TEKSTILNA INDUSTRIJA - Vol. 73, No 4, 2025

PRIMENA VREMENSKIH DERIVATA U
TEKSTILNOJ INDUSTRUI

Jaksi¢ Mirjana™

T Auto centar Jaksi¢ doo, Mladenovac Strucni rad
“E-mail: mirajaksic80@gmail.com, UDC: 677:336.76:005.334
ORCID ID (https://orcid.org/0009-0009-9700-0624) DOI: 10.5937/TEKSTIND2504077)

Apstrakt: Rad analizira mogucnosti i ogranicenja primene vremenskih derivata u tekstilnoj industriji. Zbog
izraZene sezonalnosti i zavisnosti od vremenskih uslova, sektor proizvodnje i prodaje odece posebno je izloZen
rizicima koji proisticu iz temperaturnih odstupanja i nepredvidivih padavina. Vremenski derivati predstavljaju
inovativan instrument zastite (hedzinga) koji omogucéava prenos vremenskog rizika sa preduzeca na finansij-
sko trziste. U radu su analizirani osnovni oblici vremenskih derivata, njihova primena u maloprodaji i lancima
snabdevanja tekstilom, kao i uticaj baznog rizika na efikasnost zastite. Posebna paznja posvecéena je razumeva-
nju indeksa zasnovanih na temperaturi (HDD i CDD) i njihovoj povezanosti sa potraznjom za sezonskim artikli-
ma. Uporednom analizom osiguranja i vremenskih derivata kao instrumenata zastite od nepovoljnih vremen-
skih uslova, ukazano je na njihove prednosti i ogranienja primene u tekstilnoj industriji. Rezultati istraZivanja
ukazuju da vremenski derivati mogu doprineti stabilnosti prihoda, ali da njihova efikasnost zavisi od pravilnog
izbora referentne meteoroloske lokacije i povezanosti izmedu vremenskog indeksa i stvarnog rizika poslovanja.

Kljucne redi: viemenski derivati, tekstilna industrija, hedzing, bazni rizik, vremenski indeksi.

APPLICATION OF WEATHER DERIVATIVES IN THE
TEXTILE INDUSTRY

Abstract: The paper analyzes the possibilities and limitations of applying weather derivatives in the textile in-
dustry. Due to its strong seasonality and dependence on weather conditions, the clothing production and retail
sector is particularly exposed to temperature deviations and unpredictable precipitation. Weather derivatives
represent an innovative hedging instrument that enables the transfer of weather risk from companies to finan-
cial markets. The paper examines the main types of weather derivatives, their use in textile supply chains and
retail, and the impact of basis risk on hedging efficiency. Special attention is given to temperature-based indices
(HDD and CDD) and their correlation with demand for seasonal apparel. A comparative analysis of insurance
and weather derivatives as instruments for protection against adverse weather conditions highlights their ad-
vantages and limitations in the textile industry. Research results indicate that weather derivatives can contrib-
ute to income stability, but their effectiveness depends on the proper selection of the reference meteorological
location and the correlation between the weather index and the actual business risk.

Keywords: weather derivatives, textile industry, hedging, basis risk, weather indices.

1. UVOD i na potrosacke navike, narocito kada je re¢ o sezon-
skoj odedi. Promene u klimatskim obrascima, sve izra-
zeniji temperaturni ekstremi i nepredvidivost sezona

koji su najosetljiviji na promene vremenskih uslova. poslednjih godina doveli su do zna¢ajnih poremecaja

Temperatura, padavine i drugi klimatski parametri  u planiranju proizvodnje, distribucije i prodaje tekstil-

direktno uti¢u ne samo na proizvodnju sirovina, ve¢  nih proizvoda. S toga pitanje vremenskog rizika po-

Tekstilna industrija spada medu privredne sektore
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staje jedno od klju¢nih faktora u strategijskom odluci-
vanju preduzeca iz tekstilne industrije.

Empirijska istraZivanja sprovedena u inostran-
stvu (Oh, Jo & Ha, 2021) pokazuju da su odstupanja
temperature od sezonskog proseka od svega nekoli-
ko stepeni dovoljna da znacajno uti¢u na potraznju i
prodaju odece. Takva saznanja ukazuju da vremenski
faktori predstavljaju klju¢nu varijablu u predvidanju
potraznje i planiranju zaliha, ¢ime se potvrduje sezon-
ska osetljivost trzista tekstilnih proizvoda.

lako je vecina svetskih modnih lanaca razvila sop-
stvene modele predvidanja prodaje koji ukljucuju
vremenske varijable, znacajan rizik i dalje ostaje od
nepredvidivih anomalija, poput kasnog pocetka zime
ili produZzenog toplog perioda. U takvim okolnostima,
preduzeca u tekstilnom sektoru ¢esto se suocavaju sa
gubicima usled neprodate robe, sniZzenja cena i neu-
skladenosti izmedu proizvodnje i potro3nje.

Jedno od potencijalnih reSenja za ublazavanje
ovih rizika predstavlja primena vremenskih (klimat-
skih) derivata, finansijskih instrumenata koji omo-
gucavaju zastitu od finansijskih gubitaka izazvanih
odstupanjem vremenskih parametara (temperature,
padavina, sun¢evog zracenja) od unapred definisanih
vrednosti. Na razvijenim trzistima, vremenski derivati
se vec koriste u energetici, poljoprivredi i osiguranju,
dok njihova primena u tekstilnoj industriji predstav-
lja relativno novu, ali perspektivnu opciju. Ovi instru-
menti omogucavaju preduzecima da, na primer, kom-
penzuju pad prodaje zimske kolekcije tokom neuo-
bic¢ajeno toplih sezona, ¢ime se smanjuje volatilnost
prihoda i povecava stabilnost poslovanja.

Cilj ovog rada je da analizira uticaj vremenskih va-
rijabli na poslovanje tekstilne industrije, da predstavi

mehanizme funkcionisanja vremenskih derivata kroz
konkretne primere i ukaze na mogu¢nosti njihove pri-
mene u pojedinim segmentima tekstilne industrije.
Poseban akcenat stavljen je na poredenje vremenskih
derivata sa tradicionalnim i indeksnim osiguranjem i
identifikovanje baznog rizika kao klju¢nog ogranice-
nja u primeni vremenskih derivata. Na osnovu toga,
rad nastoji da ponudi smernice za uvodenje savreme-
nih instrumenata zastite od vremenskih rizika u tek-
stilnu industriju, ¢cime bi se povecala njena otpornost
i konkurentnost u uslovima rastuce klimatske neizve-
snosti.

2.UTICAJ VREMENSKIH FAKTORA NA
TEKSTILNU INDUSTRUJU

Prodaja odece i obuce u velikoj meri zavisi od vre-
menskih uslova. Empirijska istrazivanja CME Group
pokazuju da odstupanje temperature od sezonskog
proseka od samo 2°C moze uzrokovati promenu pro-
daje zimskih ili letnjih artikala i do 20%. Brusset (2015)
istice da neadekvatne vremenske prilike u sezoni do-
vode do naglog rasta zaliha i smanjenja marzi. Malo-
prodajni lanci u SAD i Evropi poceli su da analiziraju
temperaturne devijacije kao kljucni rizik i koriste vre-
menske indekse kao osnovu za finansijsku zastitu [1].

Devijacije temperature od sezonskog proseka
imaju disproporcionalan uticaj na prodaju sezonskih
artikala, na $ta nam ukazuju i statisticki podaci na slici
1. Na primer, relativno mala pozitivha anomalija tem-
perature (rast temperature od svega nekoliko stepeni)
u zimskim mesecima moze dovesti do znacajnog pada
prodaje jakni i kaputa, dok negativna anomalija (pad
temperature od svega nekoliko stepeni) u letnjem pe-
riodu smanjuje potraznju za laganom garderobom.

Slika 1: Odnos temperature i prodaje po kategorijama odece, Izvor [2]
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Takode, kisni periodi smanjuju posete prodavnicama
u trgovackim ulicama (high street), dok trzni centri i
e-commerce pokazuju razli¢ite obrasce kompenzaci-
je kao alternativni kanali prodaje. Upravljanje cenama
na kraju sezone i rasprodaje (markdowns) dodatno
pogorsavaju marzu kada vreme ,pokvari” sezonu.
Vremenski derivati ne reSavaju greske u planiranju ko-
lekcije, ali mogu delovati kao finansijska zastita koja
ublazava posledice pogresne vremenske realizacije.

Za tekstil je tipi¢no da su elasti¢nosti prema tem-
peraturi nelinearne: uticaj prvih nekoliko stepeni od-
stupanja je snazniji u blizini kriti¢nih pragova (npr.
oko 0-5°C za zimsku odecu, 20-25°C za letnju)[3]. Ove
stacke kolena” su korisne pri dizajnu derivata jer omo-
gucavaju podesavanje ugovora oko nivoa na kojima
se dogada najveca promena u potrazniji.

Najizrazeniju osetljivost pokazuju proizvodi koji
su sezonskog karaktera i Cija potraznja direktno zavi-
si od vremenskih uslova. U zimski asortiman spadaju
jakne, kaputi, dzemperi, kape, rukavice, salovi, termo
donji ves i ¢izme, cija prodaja raste u uslovima nizih
temperatura, vetra i padavina. Nasuprot tome, tople
zime smanjuju prodaju ovih artikala. Letnji asortiman,
koji obuhvata kupace kostime, Sortseve, majice bez
rukava, haljine od laganih materijala, sandale i papu-
Ce, pokazuje suprotan obrazac te njihova prodaja ra-
ste sa porastom temperature i brojem suncanih dana,
dok se smanjuje tokom hladnijih i kisnih letnjih sezo-
na. Posebnu grupu ¢ine modni dodaci poput naocara
za sunce, $esira, kiSobrana i kabanica, ¢ija potraznja
raste u zavisnosti od intenziteta suncevog zracenja ili
koli¢ine padavina. U ovu grupu mogu se ubrojati i tu-
risticki proizvodi, kao $to su torbe i putni asortiman,
koji beleze rast prodaje tokom letnjih meseci i sezona
putovanja.

S druge strane, postoje tekstilni artikli koji poka-
zuju manju osetljivost na promene vremenskih vari-
jabli. U ovu grupu spadaju poslovna odeca (odela, ko-
Sulje, uniforme), donji ves i pidzame, sportska odeca
za zatvorene prostore, radna odeca i zastitna oprema,
kao i dZins i ¢arape. Potraznja za ovim proizvodima je
relativno stabilna tokom cele godine, jer njihova ku-
povina zavisi od poslovnih i svakodnevnih potreba
potrosaca, a ne od trenutnih vremenskih uslova.

Iz svega navedenog moze se konstatovati da pro-
izvodi sa izrazenom sezonalno$¢u, poput zimskog i
letnjeg asortimana, pokazuju visoku osetljivost na
vremenske promene, sto povecava rizik od fluktuacije
prodaje i zahteva vecu paznju u pogledu upravljanja
vremenskim rizicima i primene odgovarajucih instru-
menata zastite. Nasuprot tome, artikli iz osnovnog
i poslovnog asortimana imaju stabilnu potraznju i
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predstavljaju manje rizi¢ne segmente u kontekstu kli-
matskih varijacija.

3. VREMENSKI DERIVATI - OSNOVNE
KARAKTERISTIKE, ISTORIJSKI RAZVOJ |
TRZISTA

Vremenski derivati su finansijski instrumenti ¢ija
vrednost zavisi od meteoroloskih promenljivih kao
$to su temperatura, padavine, vetar ili sneg [4]. Za
razliku od drugih finansijskih derivata, vremenski de-
rivati se pre svega koriste za zastitu od varijabilnosti
kolic¢ine robe ili usluge, a ne cene. Pomenuta specific-
nost direktno proizilazi iz njihove prirode. Naime, za
razliku od drugih finansijskih derivata u ¢ijoj je podlo-
zi realna aktiva, koja sama po sebi ima vrednost, u os-
novi vremenskih derivata se nalaze vremenski indeksi,
koji odrazavaju vremenske prilike, za koje ne postoji
fizicko trziste [5]. Najc¢esce korisceni indeksi su HDD
(Heating Degree Days) i CDD (Cooling Degree Days),
koji mere akumulaciju hladnih i toplih dana tokom
odredenog perioda.

TrziSte vremenskih derivata razvijeno je pre sve-
ga u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama na berzama
kao $to je CME Group, dok u Evropi trgovina sve vise
prelazi na OTC trziSta (Over the Counter - trziSte van-
berzanskog trgovanja). Tipi¢ni korisnici su energetske
kompanije, poljoprivredna preduzeca, turisticke orga-
nizacije i maloprodajni lanci iz tekstilne industrije.

Tekstilna preduzecda koriste vremenske derivate
kako bi zastitila prihod od prodaje u situacijama kada
sezonski proizvodi ne pronalaze ocekivano trziste
usled odstupanja vremenskih varijabli od uobicajenih.
Na primer, topla zima moze znacajno smanijiti prodaju
kaputa i jakni, dok hladno leto uti¢e na pad prodaje
letnje garderobe. Koris¢enjem HDD ili CDD indeksa,
preduze¢e moze zakljuciti ugovor koji mu isplacuje
odredeni iznos ako prosecna temperatura odstupi od
definisanog praga [6]. Monte Karlo modeli koriste se
za procenu fer vrednosti takvih ugovora [7]. Primena
derivata u tekstilnoj industriji omogucava predvidivi-
je planiranje zaliha, bolji tok gotovine i smanjenje rizi-
ka gubitaka od pada prihoda.

Istorija temperaturnih vremenskih derivata seze
u poslednju deceniju 20. veka, kada su finansijska
trzista pocela da prepoznaju ekonomski znacaj vre-
menskih promena na razlic¢ite industrijske sektore [7].
Pocetak primene vremenskih derivata vezuje se za jul
1996. godine, kada je kompanija Aquila Energy reali-
zovala prvu transakciju na OTC trzistu, razvijajudi tzv.
,dual-commodity hedge” za energetsku kompaniju
Consolidated Edison Co.
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Od tada, trgovina vremenskim derivatima na OTC
trzistu nastavila je da se razvija i dobija zamah, naroci-
to od 1997. godine nadalje.

CME Group (Chicago Mercantile Exchange Group)
predstavlja najvece i najrazvijenije globalno trziste
za trgovinu vremenskim derivatima. Ovi instrumenti
uvedeni su na CME berzu jo$ 1999. godine, ¢ime je
zapoceto institucionalno trziste finansijskih proizvo-
da zasnovanih na meteoroloskim indeksima. Prema
podacima iz publikacije CME Group (2023), Weather
Futures and Options: Fact Card, godiSnje se na ovom
trzistu zakljuci vise od 2,5 miliona HDD (Heating De-
gree Days) i CDD (Cooling Degree Days) ugovora. No-
minalna vrednost ovih ugovora procenjuje se na oko
20 milijardi americkih dolara godisnje.

Ovi ugovori su trziSnim ucesnicima omogudili
standardizovan i transparentan mehanizam za uprav-
ljanje rizicima povezanim sa temperaturom. Nakon
toga, temperaturni vremenski derivati postali su sve
popularniji medu korporacijama koje su nastojale da
umanje finansijski uticaj vremenskih oscilacija.

Tokom ranih 2000-ih godina trziste temperatur-
nih derivata dodatno se razvilo zahvaljujuci uvodenju
sofisticiranijih modela za odredivanje cene derivata i
unapredenih strategija upravljanja rizikom [8]. Pro-
cene pokazuju da je oko 30% ekonomije Sjedinjenih
Americkih Drzava direktno pod uticajem vremenskih
prilika. Danas CME Group nudi vremenske fjucerse i
opcije zasnovane na indeksima prose¢ne sezonske
i mesecne temperature u vise svetskih gradova [1],
¢ime se omogucava globalno trgovanje rizicima po-
vezanim sa klimatskim promenama.

4. PRIMERI IZRACUNAVANJA
VREMENSKIH UGOVORA (HDD, CDD)

Vremenski proizvodi kvantifikuju vremenske uslo-
ve u smislu odstupanja temperature od mesecnog ili
sezonskog proseka u odredenom gradu, ¢ime omogu-
¢avaju ucesnicima na trzistu da,trguju vremenom” na
slican nacin kao i bilo kojim drugim robnim indeksom
[9]. U osnovi svakog ugovora o vremenskom derivatu
se nalazi vremenski indeks, koji predstavlja relativni
pokazatelj odstupanja klimatskih varijabli od izabrane
referentne tacke u referentnoj meteoroloskoj stanici.

Temperaturni indeksi, koji su prvi razvijeni, i da-
lie su najzastupljenija vrsta vremenskih indeksa, $to
je sasvim razumljivo imajuci u vidu sveprisutan uticaj
varijacija u temperaturi na gotovo sve privredne ak-
tivnosti [9]. Najzastupljenija vrsta vremenskih deriva-
ta su ugovori zasnovani na temperaturnim indeksima
od kojih su u najc¢esc¢oj upotrebi indeksi HDD (heating
degree days) i CDD (cooling degree days).

HDD i CDD indeksi izrazavaju kumulativne varija-
cije dnevnih temperatura vazduha tokom posmatra-
nog perioda u odnosu na referentnih 65°F ili 18°C.

HDD indeks se koristi tokom zimskog perioda i ra-
¢una se na slededi nacin:

HDD =max {0, (T, ~ T, )} )

gde je,

Tref
- referentna tem peratu ra,

T

pros -prosecna temperatura.

Referentna temperatura predstavlja unapred iza-
branu vrednost, pri emu se za podrucja Evrope i Azije
najcesce koristi vrednost od 18°C, dok se za podrucje
SAD-a koristi iznos od 65°F. Prose¢na teperatura se
izra¢unava prema obrascu:

Tmax + Tmin
Tores = R 2)

gde je,

T

max - maksimalna dnevna temperatura,

min - minimalna dnevna temperatura.

Kao $to se moze videti na osnovu jednacine (1),
$to je veca vrednost indeksa HDD, temperatura je
niza, a za rezultat ¢emo, na primer, dobiti vecu po-
traznju za zimskim kaputima i jaknama i obrnuto. Na
osnovu pomenute jednacine jasno se vidi da HDD
indeks ne moze uzimati negativne vrednosti. CDD in-
deks se koristi tokom letnjeg perioda i racuna se na
slededi nacin:

Tabela 1: Primer izra¢unavanja nedeljnog kumulativhog HDD indeksa

Referentna temperatura (A) 18°C 18°C 18°C 18°C 18°C 18°C 18°C kumulativ
Prosecna temperatura (B) 14°C 16°C 19°C 9°C 10°C 13°C 17°C /
HDD (A-B) 4 2 0 9 8 5 1 29

Izvor: sopstvena kalkulacija
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CDD = maX{O,(Tpms _Tref )} (3)
gde je,

T ros =
Pros _prosec¢na temperatura,

ref - referentna temperatura.

Sto je veca vrednost CDD indeksa, temperatura je
vi$a, a samim time, i veca potraznja za sezonskom let-
njom garderobom. Kao i HDD, i CDD indeks ne moze
uzimati negativne vrednosti. Dnevni rezultati indeksa
se Cesto kumuliraju [7], kako bi smo dobili ukupni re-
zultat za odredeni period, kao $to je na primer nedelja
(nedelja od Bozi¢a do Nove godine), mesec (period
snizenja) ili za kvartal (letnji raspusti, predsezona za
odmaralistai sl.).

stavlja grani¢nu vrednost za aktiviranje isplate po
osnovu ugovora), nominalnu vrednost po jedinici in-
deksa (nov¢ana vrednost pripisana indeksnoj jedinici),
limitisplate (cap/floor — maksimum i minimum isplate)
i premiju ili cenu ugovora (odnosi se na opcije) [8].

HDD i CDD indeksi se, pored vremenskih derivata,
mogu koristiti i kao osnova za zakljucivanje ugovora o
osiguranju [9]. Za razliku od vecine ugovora o osigu-
ranju koji se uglavnom zaklju¢uju na period od jedne
godine, u pitanju su kratkoro¢ni ugovori koji se uglav-
nom vezuju za sezonu, pri ¢emu se indeksi koriste za
definisanje kriticne tacke ugovora, odnosno momen-
ta u kome se ostvaruje stetni dogadaj.

Na primer, zakljucuje se ugovor o osiguranju ko-
jim se osigurava pad prodaje ski jakni od tople zime,
sa elementima: 1) indeks HDD; 2) period osiguranja

Tabela 2: Odnos CDD/HDD indeksa i isplate kod vremenskih derivata i indeksnog osiguranja primenjeno na
prodaju sezonske garderobe u tekstilnoj industriji

Slucaj Indeks Prodaja artikala Isplata se aktivira kada | Tumacenje
Zimska sezonska HDD i i
arderoba HDD Opada pritoploj zimi | < qulo vreme - manja prodaja
9 Strike nivoa ~isplata
. . CDbD
Letnja sezonska DD Opada pri hladnom < Hladno vreme - manja prodaja
garderoba letu Strike nivoa ~isplata

Izvor: Sopstvena interpretacija

Elementi vremenskih derivata obuhvataju: mete-
oroloski indeks (npr. CDD ili HDD), referentni period
merenja, referentnu meteorolosku stanicu, strike nivo
(ugovorena referentna vrednost indeksa koja pred-

01. novembar - 28.februar; 3) kriti¢cni momenat 1600
HDD; 4) iznos uvecanja 50.000 dinara; 5) limit ugovora
1.500.000 dinara; 6) premija 100.000 dinara, $to ¢emo
prikazati graficki:

r'
1.500.000
Iznos uvecanja
100.000 ——
1300 HDD 1600 HDD
(limit) (kriticni momenat)

Slika 2: llustracija elemenata ugovora o osiguranju na bazi HDD indeksa
Izvor: Sopstvenainterpretacija
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Ukoliko HDD indeks u posmatranom periodu
bude visi ili jednak kritichom momentu nema Stetnog
dogadaja i u tom slucaju osiguranik osiguravacu placa
premiju u iznosu od 100.000 dinara.

Ukoliko je HDD indeks u posmatranom periodu is-
pod kriticnog momenta postoji Stetni dogadaj i u tom
sluaju je osiguravac duzan da osiguraniku plati iznos
koji se racuna prema jedinici uvecanja referentnog in-
deksa. U slucaju da HDD indeks u posmatranom peri-
odu dostigne najnizu tacku od 1300 HDD osiguravac
je duzan da osiguraniku isplati maksimalni iznos od
1.500.000 dinara.

Na vrlo slican nacin maloprodajni lanac sezonske
odece moze zakljuciti ugovor o vremenskoj opciji na OTC
trzistu, zasnovan na CDD indeksu radi zastite prihoda od
hladnog leta, odnosno smanjene prodaje kupacih kosti-
ma i letnje garderobe. Ugovor ima sledece elemente:

1.

2.

3.

Indeks: CDD (Cooling Degree Days),

Referentni period: 01. maj — 31. avgust,

Strike nivo (grani¢na vrednost CDD indeksa):

900 CDD,

. Nominalna vrednost ugovora: 10.000 dinara po
CDD poenu ispod strike nivoa,

. Cap (maksimalna isplata): 1.200.000 dinara,

. Premija: 100.000 dinara (placena unapred pro-

davcu derivata).

Ako je leto toplo (CDD = 900), nema isplate, a
kupac derivata gubi samo pla¢enu premiju. Ako je
leto hladno pa temperaturni indeks CDD iznosi 820,
isplata se racuna po formuli (900 - 820) x 10.000 din=
800.000 dinara. Ako CDD padne jos nize, isplata raste
sve dok ne dostigne cap od 1.200.000 dinara.

5. UPOREDNA ANALIZA INDEKSNOG
OSIGURANJA | VREMENSKIH DERIVATA

Preduzeca iz tekstilne industrije imaju moguénost
da se zastite od nepovoljnih vremenskih uslova koji
uti¢u na njihovo poslovanje koris¢enjem razlicitih in-
strumenata upravljanja rizikom. Klasi¢no osiguranje
uglavnom pokriva katastrofalne rizike poput oluja,
poplava ili pozara [10], dok su vremenski derivati i in-
deksno osiguranje usmereni na nekatastrofalne rizike
kao Sto su temperaturne devijacije, promene pada-
vina ili sunc¢evog zracenja. Stoga je korisno sagledati
sli¢nosti i razlike izmedu ovih instrumenata, imajudi u
vidu njihove specifitne moguénosti primene u tekstil-
noj industriji.

Sli¢nosti indeksnog osiguranja i vremenskih deri-
vata:

Obe metode predstavljaju instrumente za
upravljanje vremenskim rizikom i zasnivaju se
na meteoroloskim indeksima (npr. CDD, HDD,
padavine, suncevo zracenje).

Isplate se aktiviraju automatski pri odstupanju
indeksa od unapred definisanog praga (strike
nivoa).

Nije potrebno dokazivanje stvarne Stete —ispla-
te se vrSe na osnovu objektivnih meteoroloskih
podataka.

Obe metode doprinose stabilizaciji prihoda u

industrijama koje zavise od vremenskih uslova
(tekstilna, energetska, poljoprivredna, turisticka).

Tabela 3: Razlikeizmedu indeksnog osiguranja i vremenskih derivata

Aspekt Indeksno osiguranje Vremenski derivati
Pravna priroda Ugovor o osiguranju (Zakon o osiguranju) Finansijski instrument
(Zakon o trzistu kapitala)

Regulator Agencija za osiguranje / NBS Komisija za hartije od vrednosti

Cilj Finansijska kompenzacija ekonomskih gubitaka | TrZisno upravljanje rizikom (hedging) i
izazvanih vremenskim nepogodama [12] stabilizacija prihoda

Trziste Ne trguje se; ugovara se bilateralno sa OTC trziste ili berza (CME, EEX)
osigurava¢em

Fleksibilnost Manja —opsti uslovi su standardizovani, ugovor | Vec¢a - moguce prilagodavanje parametara i
0 osiguranju je adhezioni ugovor- ugovor po vrednosti indeksnih poena
pristupu

Korisnici Manja i srednja preduzeca Veci subjekti i korporacije

Izvor: Sopstvena interpretacija
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Tabela 4: Prednosti i ograni¢enja primene indeksnog osiguranja i viemenskih derivata

Instrument Prednosti

Ogranicenja

Indeksno osiguranje
- Pravna zastita i sigurnost isplate.

- Jednostavna struktura i transparentnost.

- Pogodno za subjekte bez finansijskog iskustva.

- Ograni¢ena ponuda za tekstilnu industriju.

- Bazni rizik — indeks ne mora precizno
odrazavati realnu prodaju.

- Manja fleksibilnost i nemoguénost trgovanja.

Vremenski derivati - Brza i automatizovana isplata.
- Mogucnost preciznog hedginga i

prilagodavanja parametara.

- Aktivno trzisno upravljanje rizikom.

- Potrebna finansijska stru¢nost i pristup OTC
trzistu.

- Nesigurnost naplate kod neregulisanih
ugovora.

Izvor: Sopstvena interpretacija

Mozemo zakljuciti da oba instrumenta imaju istu
funkciju, smanjenje uticaja vremenskih varijacija na
prihode ali se razlikuju po pravnoj prirodi, regulator-
nom okruzenju i stepenu trziSne sofisticiranosti. U
tekstilnoj industriji, gde vreme direktno utice na se-
zonsku prodaju, indeksno osiguranje moze biti efi-
kasno resenje za manje subjekte, dok su vremenski
derivati pogodniji za velike maloprodajne lance koji
zele fleksibilniji i trziSno zasnovan pristup upravljanju
rizikom.

6. PRIMENA VREMENSKIH DERIVATA U
TEKSTILNOJ INDUSTRUJI U SVETU

Prema izvestaju Deloitte (2020), veliki modni lan-
ci poput H&M, Inditex (Zara), Marks & Spencer i C&A
suocili su se sa znac¢ajnim padom prodaje tokom to-
plijih zima u severozapadnoj Evropi. Kako bi ublazili
uticaj blagih sezona, uvedeni su OTC HDD ugovori sa
grupom meteoroloskih stanica (London, Amsterdam,
Hamburg, Kopenhagen) za period novembar—februar
[11]. Dalja analiza WRMA (2021) pokazuje da su ugo-
vori bili strukturirani tako da se strike nivo postavlja
na istorijski prosek HDD vrednosti, sa nominalnom
vrednos$c¢u od 50.000 EUR po HDD-poenu iznad/ispod
praga i ograni¢enjem isplate (cap) od 5 miliona EUR
[12]. Prema podacima CME Group (2023), tokom jed-
ne od toplijih zima zabeleZeno je negativno odstupa-
nje HDD indeksa, $to je rezultiralo isplatom od pribliz-
no 3,2 miliona EUR, ¢ime je kompenzovan pad marze
na zimsku kolekciju [13].

Na ameri¢ckom trzistu, WRMA (2022) izvestava da
lanci poput Macy’s, Kohl’s i Nordstrom beleZe smanje-
nu posetu i prodaju tokom kisnih vikenda u prole¢nim
mesecima, posebno u martu i aprilu, kada se lansiraju
nove kolekcije. Kako bi se zastitili od gubitaka u pro-
motivnim periodima, kori$¢eni su ugovori zasnovani
na broju kisnih dana (=1 mm) za klju¢ne metropole
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(New York, Chicago, Boston), sa isplatom po danu
iznad strike nivoa (npr. Sest dana mesecno) [14]. Ovi
derivati omogudili su stabilnije planiranje promotiv-
nih aktivnosti i zastitu konverzije u periodima pove-
¢anih popusta.

U azijskim ekonomijama, istrazivanje Nomura
Research Institute (2020) ukazuje da su japanski i ko-
rejski lanci kao Sto su Uniglo (Fast Retailing) i Mizu-
no koristili vremenske derivate kako bi se zastitili od
smanjenja prodaje tokom toplijih zimskih meseci. U
praksi se primenjivao CDD indeks ¢ak i u zimskom pe-
riodu (na pragu temperature izmedu 5°C i 7°C), koji
donosi isplatu kada su dani previse topli za sezonsku
prodaju jakni i zimske opreme [15]. Zajednicki izvestaj
kompanija Mizuno Corporation i Fast Retailing (2021)
potvrduje da su ovi ugovori ukljucivali opcione ele-
mente cap/floor radi ograni¢enja ekstremnih isplata
i troSkova hedzinga [16], te da je analiza sprovedena
na japanskom trzistu pokazala smanjenje volatilnosti
zaliha i povecanje stabilnosti EBITDA rezultata tokom
toplijih sezona.

U Evropi, prema WRMA (2023), distributeri tekstila
sa centralnim skladistima u Nemackoj, Holandiji i Itali-
ji suocavaju se sa troskovima grejanja, hladenja i kas-
njenjima u transportu tokom ekstremnih vremenskih
uslova. Zbog toga se koriste kombinovani ugovori na
HDD/CDD (za troskove energije) i ugovori na pada-
vine (za operativne rizike), koji doprinose smanjenju
rizika kasnjenja isporuka prema flagship prodavni-
cama u centrima gradova i omogucavaju efikasnije
upravljanje zalihama u lancu snabdevanja [17]. Sli¢ne
nalaze potvrduje i izvestaj Ernst & Young (2022), koji
ukazuje na znacaj vremenskih derivata u povecanju
otpornosti tekstilnog sektora na klimatske varijabil-
nosti [18].
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7. BAZNIRIZIK - TIPOLOGIJA I NACIN
UBLAZAVANJA

Jedan od klju¢nih izazova u primeni vremenskih
derivata u tekstilnoj industriji jeste bazni rizik (basis
risk) — razlika izmedu kretanja vremenskog indeksa
na osnovu kojeg se ugovor isplacuje i stvarnog uticaja
vremenskih uslova na poslovne rezultate kompanije
[8].Imajuciu vidu ¢injenicu da visina isplate po ugovo-
rima o vremenskim derivatima zavisi od vremenskih
indeksa, a ne od stvarnog iznosa gubitka novca usled
vremenskih neprilika, malo je verovatno da ¢e ovaj
iznos kompenzovati tacan iznos stvarno izgubljenog
novca [4]. Upravo zbog toga bazni rizik je verovatno
jedan od najvecih problema i ujedno jedna od najve-
¢ih prepreka brzem razvitku vremenskih derivata.

Ovaj rizik moze imati razli¢ite oblike, u zavisnosti
od geografske lokacije, odabira meteoroloske pro-
menljive ili kalendarskog perioda na koji se ugovor
odnosi, pa u vezi sa tim imamo sledece vrste baznog
rizika:

1. Geografski bazni rizik koji je tesko ublaZziti, na-
rocito u vecini zemalja u razvoju, zbog nedostatka me-
teoroloskih stanica. Javlja se kada se prodajna mesta
nalaze na vecem rastojanju od meteoroloske stanice
Ciji se podaci koriste za izracunavanje indeksa. Tipi¢an
primer predstavlja situacija u kojoj je prodavnica loci-
rana u urbanom jezgru grada, gde efekat tzv. urban
heat island (toplotno ostrvo) izaziva viSe temperature
u odnosu na stanicu na aerodromu ili periferiji koja
je odabrana kao referentna meteoroloska stanica [4].
Kako bi se ovaj rizik umanjio, u praksi se koriste grupe
meteoroloskih stanica (tzv. baskets) i tezinski proseci
davanje vece vaznosti pojedinim meteoroloskim sta-
nicama) koji odrazavaju geografski raspored i prodaj-
ni udeo pojedinih lokacija [8]. U nekim sluc¢ajevima
uvode se i zonalni indeksi, koji objedinjeno prate vre-
menske uslove u Sirem regionu.

2. Varijabilni bazni rizik nastaje kada izabrana
meteoroloska varijabla ne predstavlja najrelevantniji
pokazatelj prodaje. Na primer, prose¢na dnevna tem-
peratura ne mora uvek adekvatno da odrazi stvar-
ni osecaj hladnoce, koji zavisi i od vetra i vlaznosti
vazduha. Sli¢no tome, za odredene proizvode vaznija
je maksimalna ili minimalna dnevna temperatura od
prose¢ne [4,19]. Ublazavanje ovog rizika postize se
definisanjem alternativnih pragova i kombinovanih
indeksa (npr. temperatura + padavine), kao i modeli-
ranjem nelinearnih odnosa izmedu prodaje i meteo-
roloskih parametara.

3. Kalendarski rizik javlja se kada period obuhva-
¢en ugovorom nije potpuno uskladen sa prodajnim
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ciklusom kompanije. Na primer, poc¢etak promotivnih
kampanija ili sezonskih popusta moze da ne koincidira
sa vremenom merenja indeksa. Ovaj rizik se ublazava
preciznim odredivanjem sezonskih vremenskih inter-
vala koji odraZzavaju stvarni komercijalni kalendar pre-
duzeca i, po potrebi, zaklju¢enjem posebnih ugovora
o vremenskim derivatima za pojedine mesece [8].

Konacno, operativni rizik proizilazi iz promene
asortimana ili modnih trendova (fashion risk), sto
moze da narusi istorijsku korelaciju izmedu prodaje
i vremenskih uslova [19]. Na primer, ako kompanija
promeni strukturu kolekcije i smanji udeo zimskih ar-
tikala, efekat niskih temperatura na prodaju bice sla-
biji nego ranije. U cilju ublaZzavanja ovog rizika, prepo-
rucuje se primena hedzinga samo na grupe proizvoda
sa stabilnom i statisti¢ki potvrdenom korelacijom sa
vremenskim varijablama [19], uz redovno aZuriranje
modela procene rizika.

Pored baznog rizika, nedostatak adekvatnih mo-
dela za precizno definisanje cene vremenskih deriva-
ta, u velikoj je meri odgovorno za veliki raspon cena u
ponudi i traznji, $to je tipi¢na karakteristika i ujedno
jedan od limitirajucih faktora koris¢enja vremenskih
derivata.

8. ZAKLJUCAK

Tekstilna industrija je visoko izloZena rizicima koji
proisti¢u iz vremenskih varijabli — temperature, pada-
vina, vlaznosti i ekstremnih dogadaja - koji uticu i na
stranu ponude (proizvodnju sirovina, lanac snabdeva-
nja) i na stranu traznje (prodaju sezonske odece i obu-
¢e). U praksi se za upravljanje ovim rizicima koriste
dve komplementarne grupe instrumenata: klasi¢no
osiguranje i vremenski derivati. lako im je zajednicki
cilj zastita od finansijskih gubitaka izazvanih vremen-
skim uslovima, njihovi mehanizmi i efekti znacajno se
razlikuju.

Klasi¢no osiguranje obezbeduje pravno standar-
dizovanu zastitu od fizickih ostecenja i prekida poslo-
vanja usled realizacije osiguranog slucaja ali ne po-
kriva situacije kada nema materijalne Stete, a prihodi
opadaju zbog neuobicajeno toplih zima ili hladnih
leta. Nasuprot tome, vremenski derivati i indeksno
osiguranje predstavljaju finansijski instrument koji
omogucava hedzing protiv nepovoljnih meteorolos-
kih uslova, pri cemu se isplata aktivira automatski pre-
ma ugovorenom parametru, bez potrebe dokazivanja
stvarne Stete. Time oni pruzaju mogucnost zastite pri-
hoda i stabilizacije poslovanja.

Najvece ogranicenje primene vremenskih deri-
vata u tekstilnoj industriji jeste bazni rizik, koji nasta-
je kada vremenski indeks ne odrazava u potpunosti
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stvarni poslovni rezultat. Ovaj rizik moze biti izrazen u
urbanim sredinama, pri neadekvatnom izboru meteo-
roloSke varijable ili zbog kalendarske neuskladenosti
izmedu prodajnog i vremenskog perioda. Njegovo
smanjenje moguce je kroz koris¢enje korpi meteoro-
loskih stanica, zonalnih indeksa, precizno definisanje
sezonskih perioda i redovno azuriranje modela.

Kombinovanjem tradicionalnog osiguranja i vre-
menskih derivata moguce je ostvariti sveobuhvatnu
zastitu - osiguranje pokriva fizicka ostecenja i prekid
poslovanja, dok derivati stite prihod i marzu u periodi-
ma nepovoljnih vremenskih i klimatskih odstupanja.

Preporuke za primenu vremenskih derivata u tek-
stilnoj industriji uklju¢uju:

1. PaZljiv izbor meteoroloskih stanica koje odra-
zavaju geografski raspored i prodajne lokacije
preduzeda;

. Statisticku proveru povezanosti izmedu proda-
je i vremenskih varijabli za ciljane grupe proi-
zvoda;

. Periodi¢no azuriranje modela i pragova ugovo-
ra u skladu sa promenama u asortimanu i sezo-
nalnosti potraznje;

. Jasno definisane interne procedure za upravlja-
nje vremenskim rizicima i koordinaciju izmedu
finansijskog, prodajnog i planerskog sektora.

Zaklju¢uje se da vremenski derivati, uz sistemat-
sko upravljanje baznim rizikom, pravilno oblikovane
indekse i pazljivo definisane elemente ugovora, mogu
znacajno doprineti stabilnosti prihoda i otpornosti
tekstilnih kompanija u uslovima rastuce klimatske ne-
izvesnosti.
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