ceno, ki jo placa
varovalec, vplivata tako premija Spekulanta kot sama likvidnost instrumenta. Podjetja
imajo moznost, da dobijo (Jewson et al., 2005):
- dobro ceno za varovanje, toda vremenski izvedeni instrument njihovega
poslovanja ne bo varoval dobro (poceni varovanje, a visoko tveganje osnove), ali
- dobro zavarujejo poslovanje in plac¢ajo visoko ceno (drago varovanje, a nizko
tveganje osnove).

2.5 Uporaba vremenskega varovanja

V diplomi ne obravnavam klasicnega zavarovanja (angl. pluvius contracts) pred
ekstremnimi in manj verjetnimi vremenskimi neprilikami, ki ga ponujajo zavarovalnice.
Znacilnost trga z vremenskimi izvedneimi instrumenti je v zavarovanju pred neobicajnimi
pojavi v nekem ¢asovnem obdobju, kot je mila zima ali dolgo vroce podjetje.
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2.5.1 Izpostavljenost vremenu

Borza CME v publikaciji iz januarja 2009 navaja podatke Commerce Departmenta, da je
ve¢ kot tretjina gospodarstva Zdruzenih drzav Amerike izpostavljena vremenu in
vremenskim razmeram. Drugi viri navajajo, da je takih podjetij 70 odstotkov, v US
Department of Commerce pa so optimisti¢ni — pravijo, da je vremensko obcutljiv le en
trilijon od devetih trilijonov dolarjev bruto druzbenega produkta ZDA (Nicholls, 2004).

Najnovejse poro¢ilo CME in Storm Exchange (CME, 2009) kaze, da le okoli 10 odstotkov
podjetij uporablja izvedene financne instrumente za obvladovanje vremenskega tveganja,
¢eprav vecina podjetij navaja vreme kot poglavitni dejavnik donosnosti. Raziskava je tudi
pokazala, da 51 odstotkov podjetij, zajetih v analizo, ni dovolj pripravljenih na
vsakodnevno vremensko tveganje. Skoraj polovica energetskih in kmetijskih podjetij misli,
da je vreme postalo bolj nestanovitno. Zanimivo je, da je 86 odstotkov vpraSanih podjetij,
ki so Ze uporabila vremensko varovanje, zadovoljnih z njimi in 72 odstotkov vpraSanih jih

namerava uporabljati vsaj Se naslednja tri leta.

Globalno segrevanje lahko Se poveca odvisnost od vremena, saj se z viSanjem temperatur
vecajo moznosti nenormalnih vremenskih pojavov. Tako najnove;jsi podatki US National
Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) kazejo manjSanje koli¢ine padavin,
vi§je temperature pa so v ZDA $e bolj nenormalne (CME, 2009).

2.5.2 Varovanje pred upadom prometa

Najvecja prednost vremenskih izvedenih instrumentov je zmoznost varovanja pred
tveganjem koli¢inskega upada prometa (angl. volumetric risk), kar je pomembna razlika
od varovanja pred tveganjem upada prometa na ra¢un padca cene (Slika 7), (Miiller, 2000).

Slika 7: Prikaz razlike med cenovnim in kolicinskim tveganjem upada prometa
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Vir: Miiller, A., & Grandi, A., Weather derivatives for protection
against weather risks, 2000, str. 7.

Z vremenskimi izvedenimi instrumenti lahko podjetje, ki je zelo odvisno od vremenskih razmer,
mocno zmanjSa nihanje dobicka med leti. Zaradi stabilnejSega poslovanja lahko podjetja med
drugim (Jewson et al., 2005) dosegajo nizjo posojilno obrestno mero, stabilnejse je gibanje cene
delnic, te so navadno vrednotene visje in nizja je moznost stecaja.
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2.5.3 Kon¢ni uporabniki trga z vremenskimi izvedenimi instrumenti

Glavne udelezence trga z vremenskimi instrumenti Garman et al. (2000) razdelijo na
vzdrzevalce trga (angl. market makers), posrednike (angl. brokers), zavarovalnice in
pozavarovalnice ter kon¢ne uporabnike. V naslednjih tockah zelim predstaviti sektorje
kon¢nih uporabnikov, ki so bolj izpostavljeni vremenu kot drugi in ki po raziskavi WRMA
(2008) veljajo za najprometnejSe. To so sektorji: energetika, kmetijstvo in prodajalne.

2.5.3.1 Energetika

Po raziskavah WRMA (2008) je zaScita pred vremenom najpogostejSa v energetskem
sektorju. Ta sektor zavzema prek polovico poslov z vremenskimi instrumenti, ¢eprav te
uporablja le okoli 35 odstotkov energetskih podjetij (Myers, 2008).

Primer je toplejSa zima od pricakovane, ki povzro¢i manjSo porabo kurilnega olja, ali
hladnejSe poletje, ki povzroci vecjo porabo elektrike. Podjetje se posledi€no sreca s
tveganjem koli¢inskega upada ali porasta povpraSevanja, cena prodajanih energentov pa se
morebiti niti ne spremeni. Slika 8 predstavi povezanost med obremenjenostjo omreZja in
zunanje temperature (v Fahrenheitih) za neko elektrodistribucijsko podjetje.

Slika 8: Povezanost povprecne dnevne temperature (v F) s povprecno dnevno obremenitvijo (y-os)
nekega elektrodistribucijskega podjetia na zahodu ZDA
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Vir: Ellithorpe, D., & Putnam, S., Weather Derivatives and Their Implications for Power Markets.
The Journal of Risk Finance, 2000, str. 27.

Iz Slike 8 je razvidno, da podjetje proda najmanj elektrike, ko je zunanja temperatura okoli
65 °F (18 °C). Ce se temperatura povecuje proti 80 °F (27 °C), obremenjenost omreZja in s
tem poraba elektrike mo¢no nara$cata zaradi obratovanja klimatskih naprav za hlajenje. Te
nujno potrebujejo elektriko. Nekoliko drugace je pri nizjih temperaturah, saj obstajajo

27



substituti za ogrevanje na elektriko. Porazdelitev obremenjenosti omrezja tega podjetja e
zato pri nizjih temperaturah bolj razprSena in ni tako strma, kot je pri visjih temperaturah.

Slika 8 intuitivno ponudi odgovor na vprasanje, zakaj sta HDD in CDD postavljena pri 65
°F (18 °C), in tudi, zakaj izvirata iz energetike in sta v te namene najvec¢ uporabljena.

2.5.3.2 Kmetijstvo

Kmetijstvo je tradicionalno najbolj izpostavljeno neugodnemu vremenu. Kljub temu
varovanje z vremenskimi izvedenimi instrumenti te panoge Se ni preseglo tistega, ki je
povezano z energetiko. Razlog je v pomanjkanju analiz, kako vreme dejansko vpliva na
pridelek oz. kaksSne so morebitne izgube prihodkov, ¢e je povprecna temperatura za
stopinjo previsoka ali prenizka. Analize tudi kazejo, da je tveganje osnove veliko pri
kmetijstvu in ga ne zmanjSajo niti zelo napredni statisticni modeli (Jones, 2007).

Za potrebe kmetijstva se je oblikoval poseben indeks GDD, vendar se zaradi moZnosti
integracije kmetijskega sektorja s trgom z vremenskim varovanjem uporabljajo indeksi
HDD, CDD in CAT. Na primer, kmet se lahko zavaruje pred vro¢im poletjem z nakupom
vremenskega instrumenta, vezanega na CDD. Ce bo poletje v resnici zelo vroée in bo
pridelek slab, bo vrednost pogodbe, vezane na CDD, porasla in kmetu pokrila del izpada
prihodkov. Ce bo vreme po pri¢akovanjih in bo pridelek odli¢en, bo kmet poplaéal izgubo
za placano varovanje iz prihodka od dobrega pridelka (Jones, 2007).

Na Sliki 9 se prirast nektarin v Kaliforniji ve€a z viSanjem temperatur, nakar se zac¢ne
prirast zmanjSevati pri zelo visokih temperaturah (Manfredo & Richards, 2005).

Slika 9: Prirast nektarin podjetja Fresno County glede na indeks CDD v letih med 1982 in 2003
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Vir: Manfredo & Richards, M., Hedging Yield with Weather Derivatives: A Role for Options,2005, str. 16.
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Na primer, pri vrednosti indeksa CDD** 1.250 je pridelek nektarin najvigji. Ce se indeks v
obravnavanem mesecu povzpne na 1.400, pa se pridelek ze manjSa. PoveCanje indeksa
CDD za 150 toc¢k (v °F) pomeni za slabo stopinjo Celzija vi§jo povprecno dnevno
temperaturo vse tri mesece.

2.5.3.3 Prodajalne

Navadno prodajalci za slabo prodajo krivijo vreme, toda zelo malo se jih zavaruje pred
neugodnim vremenom. Rikler iz Storm Exchange pravi, da je verjeten razlog za pocasen
razvoj zascCite pred vremenom v tem sektorju to, da trgovine uporabljajo druge prijeme, kot
so diskonti in sezonske prodaje (CME, 2009).

Vendar so izjeme. Podjetje Weaterproof Garment Company iz New Yorka proizvaja
moska oblacdila za hladnejSe dni. V podjetju so se odloc¢ili za zavarovanje z vremenskimi
instrumenti, potem ko jim je zaradi mile zime mo¢no upadla prodaja plascev. Leta 2007 so
kupili opcijo, s katero so se zeleli zascititi pred toplejSim decembrom, kot je bil
pri¢akovan. Izracunali so namre¢, da je nakup vremenskih izvedenih instrumentov
ugodnejsi od alternativ, kot je daljSe drZanje zalog ali Se vecji diskonti. Izkazalo se je, da je
bil tisti december veliko hladnejs$i in ni bilo nizke prodaje. Njihov direktor Eliot Peyser je
pojasnil, da se jim nakup opcije v tistem letu ni izplacal, a bodo vseeno obdrzali tovrstno
zavarovanje, saj ne morejo diverzificirati ponudbe. Poudaril je, da je tveganje nizje prodaje
za manjSe trgovine drugacno od tveganja vecjih prodajaln, kot je Macy (CME, 2009).

3 VREDNOTENJE

V tem poglavju Zelim predstaviti nekaj najuporabnejSih modelov za vrednotenje izvedenih
finan¢nih instrumentov. Ker so vremenske terminske pogodbe osnova za vremenske
opcije, bom sprva predstavil tri mozne modele predvidevanja vrednosti vremenskih
indeksov, na podlagi katerih Ze neposredno pridobim ceno vremenske terminske pogodbe.
V nadaljevanju predstavljam model za vrednotenje opcij.

Kot sem ze omenil, podatkov nisem prilagajal za trende niti nisem vanje vkljuceval drugih
spremenljivk, kot bi bili na primer urbanizacija, toplogredno segrevanje ozracja ali
verjetnost vremenskega pojava El Nino.

3.1 Modeli predvidevanja vrednosti vremenskih indeksov

V praksi se uporabljajo trije modeli napovedovanja gibanja vremena. Zgodovinska analiza
je najenostavnejSa in posledi€no uporabna za vse potencialne varovalce. Nadgradnja

2 Indeks CDD je radunan za Fresno Air Terminal v obdobju od zaGetka maja (1. 5.) do konca julija (31. 7.),
ko je temperatura za rast najbolj pomembna.
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zgodovinske analize je indeksno modeliranje. Dnevno modeliranje je najnaprednej$i model
in ponuja najnatancneje predvidevanje vremena.

3.1.1 Zgodovinska analiza

Hnilica (2007) pravi, da je zgodovinska analiza (angl. burn analysis) dobra vstopna tocka
za podjetja, ki Se razmiSljajo o varovanju pred vremenom z vremenskimi instrumenti.
Jewson et al. (2005) jo opredeljuje kot najenostavnejSo vrednotenje vremenske terminske
pogodbe, saj jse naslanja na vrednosti, ki jo je pogodba dosegala v preteklosti.

Zaradi enostavnosti, a vseeno visoke uporabne vrednosti sem jo v diplomskem delu Ze
uporabil za izracun preteklih povpre¢nih mese¢nih vrednosti indeksov HDD, CDD in CAT
v poglavju 2.2.5. Izracune v Tabelah 6, 7 in 8 sem izvedel tako, da sem za vsako leto
izracunal posamezen mesecni indeks za vsa obravnavana mesta in nato izra¢unal povprecje
vseh mesecev. Uporabil sem dnevne povprecne temperature, kar pomeni, da je v ozadju
ene izmed treh tabel okoli 150 tiso¢ podatkov. Zajeten nabor podatkov ze lahko pripelje do
sklepa, da je izracunano povprecje realno pri¢akovana naslednja vrednost, ki jo bo indeks
dosegel za neko mesto v nekem mesecu.

Jewson (2004) lo¢i zgodovinsko analizo od preostalih tako, da v analizi uporablja le
povprecno sredino in standardne odklone. Na Sliki 10 prikazujem zgodovinske vrednosti
oktobrskega indeksa CAT za Portoroz. Gibanje je bilo v preteklosti bolj umirjeno, zadnja
leta pa je postalo razgibano. To kaze tudi porast standardnega odklona, ki je bil do leta
1990 na ravni 10, se leta 1989 povzpel na 15, leta 1994 na 30. Od leta 2006 se standardni
odklon neprestano zvisuje, kar kaze na to, da postaja vreme manj stanovitno.

Slika 10: Oktobrski indeksi CAT (levo) in standardni odklon (desno) za Portoroz od leta 1973.
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Vir: National Climatic Data Center, 2009.
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Zanimivo v letu 2003 je, da je bil tedanji oktober najhladnejsi od leta 1973, ¢eprav je bilo
tedanje poletje eno najbolj vro¢ih. Se zanimivejsi je podatek, da je razlika v oktobrskem
indeksu iz leta 2003 do leta 2004 kar 109,39 to¢ke. Ce bi razliko prevedel v finan¢ni uc€inek, bi
lahko govoril o razliki 2.018 evrov oz. za 28 odstotkov visji vrednosti pogodbe v letu 2004, kot
je bila v letu 2003. Nenatancnost je najvecja slabost te analize. (Jewson et al., 2005)

3.1.2 Indeksno modeliranje

Med najenostavnejSimi analiticnimi modeli, ki vkljucujejo SirSo uporabo statistike, je
indeksno modeliranje (angl. index modelling). Stopi korak naprej in namesto grobih
povpre¢nih zgodovinskih vednosti uporabi porazdeljevanje teh indeksov v preteklosti.
Tako lazje ocenjujemo varianco, dolo¢amo intervale zaupanja, mogo¢ je test ujemanja
(angl. goodness of fit), racunanje grskih ¢rk (delta, gama, vega) itd. (Jewson et al., 2005).

Jewson (2004) pri indeksnem modeliranju uporablja zvezno porazdelitev zgodovinskih
vrednosti vremenskih indeksov, kot je normalna ali kernelova distribucija. Slika 11 poleg
histograma prikaze normalno porazdelitev gibanja oktobrske vrednosti indeksa CAT v
Portorozu za zadnjih 36 let.

Slika 11: Histogram porazdelitve oktobrskega indeksa CAT (desno) in njegove normalne
porazdelitve (levo) za Portoroz od leta 1973
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Vir: National Climatic Data Center, 2009.

Slika 11 pokaze, da se indeks ne razporeja normalno. Nadaljnji izracuni pokazejo, da ima
indeks izrazito asimetri¢no porazdelitev v levo (skewness je -0,75 in test —27>) in tanke
repe (kurtiosis je —0,08). Na podlagi tega znanja je mogoce izdelati zvezno porazdelitev
in/ali simulirati ekstremne dogodke, ki se Se niso zgodili, ali uporabiti simulacijo Monte
Carlo. Slabost indeksnega modeliranja je zahteva, da mu uporabnik doloci porazdelitev, po
kateri naj se vremenski indeks porazdeljuje. To je vir napak tega modela (Jewson, 2004).

# Sode¢ po internetni strani Unesco (b.l.), je nagnjenost znacilna, &e je (skewness /+/6/N) > 2 .
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Namen tega diplomskega dela ni oceniti neke vremenske terminske pogodbe, zato bom v
nadaljevanju predstavil enega od prijemov, ki jih omogoc¢a indeksno modeliranje, to je
uporaba funckije »Bootstrap« v programu »Crystal Ball«.

3.1.2.1 »Bootstrap«

»Oracle Crystal Ball« je tabelaricna aplikacija za merjenje tveganj, izdelavo simulacij Monte
Carlo in napovedovanje ¢asovnih serij (Oracle, 2009). Med funkcijami programa je tudi funkcija
»Bootstrap«, ki na podlagi danih podatkov predvidi druge mozne podatke (Hnilica, 2007).

Nabor indeksa CAT za Portoroz v oktobru za zadnjih 36 let sem povecal na pet tisoC.
Analiza pokaze, da bi se s 95-odstotno gotovostjo aritmeticno povprecje omenjenega
indeksa gibalo v obmocju od 453,67 do 472,56, standardni odklon pa bi se gibal v obmoc¢ju
med 21,38 in 34,18. Porazdelitev bi bila nagnjena v levo (Skewness = —0,66) in precej
ploscata (Kurtosis = 2,59).

3.1.2.2 Primerjava zgodovinske analize in indeksnega modeliranja

Ugotovil sem ze, da razlika med zgodovinsko analizo in indeksnim modeliranjem obstaja,
saj drugi omogoca bolj poglobljeno analizo tveganj. Primerjavo med obema modeloma je
izdelal Jewson (2004). Predpostavil je, da se vremenski indeks porazdeljuje normalno,
nakar je izdelal 10.000 vzorcev z velikostjo 30 let in jih uporabil za izdelavo zgodovinske
analize in indeksnega modeliranja. Ker je vedel za 'seme', iz katerega je izdelal 20 tiso¢
vzorcev, je lahko ocenil napake posamezne analize. Na Sliki 12 prikazujem napake, ki jih
je povzrocilo vrednotenje nakupne opcije z zgodovinsko analizo oz. indeksnim
modeliranjem. (Jewson, 2004).

Slika 12: Napake zgodovinske analize oz. indeksnega modeliranja za nakupno opcijo
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Vir: Jewson, S., Comparing the Potential Accuracy of Burn and Index Modelling
for Weather Option Valuation, 2004.
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Slika 12 prikaZe, da je napaka med obema analizama mozno povezana. Ce je napaka
indeksnega modeliranja velika, je velika tudi napaka zgodovinske analize. Opaziti je
debelejSe repe na obeh straneh grafa. To je zaradi nelinearne strukture vremenske opcije
(Jewson, 2004).

3.1.3 Dnevno modeliranje

Dosedanja dva nacina doloCanja vremena za svojo osnovo uporabljata doseZene vrednosti
indeksov vremenskih pogodb, ki so navadno mesecne. Posledi¢no so vremenske
spremenljivke prikazane za mese¢no obdobje. Dnevno modeliranje (angl. daily
modelling) uporablja dnevne podatke in ima naslednje prednosti (Jewson et al., 2005):

— popolnejSa uporaba zgodovinskih podatkov,

— natancnejsi prikaz indeksne porazdelitve,

— natancnejsa ekstrapolacija ekstremov,

— natancnejse spremljanje pricakovanj v obdobju trajanja pogodbe,

— doslednost pri uporabi enega modela za vse pogodbe enega merilnega mesta in

— lazje vpletanje meteoroloSkih napovedi v cenovni algoritem.

Najvecja slabost tega modela je njegova zapletenost, kar vodi do vecjega tveganja in
posledi¢no do veéje moznosti napake, zato se ta model redkeje uporablja (Jewson et al.,
2005).

Cilj diplomske naloge ni sestava takSnega modela, ki bi bil takoj uporaben za podjetje, saj
bi to znatno preseglo obseg. Obrazlozitev globine dnevnega modeliranja je dovolj za neko
drugo diplomsko delo, po moznosti s statisticnega podrocja. V nadaljevanju bom zato le
nakazal prve korake, ki so potrebni za izbiro pristopa pri dnevnem modeliranju.

Temperaturne anomalije (Slika 10) so lahko zelo kompleksne in nenormalno porazdeljene
(Slika 11). Posledi¢no so potrebni kompleksni modeli. Sprva je treba ugotoviti, ali je s
transformacijo mogoce zgladiti dnevne temperaturne anomalije blizje k normalni
porazdelitvi. Ce to ne uspe, se uporabijo neparametri¢ni modeli (Jewson et al., 2005).

Parametri¢ni modeli dnevnega modeliranja so uporabni, ¢e nam s katerim izmed njih uspe
izkljuciti sezonske in druge anomalije toliko, da se dnevni podatki zaénejo prilagajati
normalni porazdelitvi (Jewson et al., 2005). Ti modeli so:

- ARMA (angl. autoregressive moving average),

- ARFIMA (angl. autoregressive fractionally integrated moving average),

- AROMA in SAROMA (angl. 'seasonal’ autoregressive on moving average) itd.

Obstajajo tudi ze izvedenke teh modelov, kot je na primer model s spominom (angl.
memory time-varying model), izveden iz ARFIMA (Massimiliano & Juliusz, 2008).
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Neparametri¢ni modeli so uporabni za vremenske podatke merilnih mest, ki imajo izrazito
mocno sezonsko komponento in nenormalno porazdelitev. Metoda drseCega okna (angl.
sliding window resampling method) omogoca uporabo natancno zelenih podatkov (Jewson
& Caballero, 2003, v Jewson et al., 2005). Najprej se na dnevnih podatkih uporabi eden
izmed prej omenjenih parametri¢nih modelov, ki izlo¢i sezonski cikel in anomalije. Nato
se 1izbere tisto sezonsko nihanje, katerega parametri (skewness, kurtosis, ACF
(autocorrelation function) itd.) so najblizje podatkom za obdobje vrednotene pogodbe. Ta
casovna vrsta podatkov, njena dolzina je enaka trajanju pogodbe, se obdela z anomalijami
in sezonskim ciklom, poleg tega se izracuna pricakovana porazdelitev indeksa (Jewson et
al., 2005).

Dnevno modeliranje doda vrednotenju globino, ki je drugi modeli ne zmorejo.
Zgodovinska analiza in indeksno modeliranje sta bolj uporabna samo tedaj, ko enemu
izmed modelov dnevnega modeliranja ne uspe zadovoljivo posnemati realnosti. Ce
rezultati ene ali druge analize niso zadovoljivi, je najboljsi pristop kombinacija indeksnega
in dnevnega modeliranja (Jewson et al., 2005).

Ceprav so parametri¢ni modeli dnevnega modeliranja uporabni v vedini primerov, lahko iz
lepe nenormalne porazdelitve na Sliki 10 sklepam, da so za Slovenijo bolj uporabni
neparametri¢ni modeli. A kot pravijo Jewson et al. (2005): »Morda najpomembnejsa stvar
pri vrednotenju vremenskih instrumentov je dober model vremena.« Ker enotnega in SirSe
sprejetega modela $e ni, menim, da bi bilo iskanje in primerjanje modelov med seboj dobra
tema za naprednejSe delo, kot je magistrska naloga ali doktorska disertacija.

3.2 Dolocitev cene vremenski terminski pogodbi

3.2.1 Pravi¢na cena

V Tabeli 8 na strani 20 sem z uporabo zgodovinske analize ze izraCunal povprecno
vrednost septembrskega indeksa CAT za London. Vrednost 456 je lahko izhodisce za
trgovanje na organiziranem trgu. Jewson et al. (2005) to vrednost poimenujejo pravi¢na
cena (angl. fair strike), pri kateri nobena stran na dolgi rok ne zasluzi niti ne izgubi. Ali
drugace, dobicek ali izguba imata verjetnost po 50 odstotkov.

Ta cena bi bila najboljsa, ¢e bi v posel stopila dva varovalca — prvi bi se varoval pred
vro¢ino in drugi pred hladom. V posel bi obe strani stopili z nakupom vremenske
terminske pogodbe ali s prijavo paketnega posla pri borzi CME. Tak$na transakcija se
imenuje posel menjave in je zelo redek. Navadno za posel poskrbijo Spekulanti, ki za
prodano varnost zahtevajo premijo, ki jo priStejejo ali odStejejo od cene vremenske
terminske pogodbe. Velikost in na¢in izraduna premije sta stvar $pekulanta. Ce se posel s
to pogodbo velikokrat ponovi, bo Spekulant v povprecju sluzil, varovalec pa izgubljal
(Jewson et al., 2005).
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Pribitek oz. odbitek je lahko izrazen v odstotkih standardnega odklona, na primer 20
odstotkov (Jewson et al., 2005). V mojem primeru bi Spekulant za prodano varnost
zaratunal 456,14+32,76*20% = 463 oz. obratno 450**. S preprostim preradunom sem
dobil dve ceni, ki ju lahko Spekulant na borzi ponudi vsem udeleZzencem trga. Razmik med
tema dvema cenama (angl. spread) je enak stroSku vsaj dveh premij, kajti razmik je lahko
zaradi nizke likvidnosti tudi ve¢ji.

3.2.2 Primer trgovanja z vremensko terminsko pogodbo

Med pisanjem tega diplomskega dela sem redko opazil aktivnejSe dogajanje na borzi CME,
ki bi nazorneje predstavilo dinamiko trga z vremenskimi izvedenimi instrumenti. Dne
16. 9. 2009 sem ob 16:35 za septembrsko vremensko terminsko pogodbo CAT v Londonu
opazil nekaj vec aktivnosti udelezencev (angl. making a market).

Tabela 10: Aktivnost pri septembrski CAT-pogodbi za London na dan 16. 9. 2009

Povprasevanje Ponudba
Koli¢ina | Cena Cena | Koli¢ina
50 480 490 50
50 475 494 50

50 470

Vir: Data suite [borze CME], 2009.

Iz Tabele 10 je razvidno, da je priCakovani septemberski indeks CAT nad povpre¢jem
zadnjih 37 let. Sredi meseca je mogoce Ze z visoko gotovostjo predvideti, kaksen bo indeks
konec meseca o0z. kako topel bo september v Londonu.

3.2.3 Vpliv Casa na uporabnost modela vrednotenja

Na pricakovano vrednost bolj ali manj vplivajo meteoroloske napovedi, ne glede na to,
kateri model vrednotenja se uporabi. Dnevno modeliranje meteoroloske napovedi sicer
lahko vklju¢i ze v model vrednotenja, vendar takSna napoved na dolgi rok podjetju Se
vedno predstavlja tveganje”. Na Sliki 13 je mogo&e videti, kako se spreminjajo dejavniki,
ki vplivajo na pricakovanja udelezencev trga z vremenom. Sredi obdobja pogodbe se vec¢
ne upostevajo izraCunane vrednosti indeksov z modeli vrednotenja in tudi srednjero¢na
meteoroloska napoved je vse manj pomembna. Na pricakovano vrednost indeksa oz. ceno
vremenske terminske pogodbe vedno bolj vplivajo dejanske meritve.

* Preradunani vrednosti sem zaokrozil na celi $tevili, saj se tudi na borzi trguje s celimi Stevili.

% Nestanovitnost vremena je dober razlog za uporabo varovanja pred neugodnim vremenom. Ce podjetje
neko vrednost vremenskega indeksa zaklene (angl. fo lock in) z uporabo vremenskih izvedenih finan¢nih
instrumentov, lahko natanc¢no nacrtuje svoje poslovanje brez skrbi pred neugodnim vremenom. A zaklene
lahko samo na trgu Ze znano pri¢akovano vrednost nekega indeksa, ki se spreminja vsak dan oz. vsako uro na
podlagi novih meteoroloskih meritev.
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Slika 13: Spreminjanje dejavnikov, ki vplivajo na ceno HDD vremenskega izvedenega instrumenta
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Vir: Predstavitev [podjetja First Enercast Financial, 2009.

3.2.4 Contango-Backwardian krivulja

Leta 1993 je nemsko podjetje Metallgesellschaft izgubilo milijardo dolarjev, in to
predvsem zaradi porabe varovalnega sistema, ki je uporabljal normalno porazdelitev (angl.
normal backwardian distribution) in ni priCakovalo spremembe trga v obrnjeno obliko
(angl. contargo) cene izvedenega finan¢nega instrumenta, (Harper, b.1.).

Krivulja cene nekega izvedenega financnega instrumenta se lahko obrne zaradi vec
razlogov, kajti drzanje osnovnega sredstva lahko ima dolocene ugodnosti oz. slabosti, na
primer visoki stroski fizi€ne dostave blaga (Harper, b.l.). Sklepam, da se lahko spremembe
v krivulji pojavijo tudi zaradi razlicnega povprasevanja in ponudbe. V primeru
diplomskega dela je na trgu z vremenskimi izvedenimi instrumenti lahko za neki mesec
vecje zanimanje za varovanje, kot je interes Spekulantov za prodajo varnosti.

3.3 Izracun premije vremenski opciji

3.3.1 Pomanjkljivost Black-Scholesovega modela

Izvedeni financni instrumenti so vrednoteni na podlagi odsotnosti arbitraznih priloZnosti.
Cena osnovnega instrumenta se mora oblikovati tako, da za arbitraZo ni ve€ prostora. Na to
se pri vrednotenju opcij opira predvsem Black-Scholesov model. Ker se z vremenom kot
osnovnim instrumentom ne da trgovati, je model delno uporaben. S kombinacijami poslov
se sicer lahko vzpostavi arbitraZzna cena, vendar je trgovanje z vremenom S§e prenizko
(Hnilica, 2007). Na Black-Scholesov model bistveno vplivata tudi parametra porazdelitve,
kot sta skewness in kutosis, (Saurabha & Tiwari, 2007).
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V Ameriki so zaradi pomanjkljivosti tega modela vpeljali modificirano razli¢ico Black-
Scholesovega modela, v Evropi pa se vremensko tveganje Se naprej vrednoti po klasicnem
zavarovalniskem modelu®® (angl. actuarial pricing), saj je tovrsten koncept bolj
univerzalen od Black-Scholesovega modela (Platen & West, 2004).

3.3.2 Primer trgovanja z opcijami

V naslednjem primeru predpostavljam, da sta udelezenca trga dva, to sta Spekulant in
varovalec. V realnosti je udelezencev najverjetneje ve¢, vendar se finan¢ni u¢inek med
njimi porazdeljuje. Dne 3. 9. 2009 so se na borzi CME zaceli sklepati posli z vremenskimi
opcijami na zimsko®’ terminsko pogodbo, vezano na indeks HDD v Londonu. V Tabeli 11
prikazujem celoten promet v ¢asu med 3. 9. in 25. 9. 2009.

Tabela 11: Promet z opcijami na zimski HDD v Londonu med 3. 9. in 25. 9. 2009.

Datum 3.9.2009 16. 9. 2009 17.9. 2009 22.9.2009
Trenutna cena* 1.680,00 1.680,00 1.663,00 1.663,00
IzvrSilna cena Q |[CALL PUT |Q| Q |CALL PUT| Q| Q |[CALL PUT| Q CALL PUT| Q
1950 250 1 250 1 250 1 250 1
1850
1750 250 | 19 250 19 250 20 250 17
1650 46 | 500 42 250
1550 14 | 500 11 | 500
1450 2 250

Legenda: Temno siva polja so dejansko sklenjeni posli, bela polja pa so preostala ponudba.
Opombe: *Trenutna cena vremenske terminske pogodbe, ki je osnovni instrument opcije.
Vir: Dnevna porocila o poslih [borze CME], 2009.

V skladu s specifikacijami vremenskih opcij na borzi CME, kjer ena to¢ka nakupne opcije
(CALL) oz. prodajne opcije (PUT) Steje 20 funtov, je Spekulant prodal varovalcu za 250
nakupnih opcij z izvrSilno ceno 1.950 tock za 5.000 funtov in Se 250 nakupnih opcij z
izvrsilno ceno 1.750 za 95.000 funtov. Spekulant bi imel niéni izid marca leta 2010, ko
opcija zapade, pri vrednosti indeksa HDD 1.770 tock. Tedaj doseZe nakupna opcija z
izvrSilno ceno 1.750, ki jo je prodal, vrednost 100.000 funtov (20 funtov je vrednost tocke
* 250 pogodb * razlika med obracunsko in izvr$ilno ceno, ki je enaka 20 to¢kam = 1.770 —
1.750). Toliko je dne 3. 9. 2009 tudi zasluZzil s premijami.

Ce po tej logiki izra¢unam mozne rezultate za neki nabor moznih prihodnjih izvrsilnih cen
za vse navedene posle v Tabeli 11, pridobim Sliko 14 s prikazom finan¢nega ucinka
portfelja prodanih opcij od Spekulanta.

26 Zavarovalniski model izra¢unava premijo opcije glede na ocenjeno tveganje.
*” Obdobje merjenja je od zagetka novembra leta 2009 do konca marca leta 2010.
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Slika 14: Prikaz financnega ucinka (v mio. funtov) Spekulantovega portfelja prodanih opcij prek
borze CME med 3. 9. in 25. 9. 2009 za sezonski zimski indeks HDD v Londonu
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Vir: Dnevna porocila o poslih [borze CME], 2009.

V obmocjih pod x-osjo Slike 14, ki prikazuje mozne vrednosti sezonskega indeksa HDD
konec marca 2010, kjer sta oznacena kvadrat in krog, nosi Spekulant izgubo, varovalcu pa
vrednost opcij naraste. S pridobljenim pla¢ilom za vrednost opcij lahko varovalec poravna
poslovno skodo, nastalo zaradi pretople (kvadrat) ali prehladne (krog) zime.

V obmocju med ¢rto financnega ucinka in x-osjo z (trikotnik) ima Spekulant dobicek,
varovalec pa ne pokrije stroSkov nakupa opcij. Verjetnost za to je precej majhna, saj v
36 letih, od leta 1973 do marca leta 2009, sezonski indeks HDD ni bil nizji od 1.520 tock
ali vi$ji od 2.022 tock.

Upravljanje z vremenskim portfeljem je znova preSiroko podrocje za vkljucitev v
diplomsko delo. Iz Slike 14 sklepam, da je Spekulant tveganje svoje izgube dobro
prilagodil porazdeljevanju indeksa HDD. To je razvidno iz zelo strmega padanja levega
kraka Slike 14, kjer je verjetnost za izgubo zelo nizka in polozno padanje desnega kraka
Slike 14, kjer je moznost za izgubo vecja.

4 POVEZANOST VREMENA

Ker se v Sloveniji z vremenskimi izvedenimi instrumenti ne trguje, me je zanimalo, katero
izmed evropskih mest bi bilo najprimernejSe za trgovanje z vremenom v Portorozu,
Ljubljani in Mariboru. V analizo sem dodal dve svetovni mesti, v katerih je trgovanje na
borzi CME S$e posebno aktivno, to sta New York in Tokio. Uporabljam ju za oceno
verodostojnosti izracunanih korelacij.
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4.1 Korelacija povprecne temperature

Vrednost korelacijskega koeficienta je med —1 (nasprotna povezanost) in 1 (popolna
povezanost). Dve spremenljivki se nagibata k skupnemu premikanju, ¢e so velike vrednosti
ene spremenljivke nagnjene k povezavi z velikimi vrednostmi druge spremenljivke
(pozitivna povezanost), ali so majhne vrednosti ene spremenljivke nagnjene k povezavi z
velikimi vrednostmi druge spremenljivke (negativna povezanost) ali pa vrednosti obeh
spremenljivk sploh nista v sorodu (povezanost blizu ni¢), (MS Excel 2003 pomoc).

Ker formula v Excelu izpusti vsak manjkajo¢i podatek, sem uporabil neprilagojene
podatke, saj manjkajoci dnevi ali serije ne vplivajo na izracun. Poleg dolocitve mest sem se
moral odlociti tudi za obdobje. Zaradi enostavnosti in natan¢nosti sem uporabil podatke od
1. 1. 1996 do 31. 7. 2009, ko so v Sloveniji ze delovale najnovejSe meteoroloske postaje.

Za potrebe ugotovitve korelacije med mesti sem uporabil MS Excel in njegovo funkcijo Data
Analysis/Correlation. Za vsak mesec sem s pomocjo programskega jezika MS Visual Basic
for Applications izracunal korelacije vseh treh slovenskih mest z ostalimi mesti. Pridobil sem
tri serije s 163-timi mesecnimi korelacijami. Iz teh podatkov sem nato izraCunal povprecne
korelacije posameznega slovenskega mesta z ostalimi mesti (Slika 15).

Slika 15: Povprecni mesecni korelacijski koeficienti med mesti od 1. 1. 1996 do 31. 7. 2009
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Vir: National Climatic Data Center, 2009.
Med obravnavanimi mesti ima zadovoljivo korelacijo (> 0,6) le Rim. Pricakovano je

najniZja povezanost z New Yorkom in Tokiom, ki sta od Slovenije najbolj oddaljena.
Vseeno me preseneca nizka korelacija slovenskih mest z Madridom in Londonom.
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4.2 Uporaba vremenskih izvedenih instrumentov za Rim

Statisticno glajenje in odstranitev ciklicnosti bi najverjetneje bistveno zviSalo kakovost
izracuna. Tudi iskanje sezonskih povezav bi bilo koristno, saj imajo slovenska mesta pozimi
z Rimom obcutno slabSo povezanost (povprecni korelacijski koeficient z Rimom za vsa tri
slovenska mesta je bil februarja 0,61) kot poleti (0,71 v juniju). Iz povprecja izstopa tudi
november, za katerega imajo slovenska mesta povprecni koeficient kar 0,80 (Tabela 12).

Tabela 12: Povprecni mesecni korelacijski koeficienti med tremi slovenskimi mesti in Rimom za

povprecno dnevno temperaturo od 1. 1. 1996 do 31. 7. 2009

Mesec 1 2) 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | Povprecje

Ljubljana (Brnik) | 0,63]0,600,63|0,61]0,66|0,71|0,66|0,54|0,66]0,690,79 0,67 0,65

Maribor (Slivnica) | 0,54]0,52]0,590,61]0,61]0,66|0,61|0,49|0,60]0,65|0,76 0,58 0,60

Portoroz 0,7310,71]0,68]0,62|0,69]0,780,72|0,60|0,71 |0,74]0,85|0,77 0,72

Povprecje 0,63/0,61(0,64|0,61]0,65|0,710,660,55|0,66]0,70|0,80 | 0,67 0,66
Vir: National Climatic Data Center, 2009.

V nadaljevanju predstavljam tveganja uporabe vremenskih izvedenih instrumentov iz
poglavja 2.4. za slovenska podjetja, ki bi kupila vrednostni izvedeni instrument za vreme v
Rimu.

4.2.1 Tveganje osnove

Iz izra¢unanih korelacijskih koeficientov lahko sklepam na precej$nje geografsko tveganje
osnove, Se posebej za doloceno mesto v nekem mesecu. Vendar je opaziti nizko
povezanost (Slika 15) Ze med slovenskimi mesti, posebej med Mariborom in PortoroZem,
ki je le nekoliko vi§ja od povezanosti Portoroza z Rimom.

Na to temo sem nasel najvec $tudij. Omenil sem ze Studijo (Woodard & Garcia, 2007), ki
pravi, da je lahko geografsko tveganje osnove celo negativno ali pa ga sploh ni (Manfredo
& Sanders, 2006). Ker je mozna ocenitev tveganja osnove za velike razdalje (Hay &
Wolff, 2008), je mozno tudi odlo¢anje o kompromisu med ceno in kvaliteto varovanja.

Povsem mogoce je, da v Ljubljani dezuje, v Mariboru ne. Vendar ¢e v Ljubljani dezuje, ali
bo ¢ez na primer dva dni deZevalo tudi v Mariboru? Ta pristop k zmanjSevanju pomena
geografskega osnovnega tveganja se izvede z uporabo metode sledenja vremenu
(Massimiliano & Juliusz, 2008).

Sklepam lahko, da je tveganje osnove obvladljivo, saj med Rimom in slovenskimi mesti ni
negativne povezanosti. A morda celo pomembnejse od geografskega tveganja osnove je
lokalno tveganje osnove, torej, kaksna je povezanost poslovanja podjetja z viemenom. Rim
ima zmernejSe podnebje od Slovenije, in v kolikor se tudi poslovanje podjetja zmerno
odziva na vreme, je lahko tveganje osnove zelo nizko.
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Odgovoriti na vpraSanje, ali tveganje osnove Se upravi¢i varovanje z vremenskimi
izvedenimi instrumenti, ki je Ze v svoji osnovi cenejSe od klasi¢nega zavarovanja, je
naloga vsakega posameznega podjetja, ki zeli ucinkovito obvladovati svoja tveganja.

4.2.2 Likvidnostno tveganje

Ob pripravi tega diplomskega dela za Rim nisem opazil nobene aktivnosti, S¢ manj pa
dejansko sklenjenega posla. Iz tega sklepam, da je trg izjemno neaktiven. A to Se ne pomenti,
da za Rim na borzi CME ni mogoc¢e skleniti vremenskega posla. CME ponuja moznost
prijave paketnih poslov, kar daje dvema zainteresiranima strankama moznost, da posel
izpeljeta pregledno in brez nevarnosti kreditnega tveganja, saj za poravnavo poskrbi CME.

V poizvedovanju po borznem posredniku, ki bi bil pripravljen izvesti tovrsten posel, sem
dobil pritrdilni odgovor le pri PFG Inc., ZDA. Ker so najvecji udelezZenci trga z viemenom
podjetja, ki navadno sklenejo posel z vremenom na zunaj borznem trgu, je le vpraSanje,
kdaj bodo zaradi preglednosti in varnosti presla na organizirani trg.

Nizka likvidnost zahteva od udelezenca, da vzdrzuje gibljivo kritje pri posredniku. Sicer
moznosti manipulacije pri vremenu ni, obstajajo pa lahko nenadne velike spremembe pri
ceni vremenske terminske pogodbe. Ce bo ta neugodna za kupca, bo borzni posrednik
nemudoma zahteval dodatno kritje oz. prisilno prodajo tega instrumenta po kateri koli ceni.

Naj omenim $e evropske borze. CME borza ni edina, ki ponuja trgovanje z vremenskimi
izvedenimi instrumenti. Ze pred ¢asom je podobne produkte ponudil Life v Londonu,
vendar jih zaradi slabe razvitosti nisem vkljuceval v diplomo. Interesentom priporo¢am
pregled tudi te moznosti, kajti izvedba posla prek borze CME za vremenski izvedeni
instrument vezan na temperaturo v Rimu, ima zelo visoko tveganje likvidnosti.

4.2.3 Priloznost za slovensko finan¢no panogo

Ceprav ima slovenska finanéna panoga vsa potrebna orodja za vklju¢itev standardiziranih
vremenskih izvedenih instrumentov v svojo ponudbo, ji bo slaba likvidnost najblizjega trga
z vremenom to najverjetneje preprecevala Se nekaj ¢asa. A ¢e bo kakSnemu slovenskemu
podjetju uspelo stopiti na stran Spekulantov in zaceti vzdrzevati tamkaj$nji trg, mu bo
likvidnostna premija prinasala dodaten zasluzek vsaj kratkoro¢no.
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SKLEP

Izvedeni finan¢ni instrumenti so stari toliko, kot je stara trgovina. Zapisi kazejo na to, da so
se zaceli uporabljati skoraj dva tiso€ let pred naSim Stetjem. V prvo generacijo sodijo
izvedeni finan¢ni instrumenti, vezani neposredno na ceno osnovnega instrumenta. Druga
generacija izvedenih finan¢nih instrumentov se veze na instrumente prve generacije. V
tretjo generacijo izvedenih finan¢nih instrumentov pa spadajo eksoti¢ni instrumenti, torej
tudi vremenski izvedeni instrumenti.

Prvi posel, vezan na vreme, je bil sklenjen leta 1996. Urejen borzni trg je nastal leta 1999,
ko je prve instrumente ponudila borza CME. A promet je zacel hitreje narascati Sele po letu
2003, ko je borza CME ponudila tudi poravnavo poslov. Zdaj CME ponuja vremenske
instrumente za 30 severnoameriSkih, deset evropskih in pet azijskih mest. Med najvecjimi
trznimi udeleZenci so energetska podjetja, sledijo kmetijstvo in prodaja. Prek 95 odstotkov
vseh vremenskih pogodb so lani sklenili v ZDA.

Zaradi velikega prometa z vremenskimi izvedenimi instrumenti, vezanimi na temperaturo,
bi bilo smiselno to podro¢je podrobneje raziskati.

Vrednostni instrumenti so primarno namenjeni varovanju pred neugodnim vremenom.
Poleg tveganja uporabe izvedenih finan¢nih instrumentov posedujejo tudi tveganje osnove,
to je tveganje, da finan¢ni ucinek varovanja z vremenskim instrumentom ne bo pokril
dejanske izgube v poslovanju nekega podjetja zaradi neugodnega vremena. Problem je tudi
nizka likvidnost zaradi lokalnosti vremena, kar udeleZence vremenskega trga napelje k
odlo¢anju med kakovostjo in ceno varovanja.

Pravi¢no ceno, ki se naknadno prilagodi za premijo/stroSek varovanja, je najenostavneje
izraunati s pomocjo zgodovinske analize. NaprednejSe doloCanje cene je s pomocjo
indeksnega modela ali s pomoc¢jo najzahtevnejSega dnevnega modeliranja. V vseh primerih
so potrebni pretekli podatki o vremenski spremenljivki, ki sem jih pridobil iz baze NCDC.
Podatke sem moral predhodno urediti in dopolniti, vendar jih nisem obdelal z raznimi
statistiénimi postopki.

S pomocjo korelacijskega koeficienta sem ugotovil, da je med sedmimi evropskimi mesti
povpre¢na dnevna temperatura v Rimu najbolj podobna gibanju temperature v treh
opazovanih slovenskih mestih. Zaradi oddaljenosti obstaja visoko tveganje osnove, ki bi ga
lahko najverjetneje premostiti Ze z iskanjem neposredne povezave med vremenom v Rimu
in gibanjem poslovanja nekega podjetja v Sloveniji. A nelikvidnost bo preprecevala
sklepanje tovrstnih poslov vse do tedaj, dokler kak$no podjetje v tem trgu ne bo
prepoznalo poslovne priloZznosti in zacelo samo prodajati varovanje pred neugodnim
nekatastrofalnim vremenom s standardiziranimi vremenskimi izvedenimi instrumenti.
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PRILOGE

I Slovar tujk

actuarial pricing

autoregressive fractionally integrated moving average — avtoregresivna razdrobljena drseca sredina

autoregressive moving average
basis risk

brokers

burn analysis

call option

call writer

ceating degree days
clearing

clearinghouse

collar

commodity loan

cooling degree days

credit risk

crowing degree days
cumulative average temperature
daily modelling

default

de-risk a balance sheet
derivatives

environmental instruments
exercise date

exercise price/ strike price
fair strike

forward

futures

klasi¢ni zavarovalniski model

avtoregresivna drseca sredina
tveganje osnove

borzni posrednik

zgodovinska analiza

nakupna opcija

prodajalec opcije

dnevi ogreva

obracun

obracunska hisa

ovratnica

blagovno posojilo

dnevi hlajenja

kreditno tveganje

dnevi rasti

skupna povprec¢na temperatura
dnevno modeliranje

neizpolnitev opcije

tveganje v bilancah

izvedeni finan¢ni instrumenti
okoljski instrumenti

izvr$ilni datum ali datum unov¢itve
izvr$ilna cena

pravicna izvrsilna cena
nestandardizirana terminska pogodba
standardizirana terminska pogodba

Global Historical Climatology Network — globalna meteoroloska mreza

goodness of fit
hedgers

hold till maturity
index modelling
initial margin
insurance offshoots
intrinsic value

last price

lock in the price

test ujemanja

varovalci

drzanje do zapadlosti
indeksno modeliranje
zacetno kritje
izginjanje zavarovalnic
notranja vrednost
zadnja cena

po vnaprej znani ceni



making a market
margin system
market maker
marking to market

memory time-varying model
option premium /option price

options
over-the-counter
pluvial contract
put option

seasonal autoregressive on moving average — sezonsko avtoregresivna drseca sredina

secondary margin
securitization
settlement price
short selling

sliding window resampling method
spatial statistical methods

speculators

spot price
spread

straddle

swap

tick value

time value
to-arrive contract
utilities
variation margin
volumetric risk
weather futures
weather options
World Bank

trzna aktivnost

sistema kritij

vzdrzevalec trga

dnevna poravnava

¢asovno spremenljivi spominski model
premija

opcija

zunaj borzni trg

klasi¢no zavarovanje

prodajna opcija

sekundarno kitje

sekuritizacija

obracunska cena

kratka prodaja

metoda drseCega okna

razmi¢nostne statisti¢ne metode
Spekulanti

trenutna cena

razmik med ponudbo in povprasevanjem
razkorak

zamenjava

vrednost tocke

casovna vrednost

pogodba po povzetju

javna podjetja

gibljivo kritje

tveganje koli¢inskega upada prometa
vremenske terminske pogodbe
vremenske opcije

Svetovna banka



II Kazalo kratic

ARFIMA autoregressive fractionally integrated moving average

ARMA autoregressive moving average

ARSO Agencija Republike Slovenije za okolje
CAT cumulative average

CDD cooling degree days

CME Chicago Merchandise Exchange

CPI consumer price inflation

FAA Federal Aviation Administration

GDD growing degree days

GHCN Global Historical Climatology Network
HDD heating degree days

IMF International Monetary Fund

NCDC National Climatic Data Center
NOAA National Oceanic and Atmospheric Administration
OTC over the counter

SAROMA seasonal autoregressive on moving average
WRMA Weather Risk Management Association



