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Navrh derivatu na pocasi pro cukrovku
v Ceské republice

DESIGN OF WEATHER DERIVATIVE FOR SUGAR BEET IN THE CZECH REPUBLIC

Jindfich Spicka — Vysoka $kola ekonomicka v Praze

Rozhodujicim faktorem tvorby vynosu cukrovky jsou srazky,
jejichz pasobeni ovliviiuje volatilitu vynosu vice nez teplota
vzduchu (1). Vliv sucha na vynos bulev cukrovky byl jiz v pod-
minkich CR hodnocen se zivérem, %e nejvétsim rizikem pro
dobry vynos cukrovky jsou sucha v obdobi kvétna, popfipadé
Cervna. Pokud sucho pokracuje i v ndsledujicich mésicich, je
snizeni vynosu vyraznéjsi (2). Sucho pusobi souc¢asné na mnoho
zemeédélskych podniku, pficemz je obtizené obdobi sucha ¢asové
a prostorove vymezit. Systematicky charakter sucha komplikuje
jeho pojistitelnost, a proto je dulezité hledat jiné nistroje fizeni
rizika sucha. Kromé opatfeni zlepsujicich reten¢ni schopnost
pudy, zavlahovych systému a slechténi odolnéjsich odrad polnich
plodin jsou teoreticky vhodnym ndstrojem fizeni rizika sucha
derivaty na pocasi (weather derivatives).

Derivaty na pocasi jsou vymezeny dobou trvani kontraktu,
umisténim referencni meteorologické stanice, indexem obsa-
hujicim veli¢inu charakterizujici prab¢h pocasi v priabéhu doby
trvani kontraktu, vyplatni funkci (pay-off), kterd prevadi hodnotu
indexu do finan¢ni hodnoty kriteridlni proménné (trzby, zisk aj.),
a u op¢nich kontrakt také tzv. prémii. K vyplaté dochazi, kdyz
index pocasi prekrodi, resp. nedosihne pfedem stanovené pra-
hové hodnoty (strike). Vyse plnéni je pak urcena jako soucin
kompenzace vztazené k jednotce indexu (tick) a rozdilu mezi
realné naméfenou hodnotou indexu pocasi a hodnotou strike.
Neni tedy potfeba Gcast likviditora pojistnych udalosti jako
v piipadé komer¢niho pojisténi.

Podkladovym indexem derivati byva nejcastéji teplota
vzduchu, méné Casto Ghrn destovych srizek, vyska snéhové
pokryvky, rychlost vétru, vyjimecné také vlhkost vzduchu,
vlhkost ¢i teplota pady, prutok, délka slune¢niho svitu. Obcho-
dovani s derivity na pocasi se rozviji od druhé poloviny 90. let
20. stoleti. Podle pruzkumu Weather Risk Management Asso-
ciation a PricewaterhouseCoopers v obchodni sezoné 2010/2011
pusobilo 46 % uZivatell derivatl na pocasi v odvétvi energetiky,
23 % ve stavebnictvi, 12 % v zemédélstvi, 5 % v doprave, 3 %
v maloobchodu a zbytek v ostatnich odvétvich. Vyhodami de-
rivata na pocasi v porovnani se zemédélskym pojisténim jsou
nizké transakéni a administrativni naklady, nizs$i mira informacni
asymetrie a obchodovatelnost derivati na finan¢nich trzich. Z in-
vesti¢niho hlediska jsou klimatické derivaty vhodnou pfileZitosti
pro diverzifikaci investi¢niho portfolia, protoze pocasi a zmény
klimatu jsou fizeny fyzikalnimi zdkony a nekoreluji s vyvojem
finan¢nich trhu (3).

Nevyhodou derivati na pocasi je tzv. bazické riziko kon-
traktu (basis risk), které vyplyva z nedokonalé korelace indexu
pocasi a klicovych vynosovych indikatorti, ¢imz dochazi k nad-
mérnému nebo naopak nedostate¢nému plnéni. Literatura (4)
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rozlisuje geografické bazické riziko, které se zvysuje s rostouci
vzdalenosti referencni meteorologické stanice od daného po-
rostu, a produkéni bazické riziko, které vyplyvd z odlisnych
technologii a jinych vlivii manazerskych rozhodnuti na vynosy
podniku. Na bazické riziko jako nejvétsi prekdzku pouziti deri-
vata na pocasi v rostlinné vyrob¢ poukazuje fada zahrani¢nich
odbornych studii (5, 6). Bazické riziko je mozné eliminovat
maximilni lokalizaci a individualizaci kontraktu na konkrétni
plodinu/pozemek a referencni meteorologickou stanici (¢imz
se vSak ztrdci atraktivita kontraktu pro investory), pouZzitim
nelinedrnich funkci zavislosti mezi vynosy a pocasim nebo
konstrukci kontraktt v produkéné homogennich regionech (7).

Cilem ¢ldnku je pomoci matematicko-statistickych a si-
mula¢nich metod zhodnotit G¢innost derivatd na pocasi pro
cukrovku v produkénich podminkich CR. V rimci naplnént cile
je kvantifikovana také velikost bazického rizika.

Materidl a metody

Zavislost vynosu cukrovky na pocasi byla hodnocena ve
Stfedoceském, Kralovéhradeckém a Olomouckém kraji, které se
spole¢né v roce 2009/2010 podilely na sklizni cukrovky z 66 %.
Udaje o sklizni na drovni okresti Cesky statisticky tfad (CSU)
od roku 2002 nezjistuje. Krajské praméry vynost cukrovky byly
ziskdny z CSU, pfepocet vynost na novou podobu krajii pred
rokem 2001 je proveden s vyuzitim okresnich dat o skliznich
cukrovky. K dispozici je ¢asovd fada 1970-2009 (40 let), rok
2010 slou jako testovaci rok. Casova fada vynosta cukrovky je
oCisténa od trendu. Vzhledem ke kvalitativnim zménam osiva,
modernizaci strojového parku a zméné rajonizace péstovani
cukrovky po roce 1990 je casova fada vynosu detrendovana
vzestupnou polynomickou funkci 3. stupné. Historické vynosy
byly vztazeny k pramérnému ocekiavanému vynosu vypocita-
nému jako prumérny vynos let 2005-2009 bez extrému. Data o
pocasi jsou ziskina z Ceského hydrometeorologického tstavu
(CHMU). Oddélené je analyzovina zavislost mezi krajskymi vy-
nosy cukrovky a primérem indext pocasi v kraji (zpramérovano
CHMU) a mezi krajskymi vynosy a indexy pocasi naméfenymi na
referencnich meteorologickych stanicich (Semcice, 234 m n. m;
Hradec Krilové 278 m n. m.; Slavonin, 259 m n. m.). Jako indexy
pocasi jsou zvoleny prumérnd meési¢ni teplota vzduchu, mésic¢ni
Ghrn srizek a index meteorologického sucha §; (2).

K odhadu regresnich koeficientt je pouzita metoda linearni
a nelinedrni regresni analyzy. Kritériem vybéru nejvhodnéjsi
regresni funkce je index determinace R®, ktery musi byt co

nejvyssi, aby bylo minimalizovano bazické riziko. Vzhledem
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k omezenému rozsahu ¢linku je prezentovan pouze

Obr. 1. Zavislost vynost cukrovky v Olomouckém kraji na sréZkach (Slavonin)

nejvhodnéjsi kontrakt zaloZzeny na nejvyssi hodnoté R,

Vynos bulev cukrovky (t.ha™)

Regresni funkce byly testovany na vyskyt autokorelace 70
Durbin-Watsonovym testem a na vyskyt heteroskedas-
ticity Goldfeld-Quandtovym testem a Spearmanovym
testem poradové korelace.

Derivat na pocasi je ocenén metodou burn analy-

S B 65
zy, kterd vychdzi se ze znalosti historickych ¢asovych

fad vynosu a meteorologickych dat (pojistné matema-
ticky pfistup). Burn analyza je zaloZena na odhadu
Lfair ceny, tj. ceny, u které je oCekavany zisk pro obé

strany kontraktu nulovy. Metoda je relativné vypocetné 50
jednoducha, jeji nevyhodou je omezend vypovidaci
schopnost, protoZe je zaloZena na ,,chovani“ kontraktu
v minulosti. K vypoctené fair cené je pfipoctena

rizikova pfirazka ve vysi 20 % ze smérodatné odchylky 40
pramérné vyplaty z kontraktu, kterou obvykle vyza-
duje prodavajici strana kontraktu (8).
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Viézeny Ghrn srézek v ervnu aZ srpnu (mm)

Ke zkvalitnéni burn analyzy je aplikovina metoda
bootstrapu (9). Bootstrap je vyhodné pouzZit v piipadé,
Ze pravdépodobnostni rozdéleni indexu nemd parametry nor-
mialniho rozdéleni a metody klasické statistiky nejsou ucinné.
Bootstrap analyzuje soubor empiricky opakovanym vybérem
a vytvafenim pravdépodobnostnich rozdéleni s charakteristika-
mi pro kazdy opakovany vybér. Jelikoz zndme z historickych
casovych fad pravdépodobnostni rozdé€leni indexu pocasi, je
aplikovan parametricky bootstrap. Pravdépodobnostni rozdéleni
indexu pocasi je odhadnuto metodou MLE (Maximum Likelibood
Estimator) s vyuzitim softwarového modulu. Modul automaticky
pfifazuje nejvhodné&jsi typ rozdéleni k empirickym datim podle
vysledkl Anderson-Darlingova testu shody rozdéleni a statistické
vyznamnosti na hladiné vyznamnosti 0,05 (p hodnota).

Ucinnost derivitu na pocasi je kvantifikovina porovni-
nim koeficientu variace pravdépodobnostniho rozdé€leni trzeb
z prodeje cukrovky pfi ndkupu, resp. bez zakoupeni derivitu na
pocasi (4). V piipadé, ze zemédélsky podnik nezakoupi kontrakt
a nezajisti se, realizuje trzbu ve vysi Ry:
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Qr oznacuje vynos cukrovky (t.ha™),

Metodou Monte Carlo je simulovdno 10 000 iteraci na hladiné
vyznamnosti 0,05. Stupenl bazického rizika je kvantifikovin
porovnanim vysledkt simulace bez standardni chyby regresni
funkce (teoreticka situace bez bazického rizika) a se zahrnutim
standardni chyby regresni funkce (redlna situace pfi existen-
ci bazického rizika).

Vysledky a diskuse

Podle vysledka regresni analyzy je nejnizsi bazické riziko
pfi nelinedrni kubické zdvislosti mezi vynosy cukrovky v Olo-
mouckém kraji a viZzenym UGhrnem srazek v Cervnu aZ srpnu
naméfenym stanici Olomouc-Slavonin. Obr. 1. zndzormuje za-
vislost graficky. Kontrakt je navrzen pro oblast Hané, kterd je
charakteristickd produk¢né homogennéjsimi podminkami nizin
okolo fek Moravy a Hané. Index determinace kubické regresni
funkce je R* = 0,455, coZ znamend, Ze Ghrn sriZek vysvétlu-
je variabilitu vynosa cukrovky ze 45,5 %. Zbyvajicich 54,5 %

Specifikace opce na Uhrn srdZek a jeji Gc¢innost (cukrovka, Olomoucky kraj)

Navrh A Névrh B

ktery je funkci stochastické promén-  Tab. .
né pocasi Ir. P je oCekdvani reali-
zacni cena cukrovky po sklizni (700
K&th. ProtoZe ocekdvané trzby jsou
Typ kontraktu

vztazeny k okamziku nidkupu kon-
traktu a k délce trvani kontraktu
(1 rok), je nutné je diskontovat bez-
rizikovou trokovou mirou (1,77 %,
ro¢ni sazba PRIBOR k 31. 8. 2010).
Pokud se podnik zajisti nikupem
urcitého poctu derivatt na pocasi,
hradi prodédvajicimu cenu kontraktu
(Fy. Pokud index pocasi prekroci
prahovou hodnotu (strike), obdr-
71 podnik kompenzaci ve vysi F.
Kompenzace je stochastickou funkci
podkladového indexu pocasi I;.
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Rozsah kontraktu

Index

Referencni stanice

Perioda indexu (vahy)

Strike

Pravdépodobnost realizace rizika
Spoludcast

Fixovand cena

Tick

Doba trvani opce

Cena opce

Uginnost bez bazického rizika
Uginnost s bazickym rizikem

evropskd prodejni (put) opce
1 ha cukrovky
vazeny Uhrn srazek
Olomouc-Slavonin
VI. (1,090), VII. (1,290), VIII. (0,621)
157,5 mm srézek
17,4 %
5%
700 KE.t™" bulev cukrovky
60 K€ na 1 mm sréZek pod strike
1rok (1.9.2010-31. 8. 2011)
306 K€ za 1 kontrakt
16,70 %
7,20 %

evropska prodejni (put) opce
1 ha cukrovky
vézeny Uhrn srazek
Olomouc-Slavonin
VI. (1,090), VII. (1,290), VIII. (0,621)
185,6 mm srazek
37,0 %
0%
700 K&.t" bulev cukrovky
60 KE na 1 mm srézZek pod strike
1rok (1.9.2010-31. 8. 2011)
843 K¢ za 1 kontrakt
38,40 %
12,40 %

19




LISTY CUKROVARNICKE a REPARSKE

variability vynosu je zpusobeno jinymi faktory (technologickymi,
stanovistnimi), coz indikuje vysoké bazické riziko.

Z tab. I. vyplyva, Ze G¢innost kontraktu méfend jeho schop-
nosti snizit koeficient variace trzeb z prodeje bulev cukrovky je
v piipadé realistického predpokladu existence bazického rizika
a prumérné 5% spolutcasti 7,2 % (navrh A). Jinymi slovy feceno,
zajisténim se proti riziku nedostate¢nych srizek je mozné na
drovni Olomouckého kraje snizit variabilitu trzeb z realizace
cukrovky v pruméru o 7,2 %. Pokud by byl index determinace
roven 1 a bazické riziko by nebylo uvazovano (variabilita vynost
cukrovky by byla plné vysvétlitelna vyvojem Ghrnu srazek), byl
by kontrakt schopen sniZit variabilitu trzeb o 16,7 %. Z rozdilu
mezi témito dvéma hodnotami vyplyva relativné vysoké reilné
bazické riziko kontraktu. Kontrakt se spolutcasti na skodé ve
vySi 5 % by mél byt prodavan za cenu 306 K&.ha™ cukrovky pfi
kalkulaci spravedlivého pojistného a rizikové prirdzky.

V pravém sloupci tab. L. je navrzen kontrakt pii 0% spolu-
Ucasti (navrh B). Jeho redlnd Gc¢innost pii existujicim bazickém
riziku je sice vy$3i (12,4 %), cena vSak také (843 K&.ha™ cuk-
rovky), pfi¢emz narast ceny je vyssi, nez narast Gcinnosti. Ke
konstrukci ceny je nutné poznamenat, Ze kalkulace pramérné
ceny je také spojena s nejistotou. Z vysledkt parametrického
bootstrapu vyplyva, Ze cena jednoho kontraktu by se pohybovala
u navrhu A v rozmezi 298 az 314 K¢, u navrhu B mezi 829 az
856 K&. SniZit cenu by bylo moZzné volbou niZsi rizikové prémie.

Obecné nizsi ucinnost derivati na pocasi ve stredoevrop-
skych podminkiach odpovidd vysledkim analyzy, kterd byla
provedena napf. v némecké spolkové zemi Braniborsko (4).
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Zavér

Skutec¢na ucinnost derivitu na
cukrovku je relativné nizkd, coz je
dusledek vysokého geografického
a produkéniho bazického rizika,
které komplikuji konstrukci deri-
vatu na pocasi i v produkéné re-
lativné homogennich podminkach
Hornomoravského tvalu. Zvyseni
ucinnosti derivatia na pocasi by
teoreticky bylo mozné maximalni
lokalizaci a individualizaci kontrak-
tu. V tom piipadé by mél kontrakt
charakter indexového pojisténi
a nebyl by obchodovatelny na
finan¢nich trzich formou derivatu,
protoze individualizace kontraktu
snizuje jeho transparentnost u po-
tencidlnich investoru.

Protoze jsou derivaty na pocasi
konstruoviny na trovni kraji CR
s vyuZitim oficidlnich dat Ceského
statistického tfadu a Ceského hyd-
rometeorologického Ustavu, tvorily
by potencidlni stranu poptavky po
derivatech na pocasi krajska sdru-
zeni zemédélskych podnikatela.
V tavahu piipada také spoluprice
vefejného a soukromého sektoru.
Urcitou moznosti pro pouZiti deri-
vatl na pocasi v Ceské republice
je jejich vyuziti v rimci fungovani
navrhovaného systému fizeni rizik v zemédélstvi, ktery by mél
byt tvofen subvencovanim pojistného a existenci fondu nepo-
jistitelnych rizik.

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu IGA
VSE F3/01/2010 , Rizeni piijmovych rizik v zemédélskych podnicich
s vyuzitim klimatickych derivati“.

Souhrn

Clanek pojednivi o klimatickych derivatech jako potencidlné novych
instrumentech fizeni pfijmovych rizik v zemédélskych podnicich,
které usiluji o zmirnéni rizik zptsobenych vykyvy pocasi. Analyza
klicovych rustovych fazi cukrovky je zaloZena na regresni analyze
s hektarovymi vynosy cukrovky jako zdvisle proménnou a indikatory
pocasi nezavisle proménnymi. S metodou bootstrap je mozné efektiv-
né provést burn analyzu a identifikovat nejistotu spojenou s vyplatou
kontraktu, cenou opce a vypocitat dalsi statistické charakteristiky
rozdé€leni Cetnosti trzeb. Nejvhodnéjsi kontrakt je zaloZen na zivis-
losti mezi vynosy cukrovky v Olomouckém kraji a viZzenym thrnem
srazek v Cervnu az srpnu naméfeném referencni stanici Slavonin.
Simulace Monte Carlo odhaluje skute¢nou schopnost derivitu na
pocasi snizit variabilitu trzeb maximalné o 12,4 %. Vysledky odhaluji
vyrazny nepiiznivy vliv bazického rizika na kvalitu klimatickych
derivith v zemédélstvi.

Kliéova slova: cukrovka, derivat na pocasi, fizeni rizika po¢asi, bazické
riziko, ekonomika.
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Spicka J.: Design of Weather Derivative for Sugar Beet
in the Czech Republic

The article deals with weather derivatives as the potentially new
tools for risk management of agricultural enterprises seeking to
mitigate their income exposure to variations in weather conditions.
The analysis of the key growing phases of sugar beet is based
on regression analysis using weather indices as the independent
variables and yields of sugar beet as dependent variables. With the
bootstrap method, the burn analysis can be easily carried out and the
uncertainty about the pay-off, option price and statistics of probability
distribution of revenues can be effectively determined. The most
suitable contract is based on the dependence between yields of
sugar beet in Olomoucky region and weighted precipitation from
June to August measured at reference station Slavonin. Monte Carlo
simulation reveals the real ability of weather derivative to reduce
the variability of revenues by no more than 12.4 %. The analysis
shows a significant adverse impact of the basis risk on the quality
of the weather derivative contract for sugar beet.

Key words: sugar beet, weather derivative, weather risk management,
basis risk, economics.
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