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Weather derivatives trading in the world

Obchodovani s klimatickymi derivaty ve svété
Jindfich Spicka '

Abstract

The aim of the paper is to describe and evaluate the development of weather derivatives market
as well as to make a market outlook. The analysis is based on annual surveys of WRMA and
PricewaterhouseCoopers, which are available for WRMA members only. Results are classified
by type of the underlying index, by region and by sector. The weather derivatives market has
been growing, as shown by expanding the spectrum of underlying indices, larger group of
parties interested in weather derivatives compared to the original group of mostly energy
companies. Trading is also rapidly expanding into other regions beyond the North America.
One of the major obstacles for the development of weather derivatives is the basis risk arising
from weak correlation between the underlying index and the key variable of economic results of
enterprises.

Key words

Weather derivatives; Risk management; Innovation; Hedging.

JEL Classification: G10, G32

1. Uvod

Pocasi a ménici se klimatické podminky vyznamnym zpiisobem ovliviiuji ekonomické
procesy po celém svété. Napiiklad podle nejnovéjsich vysledki vyzkumu Narodniho centra
pro vyzkum atmosféry v USA (NCAR, National Center for Atmospheric Research) je mozné
ekonomické dopady pocasi v USA vycislit rocné na 485 mld. USD (Lazo et al., 2011).
V analyze zahrnuli autofi pifimé i nepiimé vlivy pocasi, od lesnich pozard, pfes vEasnost
prileti a odleti letadel, aZ po vrcholy poptivky po elektrické energii spotiebované
klimatizacemi. S vyuZitim ekonomického modelu zaloZeného na historickych ekonomickych
datech a dlouhodobé ¢asové fadé meteorologickych dat vy¢islili vliv béZného pritbéhu pocasi
na 3,4 % HDP USA (2008). Nejcitlivéjsimi sektory na priibéh pocasi jsou primérni sektory -
téZba nerostnych surovin a zemédé€lstvi. T€Zba surovin je ovlivnéna fluktuacemi v poptavce
po ropé€, zemnim plynu a uhli. V zemé&d¢€lstvi je poCasim ovlivnéna primérné rostlinné vyroba,
ndsledné pak prostfednictvim krmivové zakladny také ZivociSna vyroba. Naopak jako nejméné
citliva odvétvi byly identifikovany velkoobchod, maloobchod a sluzby. Podobné analyzy
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citlivosti ndrodnich a sektorovych ekonomik na pocasi jsou rovnéz dostupné v dalsi odborné
literatute (Dutton, 2002; Roth et al, 2008; Friedberg, 2010).

V dobé probihajicich klimatickych zmén je potfeba hledat efektivni nédstroje pro fizeni
rizika volatility pocasi. Jednim ze zajimavych ndstroji s rustovym potencidlem jsou tzv.
klimatické derivaty (weather derivatives). Klimatické derivaty jsou kontrakty, jejichZ vyplata
je uréena budoucim pribéhem pocasi (Dishel, 2002, s. 8). Princip klimatickych derivéti je
zaloZzen na objektivnim, transparentnim a snadném meéfeni urCitého externiho faktoru, a
vzdjemnd korelace s dosazenymi vynosy, ziskem nebo cash flow a prostorovéd korelace jsou
podminkou vyuZiti téchto produktl (Triana, 2010, s. 42). Klimatické derivaty jsou vymezeny
dobou trvani kontraktu, veli¢inou charakterizujici pribéh pocasi (srdzky, teplota vzduchu,
rychlost vétru atd.), mistem méfeni proménné pocasi (referencni meteorologicka stanice),
indexem obsahujicim veliinu charakterizujici pritbéh pocasi v pribéhu doby trvani kontraktu,
vyplatni funkci (pay-off), ktera prevadi hodnotu indexu do finan¢ni hodnoty kriteridlni
proménné, a u nékterych typt kontrakta také tzv. prémii.

Podkladovym ,,aktivem* klimatickych derivatl byvaji nejcastéji HDD (Heating Degree
Days) nebo CDD (Cooling Degree Days), ptipadné thrn sraZek, rychlost vétru atd. HDD,
resp. CDD je mozno chépat jako pocet stupiill, o které byla primérnd denni teplota vzduchu
pod/nad svoji bazickou uroven (dlouhodoby primér, 18°C atd.). Pocet tzv. degree days (DD)
se kumuluje v priibéhu urcitého obdobi a je ndsledné porovnan se zafixovanou bazickou
hodnotou. Parametrem zajisténi je vySe kompenzace vztazend k 1 DD.

Cilem clanku je zhodnotit dosavadni vyvoj trhu s klimatickymi derivaty a naznacit mozné
budouci smétovéni tohoto nového specifického trhu. Prehled zahrnuje jak klimatické derivaty
obchodové na burzovnim trhu, tak na mimoburzovnim OTC? trhu.

2. Metodika a datové zdroje

Analyza je zaloZena na prizkumech, které kaZdoro¢n¢ realizuje spolecn¢ WRMA (Weather
Risk Management Association) a PwC (PricewaterhouseCoopers). Vysledky jsou k dispozici
pouze &lenim WRMA, které je autor tohoto &lanku ¢lenem. Setieni pokryva piedeviim OTC
trh, data o burzovnim trhu poskytuje burza Chicago Mercantile Exchange (CME), ktera je
organizatorem svétového burzovniho trhu s klimatickymi derivéty. V bfeznu kazdého roku je
realizovéna distribuce dotaznikd, které se ucastni primérné 10 aZ 20 primdrnich respondent
zfad vyznamnych svétovych energetickych a financnich spolecnosti (tabulka 1). Tito
respondenti provadéji nasledn€ v dubnu vlastni Setfeni mezi kone¢nymi uzivateli kontraktli na
pocasi (sekundarni respondenti).

* OTC (over the counter market) = mimoburzovni trh, kde podminky obchodu nejsou
standardizovéany.
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AGL Energy Ltd.
CelsiusPro

Centrica

Coriolis Capital
EDF Trading
Eon Energy Trading

Galileo Weather Risk Management
MMC Securities

MSI GuaranteedWeather

Munich Reinsurance Company

Origin Energy
RenRe Energy Advisors Ltd
Risk Solutions International

Swiss Re
Tabulka 1: Seznam primdrnich respondentii v sezondch 2009/2010 a 2010/2011

Konecni uZivatelé jsou tfidéni podle hospodarskych sektorti a jsou shromazdovény
informace o typech klimatickych derivatl,, s nimiZ obchoduji. Do Setfeni nejsou zahrnuty
obchody realizované v rdmci burzy CME, které jsou uvddény samostatn¢ burzou (objem a typ
kontraktt, nomindlni hodnota). Z hlediska typu kontraktu jsou v dotazniku diferencovany
kontrakty na teplotu vzduchu (index HDD, CDD a jiné indexy teploty vzduchu®) a zvlast
kontrakty zaloZené na jiném indexu, nez je teplota vzduchu (dhrn srdZek destovych a
sn¢hovych, vyska snéhové pokryvky, rychlost vétru, jiné podkladové indexy4). Ze sezénniho
hlediska jsou kontrakty ¢lenény na zimni a letni, podle toho zda je pfedmétem zdjmu spotieba
energie k vytdpéni ¢i klimatizaci. Geograficky jsou regiony rozd€leny na severoamericky
kontinent (zdpad, sttedozdpad, vychod, jih), Evropu, Austrdlii a Asii. Struktura konecnych
uzivateli klimatickych derivatli je uvedena v tabulce 2, zniZ vyplyvd i mira vyuZivani
klimatickych derivéati v jednotlivych sektorech hospodéfstvi. K oznaceni roku je pouZivian
letopocet, kdy konci obchodni sezdna, kterd trvd od 1. dubna predchazejiciho kalendarniho
roku do 31. bfezna.

Sektor 2003/04 | 2004/05 | 2005/06 | 2006/07 | 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11

Energetika 56% |69% |46% |47T% |36% |59% |58 % |46 %

Zemédélstvi 13 % 7 % 12 % 14 % 11 % 11 % 11 % 12 %

Stavebnictvi T % 4 % 5% 6 % T % 7 % 7 % 23 %

Doprava 4 % 2 % 4 % 6 % 2 % 2 % 2 % 5%
Maloobchod 9 % 5% T % 9 % T % 3 % 3 % 3 %
Jiny 11 % 13% |26 % 18% |37 % 18 % 19 % 11 %

Tabulka 2: Struktura uZivatelii klimatickych derivdtii (respondentii) podle sektorii

3 Jiné indexy teploty vzduchu = kumulativni primérna teplota vzduchu CAT, pocet dnii, kdy teplota vzduchu
pfekroc¢i uréitou maximdlni ¢i minim4ln{ teplotou vzduchu (napf. tropicky den) atd.
* Jiné podkladové indexy = vlhkost vzduchu, vihkost piidy, pritok, indexy sucha, délka slune¢niho svitu atd.
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3. Vysledky

Obchodovani s klimatickymi derivaty se rozviji od druhé poloviny 90. let 20. stoleti jako
reakce na uvolnéni trhu s elektrickou energii v USA. Energetické spole¢nosti v USA bézné
vyuzivaly k zajiSténi cen elektfiny a plynu terminové obchody a snadno si zvykly uzavirat
novy typ kontraktii. Na podzim roku 1997 byly realizovany prvni tfi derivatové kontrakty —
dva mezi spole¢nostmi Koch Industries a Enron a jeden mezi Koch Industries a PXRe.
V dalSich letech zaznamenal trh s po¢asim dynamicky vyvoj. Vlivem tzv. ENSO efektu’ bylo
teplej$i pocasi v zimnim obdobi, coZ vyvolalo u energetickych spole¢nosti obavy ze ztraty
trzeb. Klimatické derivaty se staly novym a oblibenym ndstrojem energetickych spole€nosti
k zajistén{ rizika pocasi z mnoha diivodu.

Pocasi a zmény klimatu jsou fizeny fyzikdlnimi zdkony a nekoreluji s vyvojem finan¢nich
trhii, proto jsou klimatické derivaty vhodnou piileZitosti pro diverzifikaci investi¢éniho
portfolia.

a. Ackoliv pocasi samo o sobé nemd hodnotu (na rozdil od tradi¢nich finan¢nich
podkladovych aktiv), muze byt obchodovdno béZnym zpiisobem formou
klimatickych derivatu.

b. ,,Ocenovani klimatickych derivatl je zaloZeno pfevazné na aktudrnich modelech
zaloZenych na oCekdvanych hodnotéach, nikoliv modelech vychazejicich z teorie
arbitrdZze (typu Black-Scholesova modelu apod.), jelikoZ zatim neexistuje
dostatecné mnozstvi podkladovych aktiv, kterymi by bylo mozné pozice v
derivatovych kontraktech replikovat (a zajiStovat) a tedy odvozovat jejich
hodnotu“®.

c. Jejich vyhodou je také moZnost obchodovat s nimi podobné jako s finan¢nimi ¢i
komoditnimi derivaty.

d. Portfolia klimatickych derivati mohou byt fizena vétSinou piistupi pouzivanych
v fizeni portfolif finan¢nich a komoditnich rizik.

Po krizi v energetickém sektoru pievzaly iniciativu v obchodovani a organizaci trhu
s klimatickymi derivaty od energetickych spolec¢nosti pojistovny, banky, hedgeové fondy a
burzy, zejména burza Chicago Mercantile Exchange (CME). V roce 1999 uvedla burza CME
na trh prvni sérii futures a opci postavenych na indexu teploty vzduchu v riznych méstech v
USA. Dynamicky ndrast poctu zobchodovanych kontraktl nastal az po roce 2003, kdy burza
nabidla pro klimatické derivity sluzby clearingového centra. Pozdéji se obchodovéni s
klimatickymi derivédty rozsifilo na evropsky trh (NYSE Euronext), do Japonska a diky
podpoie mezindrodnich organizaci také do rozvojovych zemi Afriky a Asie.

Rozsitilo se také spektrum odvétvi, nejrozsitenéjsi je pouzivani klimatickych derivati stile
v energetickém sektoru. V soucasné dob¢ nabizi CME kontrakty na indexy teploty vzduchu
v fadé mést v USA, Kanad¢, Evropé, Asii a Austrdlii, indickd burza National Commodity &
Derivatives Exchange (NCDEX) vypisuje kontrakty na indexy pro mésta v Indii, velka ¢inska
komoditn{ burza Dalian Commodity Exchange (DCE) planuje totéZ pro mésta v Ciné (Hart,
2009). Kontrakty na zemédélské komodity jsou obchodoviny ptrevazné na OTC trzich,
protoZze burza CME dosud nevypsala odpovidajici kontrakty na srdzky a vynosy plodin
vhodné pro zeméd€lstvi. Vyvoj trhu doklada obrizek 1.

> ENSO (El Nifio Southern Oscillation) = jev, pii kterém dochézi k otepleni ocednského Humboldtova proudu
v zdpadnim Pacifiku.

6 Hnilica, J. Z4véreénd zpriva projektu GACR ,Riziko, hodnota firmy a klimatické derivaty* (1. 1. 2006 —
31. 12.2008)

http://kpe.fph.vse.cz/veda-a-vyzkum/vedecke-projekty/riziko-hodnota-firmy-a-klimaticke-derivaty/
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K dynamickému narastu poctu a nomindlni hodnoty obchodovanych klimatickych derivatii
doslo v sezéné 2005/06. Nasledoval vykyv v sezoné 2006/07 a op&tovny ndrast trhu v sezéné
2007/08. Tyto tfi sezény byly dosud nejusp&$néjsi v historii obchodovani s klimatickymi
derivaty. V dasledku svétové hospodarské recese, vSeobecného poklesu diivéry v derivaty a
oslabeni zdjmu o financni trhy prudce poklesl také zajem o klimatické derivity. Objem
obchodt se v nasledujicich tfech sezéndch jiz zdaleka nevyrovnal obdobi boomu.

Celkovd nomindlni hodnota kontraktd v sezéné 2010/2011 piesdhla 11 mld. USD.
Z geografického hlediska se nejvice kontraktd obchoduje na severoamerickém kontinentu
(vice nez 90 %), 7 - 8 % kontrakti je obchodovdno v Evropé a 1 — 2 % kontraktli v Asii.
V sezéné 2010/2011 bylo 50 % vsech klimatickych derivat zaloZeno na indexu HDD, neceld
polovina na indexu CDD. Piiblizné¢ 1 % kontraktti bylo ve svétovém méfitku uzavieno na jiné
indexy. S globdlnimi klimatickymi zménami se zvySuje teplota vzduchu a roste spotieba
energie provozem klimatizaci, coZ mé4 dopad na vys$si podil vyuzivani CDD kontrakti.

Graf 1: Pocet a nomindlni hodnota obchodovanych kontraktii na pocasi ve svété
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3.1 Klimatické derivaty na OTC trhu

Obchodovani klimatickych derivati na OTC trzich piedstavuje okrajovy segment trhu,
ktery vSak v sezoné 2010/2011 zaznamenal vyrazny ndrdst poctu uzavienych kontraktli proti
krizovym rokim 2007/08 — 2009/10. OTC trhy vyuZivaji obnovené globdlni expanze
poptavky po fizeni rizik pocasi. Ristovy potencidl neni aZz tak patrny na tradi¢nich trzich
s klimatickymi deriviaty (USA, Kanada), jako v Evropé€, Austrdlii, Asii a Jizni Americe.
Meziro¢ni rust trhu byl ovlivnén zejména rostoucim zdjmem o klimatické derivaty z tad
energetickych a plyndrenskych spolecnosti. Kristu OTC trhii také pfispiva pokracujici
inovace parametrickych produkti uréenych k fizeni rizika pocasi a budovani divéry v tyto
produkty mezi kone¢nymi uZivateli. Jsou nabizeny nejen klasické a nejobliben¢jsi derivaty na
teplotu vzduchu, ale ¢im dal vice jsou obchodovany i derivaty na jiné indexy, napiiklad index
hurikdnu ¢i vysku snéhové pokryvky.
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Pocet a nomindlni hodnotu obchodovanych klimatickych derivith na OTC trzich
znazoriuje obrazek 2, strukturu kontraktii v nomindlni hodnot¢ podle typu indexu predstavuje
obrazek 3.

Primérnd nomindlni hodnota kontraktu byla nejvyssi v obdobi, kdy se obchodovalo jen
velmi mélo kontraktl, coZ potvrzuje vnimanou vys$i rizikovost téchto kontraktd v obdobi
globdlni hospodaiské recese. Celkovd nomindlni hodnota uzavienych OTC kontraktt
v sezénné 2010/11 byla 2,45 mld. USD, coz bylo pfiblizn€ o 30 % vice, nez v predchéizejici
sez6n¢. Na tomto zvySeni se podilely vétsi mérou letni kontrakty (meziro¢ni nardst o 86 %),
mensi mérou pak zimni kontrakty (meziro¢ni narist o 17 %).

Graf 2: Pocet a nomindlni hodnota kontraktii na pocasi obchodovanych na OTC trzich
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Graf 3: Struktura nomindlni hodnoty klimatickych derivdtit na OTC trzich
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Na nomindlni hodnoté klimatickych derivatii obchodovanych na OTC trzich se nejvice
podili index HDD, ktery vyuZivaji energetické spolecnosti pro zajisténi rizika teplé zimy (¢im
OTC kontrakty na pocasi pouzivany pro fizeni rizika chladného léta, kdy klesd spotieba
energie klimatizaénimi jednotkami. Z ostatnich typl indexu tvoii pfevaZzujici ¢4st indexy na
uhrn sraZek, které jsou Casto vyuzZiviny zeméd¢lci v rozvojovych zemich k fizeni rizika sucha.
Rada OTC kontraktii na Ghrn sraZek je v praxi vyuZivana za podpory zejména Svétové banky
v fad¢€ zemi Afriky (Hess et al., 2005).

Z regiondlniho pohledu roste evropsky OTC trh s klimatickymi derivéty. Pro ilustraci,
v sezéné 2009/10 bylo 43 % kontrakti zobchodovédno na severoamerickém kontinentu, 1/3
kontraktli na evropském kontinentu a zbyvajici zhruba 1/4 kontrakt v ostatnich regionech
svéta. V sezon¢ 2010/2011 se podil poctu OTC kontrakti uzavienych v Evropé pievysil 60 %.

3.2  Klimatické derivaty obchodované na burze CME

V sezéne 2010/2011 dosdhla nomindlni hodnota uzavienych kontrakt 9,38 mld. USD, coz
je o 16 % vice, nez v sezéné 2009/2010. Struktura kontraktli odpovidd burze CME, protoze
OTC trhy jsou jen margindlni soucasti trhu s klimatickymi derivaty. V sezén¢ 2010/2011 se na
burze CME zobchodovalo 92 % kontraktii na severoamerickém kontinentu — z toho 11 % na
zépad¢, zbytek kontrakti byl rovnomérné zastoupen na stiedozdpad€, vychodé¢ a jihu.
Z hlediska nomindlni hodnoty se v posledni sezéné uzavielo prostiednictvim burzy CME
33 % kontraktli na vychodé, 29 % na stiedozdpadé, 21 % na jihu a 12 % na zdpad¢
severoamerického kontinentu. 5 % nomindlni hodnoty pfipadlo na ostatni regiony svéta.

Prostfednictvim CME Group je mozZné uzaviit celou fadu kontraktd na pocasi. Na
internetovych strankdch burzy’ jsou vypsédny aktudlni klimatické derivaty (tabulka 3).

Nazev produktu Referencni mista Index
U.S. Cooling Monthly/Seasonal 24 velkych mést v USA CDD
U.S. Heating Monthly/Seasonal 24 velkych mést v USA HDD

Primérné denni
teplota pond¢li-patek
Canada CAT Monthly/Seasonal 6 velkych mést v Kanadé¢  |CAT

Canada Cooling Monthly/Seasonal 6 velkych mést v Kanad¢ |CDD

Canada Heating Monthly/Seasonal 6 velkych mést v Kanadé | HDD

U.S. Weekly Weather 24 velkych mést v USA

Europe CAT Monthly/Seasonal 11 hlavnich mést v Evropé | CAT

Europe Heating Monthly/Seasonal 11 hlavnich mést v Evropé¢ | HDD

Asia-Pacific Monthly/Seasonal 3 mésta v Japonsku CAT

Australia Cooling Monthly/Seasonal 3 mésta v Australii CDD

Australia Heating Monthly/Seasonal 3 mésta v Australii HDD

ﬁfgfﬁ; )(Seasonal, Seasonal Rizikové oblasti v USA Elzr;ll Hurricane
Frost Monthly/Seasonal Dosud nezveiejnéno Index mrazu
Snowfall Monthly/Seasonal 6 letist v USA Uhrn snéhov. srazek
Rainfall Monthly/Seasonal 9 letist v USA Uhrn destov. srazek

Tabulka 3: Nabizené klimatické derivdty na burze CME Group v roce 2011

7 http://www.cmegroup.com/trading/weather/
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4. Zavér

Klimatické derivity jsou inovativhim ndstrojem fizeni rizik pro vSechny spolecnosti,
jejichz zisk nebo cash flow jsou vyrazné¢ determinovany pribéhem pocasi. Rozvoj
obchodovani s klimatickymi derivaty byl usnadnén dynamickym rozvojem informacnich a
komunikacnich technologii a elektronizaci burz a je jednim z dasledki fenoménu nové
ekonomiky. Budoucnost trhu s klimatickymi derivéty zdvisi na vyvoji nabidky a poptivky.
Trh s klimatickymi derivaty postupné roste, coZ se projevuje rozSifovanim spektra
podkladovych indext, vétsim okruhem zdjemct o klimatické derivéty proti ptivodni skupiné
prevazné energetickych spolecnosti ¢i nabidkou produktii i na jinych kontinentech, neZ jen na
severoamerickém. Rozvoj OTC trhti s klimatickymi deriviaty po roce 2000 vytvofil
piedpoklad pro vznik organizovaného trhu na burze CME Group, jejiZ dspéchy v organizaci
trhu nyni zpétné pomahaji v rozvoji OTC trhli po celém svété véetné nejméné rozvinutych
zemli, jejichZ domdcnosti jsou vysoce ekonomicky zdvislé na zeméd¢€lstvi a priibéhu pocasi.
Potencidl pro rozvoj trhu existuje zejména v Cing, s velkym vyznamem zemédélstvi a rychle
rostoucim sektorem sluzeb, a v Austrdlii, kterd je vystavena zdvaznym rizikim sucha a
zéaplavovych vin. Do budoucna se ofekavd zvySeny zdjem o klimatické derivaty mimo jiné v
souvislosti s rozvojem vyroby energie z obnovitelnych zdroji (elektrarny soldrni, vétrné,
vodni), jejichZ vykon je na prib&hu pocasi zdvisly. Dal§im argumentem pro oc¢ekdvany rast
poptavky po klimatickych derivétech je pfedpoklad, Ze analytici a ratingové agentury budou
stale Castéji volit jako jedno z kritérii hodnoceni podnikl také implementaci strategie fizeni
rizika pocasi. Nezbytnou podminkou pro rozvoj trhu s pocasim je zvladnuti bazického rizika,
které vyplyvd z nedokonalé korelace proménnych zahrnutych v indexu a kliCovych
vynosovych indikatorti, ¢imz dochdzi k nadmérnému nebo naopak nedostate¢nému plnéni.
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