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Izvod: U proslosti su poljoprivrednici kupovinom osiguranja pokusali da se zatite od kolebanja prinosa
useva i plodova uslovljenih vremenskim rizicima. Relativno nov instrument za upravljanje rizikom u
biljnoj proizvodnji predstavljaju vremenski derivati. Iako vremenski derivati pokazuju brojne prednosti
u odnosu na klasi¢no osiguranje, trziste ovih proizvoda jo§ uvek je relativno malo. Zbog toga je potrebno
na primeru $e¢erne repe na izabranom individualnom gazdinstvu u severoisto¢nom Sremu kvantifikovati
efekat smanjenja rizika koji se postize upotrebom vremenskih derivata. Ukoliko je mesto proizvodnje u
neposrednoj blizini meteoroloske stanice i ako je pretpostavljena visoka korelacija izmedu koli¢ine pada-
vina i prinosa $e¢erne repe, onda je znadajna efikasnost smanjenja rizika (do 37,18%).

Klju¢ne reci: dobit, koli¢ina padavina, $e¢erna repa, troskovi, vrednost proizvodnje, vremenski derivati

Uvod

Nepredvidive klimatske promene i prirodne
katastrofe uti¢u od davnina u velikoj meri, kako
na Zivot svih ljudi na naoj planeti, tako i na
razne privredne aktivnosti. Vremenske prilike,
kao faktor rizika, posebno su znadajne u biljnoj
poljoprivredi, jer je ona, za razliku od nekih drugih
privrednih grana mnogo vise izloZena brojnim
opasnostima od elementarnih i drugih nepogoda.
U ckonomici poljoprivrednih gazdinstava, Theodor
Brinkmann je prvi prepoznao znacenje pojmova
»rizik” 1 ,nesigurnost” i nastojao da ukaZze na
znadaj pokri¢a rizika (Brinkmann 1922), da bi
kasnije i drugi agrockonomisti raspravljali o tome
(Anderson et al. 1977). U proizvodnji $eéerne repe
vrSena su istrazivanja meduzavisnosti osiguranja
i proizvodnih rizika, sa posebnim akcentom na
primenu zastitnih sredstava i Zetvom ostvarenu
proizvodnju  (Sitmmermann 1979, Blénnigen
1986). U novijim istrazivanjima zna¢ajnu ulogu ima
pitanje smanjenja rizika (Schmitz 2007, Markovi¢
2010), ajedan integrisani sistem upravljanja rizikom
danas predstavlja neminovnost, kako bi se donekle
kompenzovale posledice vremenskih neprilika.
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Vremenski derivati defini$u se kao finansijski
instrumenti ¢ja  naplata  zavisi od nekog
vremenskog parametra (Berg et al. 2005). Prilikom
konstruisanja vremenskih derivata neophodno je
odrediti slede¢e parametre: baznu promenljivu
koja predstavlja indeks na bazi nekog vremenskog
parametra, tip derivata, izabrati meteorolosku
stanicu i odrediti vremenski period, izracunati
fer premiju i postaviti grani¢ni nivo indeksa,
visinu naplate i njeno ogranicenje. U osnovi
vremenskih derivata nalazi se vremenski indeks
(temperatura, padavine i sl) koji je dobijen
kvantifikovanjem odstupanja klimatskih uslova od
izabranog grani¢nog nivoa (strike level). Svakom
nivou odstupanja dodeljuje se odredena nov¢ana
vrednost (zick size), a ugovori postaju validni kada
izabrana vremenska promenljiva naraste ili padne
ispod grani¢nog nivoa. Vremenskim derivatima, u
formi opcija, fluersa, forvarda ili svopova moze se
trgovati na berzi ili vanberzanski (over the counter
— OTC), a na trzi$tu vremenskih derivata dominira
trgovina opcijama (Becker et al. 1999)

Opcije pripadaju grupi uslovnih terminskih
poslova i kupac, odnosno strana koja je zauzela
dugu poziciju (long position), stie pravo, ali ne
preuzima obavezu, kupovine ili prodaje odredenog
terminskog ugovora na neki dan u buduénosti,
a za uzvrat prodavcu plaéa premiju (Berg 2005).
Sa druge strane, prodavac, odnosno strana koja je
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zauzela kratku poziciju (short position) preuzima
obavezu i dobija premiju.

Razlikuju se kapovna (call option) i prodajna
opcija (put option). Kupovna opcija daje imaocu
pravo kupovine, a prodajna opcija pravo prodaje
datog terminskog ugovora. Iz kombinacija razli¢itih
tipova opcija (call/put) i razlititih pozicija aktera
(short/long) dolazi se do klasi¢nih osnovnih pozicija
(short/long call, short/long put), koje su predstavljene

na slede¢em $ematskom prikazu (Sema 1).

Na osnovu prethodnog, dobit prodavca (kratka
pozicija — KP) iz prodajne, odnosno kupovne
opcije ratuna se suprotno od dobiti kupca, odnosno
od premije se oduzima naplata iz opcije (Berg et al.
2005):

DEP(O,R,x) = P—0- Max|[0,(R - x)] (3)
D5P(0,x,R)= P -0 Max|0,(x - R)] (4)

Shema 1. Struktura naplate kod prodajne i kupovne opcije

Scheme 1. Pay off structure for put and call option
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Izvor / Source: Berg, 2005

Iz ugla kupca (duga pozicija — DP) naplata iz
prodajne opcije (levi deo Seme 1) proizilazi iz
razlike izmedu grani¢nog nivoa (R) i dostignutog
vremenskogindeksa (x) pomnozene sanovéanom
vredno$éu indeksa (O). Postupak utvrdivanja
novéane vrednosti indeksa (npr. vrednovanje 1
mm padavina) uslovljen je osetljivo$éu prihoda
na vremenske prilike. U slu¢aju da je ostvareni
indeks iznad grani¢nog nivoa ne dolazi do
naplate.

Kupac vremenske prodajne opcije Zeli time da
se zastiti od preniskog nivoa indeksa (nedovoljne
koli¢ine padavina). Ukoliko se od naplaéenog
iznosa oduzme premija (P), dolazi se do dobiti
(D), koju ostvaruje kupac iz prodajne opcije (Berg
2005):

DPP(O,R,x)=0-Max[0,(R-x)]-P (1)
U slu¢aju kupovne opcije (desni deo $eme 1),
koju kupac nabavlja sa ciljem zastite od previsokog
nivoa indeksa (preobilne padavine), dobit se

izra¢unava po sledeéoj formuli (Berg 2005):

DEF(0,x,R) = O Max|[0,(x - R)]- P (2)

Za odredivanje cene opcije, odnosno
fer premije koristi se metod simulacije iz
dugoro¢nih podataka. Fer premija (Pf) za
prodajnu opciju, koju istrazujemo u ovom radu,
moze se izratunati prema sledeéem obrascu

(Mufhoff et al. 2007):
Pf = E[O- Max(0,R—x)]-e™" (5)

Pri tome izraz E[O - Max(0,R — x)] pred-

stavl)'a ocekivanu vrednost naplate iz opcije, dok
e ") predstavlja diskontni faktor.

Bududi da se u Srbiji $e¢erna repa osigurava na
klasi¢an nadin, cilj rada je da se ukaZze na neke nove
mogucénosti upravljanja rizikom, sa akcentom na
povecanje ostvarene dobiti.

Materijal i metod rada

Osnovne izvore podataka predstavlja doku-
mentacija 0 osnovnim parametrima proizvodnje
Se¢erne  repe sa odabranog individualnog
gazdinstva u severoisto¢nom Sremu, kao i podaci
o mese¢nim koli¢inama padavina sa meteoroloske
stanice Rimski San&evi u Novom Sadu u poslednjih
deset godina. Istrazivanje ckonomskih parametara
proizvodnje $ecerne repe zasniva se na odredivanju

Ratar. Povrt. 49: (2012) 146-150



148

Markovi¢ T et al.

trzi$ne vrednosti proizvodnje, ukupnih troskova
proizvodnje i finansijskog rezultata.

U radu se koristi prosecan prinos i prose¢na
prodajna cena Selerne repe sa odabranog
individualnoggazdinstva, na osnovu kojih se dobija
prose¢na vrednost proizvodnje (bez upotrebe
vremenskog derivata). Ukoliko se ona uveéa za
potencijalnunaplatuizvremenskogderivataiumanji
za fer premiju dolazi se do vrednosti proizvodnje
sa upotrebom vremenskog derivata (Berg 2005).
Bududi da ostvarena vrednost proizvodnje iziskuje
odredene troskove, neophodno ih je oduzeti, tako
da ono $to preostane predstavlja krajnji finansijski
pokazatelj, odnosno dobit.

U slu¢aju bez opcije dobit ( se
izratunava tako $to se vrednost proizvodnje
" .. bez.opcije ..
Seterne repe bez opcije (Vp ) umanji za
ukupne troskove (77, ):

Dbez.opcije )

bez.opcii bez.opcii
pbezopcije _ Vp ez.opcije TU 6)
U drugom slu¢aju dobit sa opcijom (D'W'OP Cijom)
jednaka je razlici vrednosti proizvodnje $eéerne repe
sa opcijom ( VI-;“ -opetjom ) j ukupnih troskova (77, ):

Dfa-opcijom _ V;ﬂ.opcyom _TU (7>

Na osnovu prethodnih izra¢unavanja mogude je
uporediti raspodele ostvarene dobiti sa upotrebom
vremenskog derivata i bez njega. Sa druge strane,
vazno je uporediti i standardnu devijaciju u oba
slucaja, budu¢i da ona predstavlja meru rizika.
Uporedenje  percentila  u  najnepovoljnijim
slu¢ajevima (donji deo raspodele dobiti) dodatno
pokazuje moguénost smanjenja rizika od gubitka
uz pomo¢ vremenskih derivata. Sva neophodna
izracunavanjavrSe seuz pomoc raéunarskogsoftvera
(@Risk), koji je posebno razvijen za problematiku

upravljanja rizikom.

Tabela 1. Specifikacija vremenskog ugovora
Table 1. Specification of a weather contract

Rezultati i diskusija

Poznato je da koli¢ina padavina u velikoj meri
odreduje buduéi prinos vedine ratarskih useva.
Izvrienaje analiza na poljoprivrednom gazdinstvu
i utvrdeno je da koli¢ina padavina u periodu
april-avgust ima veliki uticaj na visinu prinosa
$eerne repe. Podaci o koli¢inama padavina
uzeti su sa obliznje referentne meteoroloske
stanice. Vremenski indeks, baziran na meseénim
koli¢inama padavina u periodu april-avgust,
ima normalnu raspodelu, ¢&iji je prosek 326
mm, a standardna devijacija 105 mm. Grani¢ni
nivo (strike level) predstavlja prose¢nu kolitinu
padavina, dok novéana vrednost indeksa (tick
size) iznosi 100 RSD/mm.

Kako bi se spre¢ila varijabilnost prinosa Secerne
repe, pretpostavka je da se na OTC trziStu moze
kupiti prodajna opcija koja se bazira na koli¢ini
padavina. Prilikom sklapanja vremenskog ugovora
na OTC trziStu moraju biti ispo$tovani svi
parametri vezani za dizajniranje pojedinih tipova
vremenskih derivata (‘Tab. 1).

Pomenuta prodajna opcija moze biti napla¢ena
ukoliko je kumulativna petomese¢na koli¢ina
padavina ispod 300 mm ($to predstavlja grani¢ni
nivo, odnosno prose¢nu koli¢inu padavina
poslednjih 10 godina). Ukoliko bude prekoraden taj
nivo, naplatajejednaka nuli, dok za svaki milimetar,
kada je vremenski indeks ispod grani¢nog nivoa,
nadoknada iznosi 100 RSD/mm (Graf. 1).

Trzisna vrednost proizvodnje Selerne repe
odredena je mnoZenjem visine prinosa sa cenom
$eéerne repe. Za odredivanje vrednosti proizvodnje
pSenice sa primenom vremenskog derivata i bez
njega koristi se metoda stohastitke simulacije
(Markovi¢ & Jovanovi¢ 2011). U slucaju bez
vremenskog derivata ukupna vrednost proizvodnje
jednaka je trzi$noj vrednosti proizvodnje, dok u

Tip opcije
Vremenski indeks (x)

Referentna meteoroloska stanica
Graniéni nivo (R)

Nov¢ana vrednost indeksa (O)
Naplata iz opcije (N)
Cena opcije (Pf)

Vremenska prodajna opcija

Koli¢ina padavina izmedu 01.04. u 31.08.2010.
Meteorologka stanica ,Rimski Sanéevi“ u Novom Sadu

Prose¢na ocekivana koli¢ina padavina u posmatranom periodu

poslednjih deset godina (300 mm)
100 RSD po indeksnom poenu (mm)

N =100 - max(300 - x, 0)
2.894 RSD

Ratar. Povrt. 49: (2012) 146-150



Income Insurance in Sugar Beet Production

149

30000

24000

13000

12000

A000

Naplata iz opcije (B.SD/Mha)

-6000

Cramcni nivo
IGO0
_______________________________________________________ Fercena=" |

2804 RED
. . . . | .
|
™y oy 0y
& N3 3 n}(s) & =6 e i~

Foli¢ina padavina (1)

Graf. 1. Fer cena i naplata iz prodajne opcije u proizvodnji $eéerne repe
Graph. 1. Fair price and payoff of put option in sugar beet production

Tabela 2. Dobit u proizvodnji Secerne repe pri razli¢itim nivoima koeficijenata korelacije izmedu koli¢ine
padavina i prinosa, sa i bez prodajne opcije
Table 2. Profit in sugar beet production with different correlation coefficients between rainfall and yield,
with or without put option

Dobit bez opcije / Profit
without option Dobit sa opcijom / Profit with option (RSD/ha)
(RSD/ha)
Kocﬁcqcﬁt korclacx})c / 10 10 0.9 08 07 0.6
Correlation coefficient
Minimalna vrednost /
Minimum (RSD/ha) 22.374 32.839 28.351 27.942 25.256 20.581
Ocekivana vrednost /
Expected value 37.286 37.372 37.391 37.395 37.406 37.406
(RSD/ha)
Maksimalna vrednost /
Maximum (RSD/ha) 59.993 57.099 55.676 58.475 57.893 58.713
Standardna devijacija /
Standard deviations 6.162 3.871 4.720 4.808 6.054 6.150
(RSD/ha)
Smanjenje ?izika / Risk i 37.18 23,40 2198 175 0.19
reduction (%)
2 S % 27.058 33.164 31.367 30.694 28.610 27.987
£
% 10 % 29.588 33.427 32.318 31.778 30.254 30.238
&
{g 50 % 30911 33.762 33.280 32.724 31.761 31.393
|5}
v
L
~ 95 % 32.134 34.216 33.486 33.437 32.982 32.489

slu¢aju sa opcijom njen kupac prisvaja i dobit iz

opcije prema formuli (1).

Na osnovu ranijih istraZivanja prose¢ni ukupni
troskovi u proizvodnji Se¢erne repe iznose 151.830
RSD/ha (Markovi¢ & Zeki¢ 2010). Na osnovu ranije

datih formula (6) i (7) za izratunavanje dobiti moguée
je utvrditi ovaj ekonomski pokazatelj u slucaju sa
primenom prodajne opcije i bez nje (Tab. 2).

Ocekivana vrednost ostvarene dobiti u oba
slu¢aja je na nivou od priblizno 37.300 RSD/ha.
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U slucaju bez opcije minimalna vrednost dobiti je
na nivou od 22.374 RSD/ha i znatajno zaostaje za
minimalnom vredno$¢u dobiti sa opcijom, koja se
kre¢e od 32.839 RSD/ha (koeficijent korelacije
+1,0) d0 25.256 RSD/ha (+0,70). Ova minimalna
vrednost dobiti, u sluaju sa opcijom, dostiZe se pri
korelaciji izmedu +0,6 i +0,7.

Najveca standardna devijacija je ona u slucaju
bez opcije (6.162 RSD/ha). U sludaju sa opcijom
ona se smanjuje (samim tim se smanjuje i rizik od
gubitka), itoza37,18% (korelacija +1,0), odnosno
21,98% (+0,8), a pri najnizoj posmatranoj korelaciji
(+0,6) smanjenje rizika je svega 0,19%.

Posmatrajuéi  percentile kao meru rizika
najcesée se analizira donji deo raspodele, odnosno
najnepovoljniji dogadaji. Tako pri percetilu 5% dobit
sa opcijom (korelacija +1,0) veéa je za priblizno
6.000 RSD/ha od ostvarene dobiti bez opcije. Pri
nizim korelacijama smanjuje se ova razlika, pa je
vrednost dobiti sa opcijom veca za 4.309 RSD/ha
(+0,9), odnosno 1.552 RSD/ha (+0,7), dok je pri
korelaciji +0,5 veca je za 929 RSD/ha.

Ako se posmatraju percentili od 10% smanjuje se
razlika u visini ostvarene dobiti sa opcijom i bez nje.
Tako, pri veéoj korelaciji (+0,9), ostvarena dobit sa
opcijom veca je za 9,99 %, dok je pri nizoj korelaciji
(+0,7) vetaza 2,33 % od ostvarene dobiti bez opcije.

Zakljucak

Predstavljeni primer upotrebe vremenskih derivata
jasno pokazuje da oni danas oznacavaju korisne
instrumente za smanjenje vremenskih rizika. Poseban
akcenat stavlja se na smanjenje oscilacija ekonomskih
pokazateljauspeha (npr. dobiti), uslovljenih faktorom
vremena. Ukoliko je mesto proizvodnje u blizini
meteoroloske stanice i postoji ¢vrsta korelacija izmedu
vremenskog indeksa i prinosa $eéerne repe, onda je
znalajna cfikasnost smanjenja rizika (do 37,18%).
Medutim ako su one na udaljenim lokacijama i

postoji nizi koeficijent korelacije znatno se smanjuje
efekat  zadtite. Ipak, prethodna izratunavanja
pokazuju znacajan potencijal vremenskih derivata u
smanjivanju proizvodnih rizika, pa stoga oni mogu
predstavljati dopunu postojeé¢em instrumentarijumu
za upravljanje rizikom u biljnoj proizvodnji.
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Income Insurance in Sugar Beet Production with Weather Derivatives

Todor Markovi¢ e Sanjin Ivanovi¢ e Sasa Todorovi¢

Summary: In the past, farmers have bought insurance for protection against fluctuations in crop yields caused by we-
ather risks. Relatively new tools for risk management in plant production are weather derivatives. Although weather
derivatives show many advantages over traditional, the market for these products is still relatively limited. Therefore,
it is necessary to quantify the effect of risk reduction that can be achieved by using weather derivatives on the example
of selected farm in north-castern part of Srem, Serbia. If the field of production is close to the meteorological station,
and if a high correlation between weather indices and yield of sugar beet is assumed, then the effect of risk reduction is

significant (up to 37,18 %).

Key words: cost, profit, rainfall, revenue, sugar beet, weather derivatives
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