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Izvod: Poscban tip vremenskih derivata predstavljaju vremenski forvardi, koji se najéesée javljaju u formi
vremenskih svopova. Primenom stohasticke dominacije u radu je analiziran efekat smanjenja rizika u
proizvodnji pSenice sa i bez primene vremenskog svopa. Rezultati pokazuju da je znadajno smanjenje
rizika primenom vremenskog svopa, ali da geografski i bazni rizik proizvodnje umnogome smanjuju

korisnost vremenskih derivata.

Kljuéne reéi: ocekivana vrednost proizvodnje, pSenica, standardna devijacija, stohasti¢ka dominacija,

vremenski svop

Uvod

Vremenski faktor u znalajnoj meri utie na
privredna kretanja, pa je ¢ak 70% svetske privrede
uslovljeno fluktuacijama vremena (Jain & Foster
2000). Na osnovu prognoza istraziva¢a klimatskih
promena, opasnost od sufe moze predstavljati
veliki problem u buduénosti (Fuhrer et al. 2006).
Stoga je neophodna primena razli¢itih mera za
smanjenje vremenskih rizika. Pored klasi¢nog
osiguranja useva i plodova, pojavljuju se novi
instrumenti za upravljanje vremenskim rizicima,
a vremenski derivati privlae sve veéi interes
potencijalnih kupaca.

Proizvodnja p$enice u Vojvodini, a pogotovo u
Sremu, u velikoj meri zavisi od koli¢ine padavina.
Poljoprivrednici u nasoj zemlji jo§ uvek nemaju
moguénost zastite od rizika su$e u proizvodnji
pSenice. Upravo zbog toga bilo bi interesantno
razmotriti moguénost primene novih sistema
za upravljanje rizikom. Vremenski svopovi
predstavljaju privatne aranzmane izmedu dve
strane o zameni nov¢anih tokova u buduénosti
prema unapred utvrdenoj formuli (Schmitz
2007). Uspe$na primena ovih instrumenata
podrazumeva da vremenski rizik ima suprotan
uticaj na poslovanje udesnika u transakciji.
Sli¢no kao kod vremenskih opcija, naplata iz
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svopa je rezultat razlike izmedu grani¢nog nivoa
i ostvarenog vremenskog indeksa pomnozZene sa
nov¢anom vredno$¢u indeksa. Razlika je u tome
§to kod vremenskog svopa naplatu moZe uzivati
bilo jedna bilo druga strana u transakciji. Ipak,
na trzi$tu vremenskih derivata dominira trgovina
opcijama. Od svih sklopljenih  vremenskih
ugovora 75% je u formi opcija, dok se 25% odnosi
na fjuerse i forvarde, koji su najeesée zakljuceni
u vidu svopova na bilateralnoj osnovi (Becker &
Foster 1999).

Cilj rada je bio da se ukaZze na moguénost
primene vremenskog svopa u osiguranju psenice
od suse, te da se primenom metode stohasticke
dominacije analizira efekat eliminacije rizika
(hedzing-efekat) sa i bez primene vremenskog
svopa.

Materijal i metod

U radu se koriste podaci o prose¢nim prinosima
i prodajnim cenama pSenice sa izabranog
poljoprivrednog gazdinstva u opstini Indija, kao
i podaci o mese¢nim koli¢inama padavina sa
referentne meteorologke stanice Rimski San&evi u
periodu 1999-2008.

Kao instrument za upravljanje rizikom koristi
se vremenski svop koji oznatava dogovor dve
strane o razmeni rizika od nedovoljne koli¢ine
padavina. Prilikom konstrukcije vremenskog
svopa klju¢no pitanje je izra¢unavanje naplate

Zahvalnica: Ovo istraZivanje je izvr$eno u okviru projekta III 46006
»Odrziva poljoprivreda i ruralni razvoj u funkciji ostvarivanja strates-
kih ciljeva Republike Srbije u okviru dunavskog regiona“ finansiranog
od strane Ministarstva prosvete i nauke Republike Srbije
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iz svopa. Struktura naplate iz vremenskog svopa
(N,) dobija se kada se razlika ugovorenog
grani¢nog nivoa (R) i realizovanog vremenskog
indeksa (x) pomnozi sa novéanom vrednoiéu
indeksa (0). Kod svopova se ne pravi razlika
izmedu kupca i prodavca, ve¢ izmedu strane koja
je zauzela dugu poziciju (long position) i strane
koja je zauzela kratku poziciju (short position).
Struktura naplate iz vremenskog svopa za
obe strane moze se predstaviti na slededi nadin

(Schmitz 2007):

N =0-(R-x) (1)

N =0-(x-R) (2)

Ukoliko je vremenski indeks nizi od grani¢nog
nivoa, strana koja je zauzela dugu poziciju (kupac)
ispla¢uje odredenu sumu novca strani koja je
zauzela kratku poziciju (prodavac). Sa druge
strane, ako je vremenski indeks veéi od grani¢nog
nivoa, kratka pozicija ispla¢uje dugu poziciju.

Ostvarivanje vrednosti proizvodnje pSenice
kao pokazatelja uspeha (ciljna veli¢ina) ne moze
se potpuno predvideti u uslovima neizvesnosti.
Najée$¢e su jako izrazene mere disperzije
(standardna devijacija) $to trajno ugrozava
ckonomsku egzistenciju. U tu svrhu koriste se
razli¢ite metode za ocenu rizika. U radu se akcenat
stavlja na koncept drugostepene stohasticke
dominacije, gde se uporeduju funkcije rasporeda
(raspodele verovatnoée) vrednosti proizvodnje.

Kumulativna raspodela
werovatnoce f Cumulative
density function (9

=

f(xx), onda se funkcija rasporeda moze predstaviti
relacijom (Schmitz 2007):
b

G(x) = j Gxdx  (3)

Obrazovanje funkcije rasporeda za alternativu
(H) sledi prema istom principu (Hanf 1986).
Alternativa (H) dominira nad alternativom (G),
prema drugostepenoj stohastitkoj dominaciji,
ako je:

H(x)<G(x) (4)

za sve vrednosti (x) i najmanje jedno (x) iz
intervala vrednosti:

H(x)<G(x) (5)

Na grafikonu 1 polje (4) u donjem delu
predstavlja prednost raspodele H(x), dok je u
gornjem delu, u polju (B), suverenija raspodela
G(x). Ukoliko je pozitivna razlika izmedu
(4) i (B), raspodela H(x) dominira, prema
drugostepenoj stocastickoj dominaciji, u odnosu
na G(x), jer donosilac odluke koji ima averziju
prema riziku, na osnovu smanjene graniéne
koristi, daje veéu tezinu donjem nego gornjem

polju (Schmitz 2007).

Na osnovu ovoga se uporeduju kumulativne
verovatnoée vrednosti proizvodnje pienice sa
i bez primene vremenskog svopa. Takode se
metodom vrednosti rizika, primenom percentila,
utvrduje moguénost smanjivanja rizika, a uz

Yrednost proizvodnje po hektaru 7 X

Revenue per hectar (€)

Graf. 1. Drugostepena stohasticka dominacija
Fig. 1. Second order stochastic dominance

Polazna tatka kod ispitivanja dominantnosti
je kumulativna raspodela verovatnoée dve
alternative. Ova funkcija raspodele predstavlja
odredeni integral pretpostavljene funkcije gustine.
Ako se za alternativu (G) kao ciljna veli¢ina uzme
olekivana vrednost proizvodnje (x) sa donjom
(a) i gornjom granicom (&) i funkcijom gustine

pomo¢ programskog paketa (@Risk) obavljaju se

potrebna izratunavanja.
Rezultati i diskusija

Kao primer upotrebe vremenskog svopa
uzima se ugovor izmedu jednog poljoprivrednog
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proizvodacaiosiguravaju¢ekuée. Poljoprivrednik
zeli osiguranjem proizvodnje pSenice da se
za§titi od malih koli¢ina padavina u aprilu i time
obezbedi stabilnost svojih prihoda. Na osnovu
proucavanja odnosa izmedu prihoda od prodaje
i prose¢nih klimatskih prilika utvrdeno je da
svako odstupanje od normalne godisnje koli¢ine
padavina uti¢e na prihode poljoprivrednog
proizvodaca.

U nemoguénosti da pronade hedzera voljnog
da preuzme po velidini isti rizik, ali suprotnog
smera, poljoprivrednik se odlu¢uje da sklopi
vremenski svop sa osiguravaju¢om kompanijom
koja se javlja u ulozi $pekulanta, odnosno ona
svesno preuzima rizik sa namerom da na njemu
ostvari neku zaradu. Kao grani¢ni nivo odredena
je koli¢ina padavina od 60 mm, a takode i donji
(20 mm), odnosno gornji limit (100 mm),
kao i nov¢ana vrednost indeksa (6 €/mm).
Poljoprivrednik se na ovaj nacin Zeli osigurati
od niskih koli¢ina padavina, pa on zauzima
dugu poziciju.

U slu¢aju da po isteku ugovora stvarna koli¢ina
padavina bude izmedu 20 i 60 mm, a polazeéi od
formule (1), osiguravajuéa kompanija isplacuje
poljoprivrednom proizvoda¢u razliku izmedu
grani¢nog nivoa i stvarne kolit¢ine padavina
pomnoZenu sa nov¢anom vredno$éu indeksa

(Graf. 2):
1% (0,R,x)=6-(60—x) (6)

U obrnutom slu¢aju da stvarna koli¢ina
padavina bude izmedu 60 i 100 mm,
poljoprivrednik ispladuje osiguravajuéoj kuéi,
prema formuli (2), proizvod novéane vrednosti

indeksa i razlike stvarne koli¢ine padavina i
grani¢nog nivoa (Graf. 2):

IPP(0,x,R)=6-(x-60) (7)

Smanjivanje rizika, koje poljoprivrednik
ostvaruje  primenom  vremenskog  svopa,
najée$ée se kvantifikuje poredenjem vrednosti
proizvodnje sa i bez upotrebe ovog instrumenta.
U slutaju bez svopa, vrednost proizvodnje
penice ( pheson ) odgovara proizvodu prinosa
penice (y) 1 njene cene (p) i moze se predstaviti
slede¢im obrascem:

Vpbezsvopa =y-p (8)

U slu¢aju sa svopom vrednost proizvodnje
pienice ( 7™ ) izra¢unava se tako $to se vrednost
1 1 & 1 bez.svopa A
pro1zvoc-1n)e psenice bez svopa ( =) uveéa za
naplatu iz svopa (N

pesiopon _ b 0 (R-x) (9)

Sklapanjem svop ugovora, poljoprivredni
proizvodal,  pore ostvarene  vrednosti
proizvodnje, dolazi i do odredene naplate iz
vremenskog svopa, koja isto kao i proizvodni
rezultat (ostvareni prinos) zavisi od vremenske
varijable, odnosno vremenskog indeksa.

Izmedu vremenskog indeksa i prinosa, koji
predstavljaju  stohasticke  veli¢ine,  postoji
odredena jata ili slabija pozitivna, odnosno
negativna korelacija. Poljoprivredno gazdinstvo
udaljeno je 40 km od referentne meteoroloske
stanice, a analizom je ustanovljena umerena
pozitivna korelacija  (+0,7) izmedu koli¢ine
padavina i prinosa pSenice (Markovi¢ &
Jovanovi¢ 2011b). Izvesno je da poljoprivrednik
preuzima znadajan geografski (neujednacenost

T L
LE e i o Ll
: L —
= Nimmm o
Dobit / Profit - - - 3vop /Swap —— Dobit + svop / Profit + swap
0 20 40 ]l 80 100 120
Eolitina padawna u aprilu / Eanfall in Apal (mrm)

Graf. 2. Struktura naplate kod vremenskog svopa
Fig. 2. Payoff structure of weather swap
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padavina na ove dve lokacije) i proizvodni bazni
rizik (slabija korelacija izmedu koli¢ine padavina
i visine prinosa p$enice). Na osnovu ostvarenog

sa vremenskim svopom. Posmatrajudi percentil
od 10% vrednost proizvodnje sa svopom (535,72
€/ha) veda je za 2,54% od vrednosti proizvodnje

koeficijenta  korelacije moguée je odrediti bez svopa (graf. 3). Sa druge strane, ukoliko
1
0,9 f oo
© el Standardna devijacija / Standard deviation
é e bez svopa / without swap: 60,71 €
‘§ S 07+ sa svopom / with swap: 51,96 €
o=
RS
Q C 0B AN ——
3 >
O = 1
35 0,5
a c
8 3 04+
@ _02’ osdl A bezsvopa/ |
ZZ , 10% percentili / percentile without swap
T I NI R A sa svopom / _
S5 E 02 —
€S with swap
=]
2 0,1 +
0 e ‘ :
400 50 522,44 535,72 600 700
Vrednost proizvodnje po hektaru / Revenue per hectar (€)

Graf. 3. Raspodela vrednosti proizvodnje penice sa i bez vremenskog svopa
Fig. 3. Revenue distribution of wheat production with or without weather swap

raspodelu  verovatnoée vrednosti proizvodnje
pienice (graf. 3).

Ukolikojekoeficijent korelacije +0,7 primetno
je smanjenje rizika od gubitka (14,14%), $to se
reflektuje kroz smanjenje standardne devijacije sa

60,71 €/ha (bez svopa) na 51,96 €/ha, u slu¢aju

je mesto proizvodnje na manjoj udaljenosti
od referentne meteoroloske stanice i ako je
ostvaren visi koeficijent korelacije, povedava se
pozitivan efekat vremenskih derivata, odnosno
veée je smanjenje rizika (Markovi¢ & Jovanovié

2011a).
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Zakljucak

Vremenski svopovi imaju znatno manje ucesée
na trzi$tu vremenskih derivata u odnosu na
vremenske opcije. Uzrok tome je ¢injenica da
je veoma te$ko nadi partnera za sklapanje svop-
ugovora, buduéi da rizik treba da ima suprotan
uticaj na poslovanje ucesnika u transakciji. S
obzirom daje poljoprivredno gazdinstvo naveéoj
udaljenosti od referentne meteoroloske stanice i
da postoji umerena pozitivna korelacija izmedu
koli¢ine padavina i prinosa pSenice, ostvaren je
nizi efekat zastite primenom vremenskog svopa
(14,14 %). Stoga je potrebno kombinovati
razli¢ite forme vremenskih derivata, uz
neophodnu gu$¢u mrezu meteoroloskih stanica,
¢ime bi se znatno umanyjili geografski, a posebno
bazni rizik proizvodnje.
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Weather Swap as an Instrument for
Weather Risk Management in Wheat Production

Todor Markovi¢ ¢ Milenko Jovanovi¢ e Sanjin Ivanovi¢

Summary: A special type of weather derivatives are weather forwards and they exists mostly in the form of weather
swaps. Hedging effectiveness in wheat production with and without weather swap was analysed in this paper using
stochastic dominance. The results show that the effect of risk reduction is significant using weather swap, but geograp-
hical-basis risk and production-related basis risk are important factor that reduce the utility of weather derivatives.
Key words: expected revenue, wheat, standard deviation, stochastic dominance, weather swap
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