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Teplotné derivaty charakteru opcii ako nastroje
na eliminaciu dosledkov poveternostného rizika
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Option-based Temperature Derivatives as the Instruments
for Elimination of Weather Risk Impacts

Abstract

Derivative instruments are widely accepted tools in hedging against market
risks. Hhowever, they can be used for elimination of impacts of non-market risks
as well. Weather derivatives, like other Arrow-Debreu instruments (Jaimungal,
2004) provide specific payouts in the case of occurrence of weather risk events
(e.g. temperature and precipitations). Dissimilarity of such risks even in very
close areas and inability to settle them directly by delivery of underlying, makes
the effective application of such derivatives dependent both on of the analytical
model and on availability of the relevant empirical data as well. This paper is
focused on certain issues in application of option-based temperature derivatives.

Keywords: risk management, financial instruments, weather derivatives, HDD,
CDD

JEL Classifications: Q54, G19

Uvod

Inherentnou charakteristikou podnikania je existencia rizika, ktoré je, v zavis-
losti od konkrétnych podmienok, schopné vo vicsej alebo v mensej miere deter-
minovat’ nielen priebeh tejto ekonomickej ¢innosti, ale aj jej vysledky. Okrem
vSeobecnych trhovych rizik, ktorym su vystavené vsetky subjekty pdsobiace na
trhu, ako je napriklad trhové riziko, uverové riziko, riziko likvidity, riziko ovplyv-
nujlice penazné toky alebo riziko pravnych sporov, existuju aj rizika, ktoré su
Specifické pre jednotlivé odvetvia a ktorych podstatou je relativna nezavislost’ od
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subjektov posobiacich na trhu. K nim patria aj rizikd z negativneho vplyvu
klimatickych faktorov, ktoré mozu ovplyvnit’ najmi sektory polnohospodarstva,
stavebnictva, turistickeho ruchu alebo vyroby a distribucie energie. K negativ-
nemu vplyvu je mozné zaradit’ najma znizovanie dopytu po produkcii, zvySova-
nie prevadzkovych ndkladov alebo obmedzenie produkcie v déosledku technolo-
gickych a agrotechnickych limitov. Klasické nastroje zabezpecenia proti tejto
forme rizika — napriklad formou poistnych zmluv — nie su vtomto pripade
dostatocné, predovsetkym preto, lebo umoznuju iba ndhradu realne vynaloze-
nych zdrojov, avSak abstrahuju od kompenzacie uslého zisku a si zamerané skor
na udalosti s nizkou pravdepodobnostou, ale vysokym potencidalom negativneho
dopadu. K zasadnej zmene prislo s nastupom deetatizacie a liberalizacie energe-
tického sektora koncom 20. storocia, ktory v kone¢nom dosledku viedol k roz-
Sireniu vplyvu rizika nepriaznivého pocasia aj na subjekty, ktoré na tomto trhu
povodne posobili s garanciou kompenzacie pripadnych strat zo strany Statu.
V tejto situacii siahli koncom 90. rokov dvadsiateho storocia energetické koncer-
ny k vytvoreniu derivatnych financnych nastrojov, ktoré by im umoznili efek-
tivne sanovat’ nielen pripadné redlne straty, ale aj alternativne (oportunity) straty
zodpovedajliice nerealizovanému zisku — a to s vyuzitim rovnakych mechaniz-
mov, aké sa uz dlhodobo uplatituji v rdmci nakupu a predaja cennych papierov
a v oblasti obchodovania s komoditami. Od roku 1997, ked’ sa medzi spolo¢-
nostami Koch a Enron uskutoCnila prva transakcia viazana Cisto iba na kli-
matické faktory,' zaznamenal objem obchodov s nastrojmi zabezpe&enia vodi
riziku nepriaznivého pocasia rapidny narast — v maji 2005 dosiahol ro¢ny objem
obchodov 8,3 mld USD [28] a kumulativny objem prekrocil v septembri 2005
objem 22 mld USD odchodov [9]. Napriek uvedenej dynamike trhu (tvoriaceho
tak mimoburzové obchody, over the counter — OTC, ako aj obchody na Chicag-
skej komoditnej burze) sa trh s derivatmi na pocasie stale vyznacuje vSeobecne
niz$ou likviditou a vy$Sou obchodnou marzou [1, s. 3]. Clanok sa preto bude
zaoberat’ nielen moznostami vyuzitia derivatov na pocasie pri eliminacii do-
padov podnikatel'ského rizika, ale aj ich obmedzeniami, ku ktorym patria nielen
alternativne ciele investovania v ramci tohto segmentu (osobitne obchodovanie
s emisnymi povoleniami v Eurdpe), no predovsetkym obmedzené pouzitie bezne
rozsirenych nearbitrdznych modelov ocenovania opcii, ako napriklad Blackov-
-Scholesov model [4]. Prva cast ¢lanku sa bude venovat’ najmé analyze sucas-
ného stavu vyuzitia derivatov na pocasie pri eliminovani negativnych ekonomic-
kych efektov zmien premennych zodpovedajucich jednotlivym stavom pocasia.
V druhej casti sa ststredime hlavne na opcné derivaty, ktorych podkladovou

"'V roku 1996 spolognost Aquilla uskutognila prvy obchod, v ramci ktorého ilo o dodavku
energie viazant na klimatické faktory.
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veli¢inou je kumulativny pocet stupiiov teploty prekracujicich pocas stano-
veného obdobia ur€ent hranicu. V tretej casti uvadzame analyzu jednotlivych
pristupov k metodike stanovenia parametrov teplotnych opcii urcujtcich ich fi-
nan¢nu odozvu a efektivnost’ pri eliminovani dopadov (volumetrického) rizika.
Vo stvrtej casti budi zhrnuté jednotlivé zavery tykajice sa aplikacie modelov
empirickej analyzy so zretelom na podmienky malych a strednych podnikov
v strednej Eurdpe.

1. Volumetrické riziko zodpovedajiice vplyvu pocasia

V suvislosti s podnikanim su jednotlivé ekonomické subjekty vystavené Spe-
cifickym rizikam jednotlivych variantov budiceho vyvoja. K nim, samozrejme,
patria aj rizika z nepredvidatelného vyvoja pocasia. Dutton [13] uvadza, Ze
v roku 2000, ked’ hruby domaci produkt USA v beznych cenach dosahoval 9,817
bilionov USD, bola takmer jedna jeho tretina generovana v odvetviach priamo
citlivych na zmeny pocasia — v oblasti pol'nohospodarstva to bolo napriklad
100 %, v odvetvi tazby nerastnych surovin 86 %, stavebnictva 100 %, dopravy
a verejnych sluzieb 95 %, maloobchodnom predaji 100 %, v sektore financii,
poistovnictva a obchodu s nehnutelnostami 19 % a v ramci ostatnych sluzieb
12 %. Uroveir HDP v roku 2005 tento vyznam este zvySuje,” aj pri predpoklade
urcitého poklesu relativneho pomeru produkcie citlivej na vplyv pocasia k celko-
vému HDP medzi rokmi 2000 a 2005 (v dosledku narastu vyznamu priemyselnej
produkcie, ktora je voci tymto faktorom relativne neutralna).

Stratégie na vyrovnanie sa s rizikom nepredvidatelného vyvoja pocasia za-
visia od charakteru a dlhodobosti rizika:

e v pripade kratkodobych, ale intenzivnych vykyvov pocasia (napr. hurikany
alebo zaplavy) by sa mal podnik zamerat’ viac na eliminovanie tych faktorov,
ktoré na tieto vykyvy reaguju senzitivnejsie, a sti¢asne vyuzit’ nastroje poistenia;

e v pripade sezonnych vykyvov pocasia je vhodnou stratégiou okrem poistenia
zabezpecit' sa prostrednictvom derivatnych nastrojov (derivatov na pocasie);

e v pripade dlhodobych klimatickych zmien by podnik mal zvazit' dalSie
pOsobenie v danej oblasti, pripadne vyuzivat' nastroje umoznujuce dlhodobé
zabezpecenie proti moznému riziku.

Taziskom rizik zo sezénnych vykyvov je pritom takzvané volumetrické
riziko, ktoré vyplyva predovsetkym zo zniZenia rozsahu realizovanych vynosov
ako priameho désledku nepriaznivého pocasia. Derivaty na pocasie umoziuju
zabezpecit' sa proti tomuto riziku na zaklade mechanizmu, ktory napomaha

2 Podl'a nedavnych udajov vladneho Bureau for Economic Analysis (2006) bol hruby domaci
produkt USA v roku 2005 v beznych cenach 12 487,1 biliéna USD.
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kompenzovanie negativnych efektov v pripade jednej kategorie subjektov, a to
vytvorenim ekonomickej vizby k pozitivnym finanénym dopadom, ktoré mozu
mat’ tieto zmeny pocasia v pripade inych subjektov. Kym napriklad na energe-
tické podniky a strediska zimnych Sportov mdze teplé pocasie na jar posobit
negativne (v dosledku zniZenych trzieb), pozitivny vplyv sa naopak prejavi
u odberatelov tepla, producentov chladenych napojov alebo v sektore stavebnic-
tva — v dosledku zvySenych vynosov, znizenych nakladov alebo moznosti zvysit’
obratkovost’ vlozeného kapitalu. To umoznuje, aby v Specifickych pripadoch boli
tieto zabezpeCovacie nastroje uzatvarané bez vyznamnych transakénych nakla-
dov — pretoze ak sa pri obchodovani s nimi stretnu Gcastnici, z ktorych jeden ma
(napriklad) za podmienky teplého pocasia zisk a iny stratu, ich pozicie sa moézu
pomocou derivatu vzajomne vyrovnat'.

2. Charakteristika derivatov na pocasie

Aj ked teoretické aspekty vyuzitia derivatnych nastrojov v oblasti zabezpe-
¢ovania boli rozpracované uz koncom 50. rokov dvadsiateho storocia [23], sku-
tocny rozvoj v tejto oblasti nastal az zaciatkom 80. rokov [21]. Vymedzenie de-
rivatov je mozné najst’ v Medzinarodnych Standardoch finanéného vykaznictva
(International Financial Reporting Standards), podl'a ktorych ide o osobitni formu
finan¢nych néstrojov a kontraktov, ktoré sa vyznacuju tym, ze ich hodnota sa
meni v dosledku zmeny urokovej miery, ceny financného ndstroja, ceny komodi-
ty, kurzu cudzej meny, cenového indexu, tiverového hodnotenia, alebo inej pre-
mennej, ktord (ak nema financny charakter) nesmie byt Specificka iba pre nie-
ktoru zo zucastnenych stran zmluvy. K d’alsim poziadavkam patri, ze derivaty si
nevyzaduju zZiadnu uvodnu platbu (alebo je tato platba nizsia ako v pripade inych
kontraktov, ktoré maju rovnaku odozvu na danu podkladovu premennu) a su
uhradené k budiicemu datumu (IAS 39.9, 2006).?

Kedze derivatne finan¢né nastroje je mozné vyrovnat’ aj kompenzaciou vza-
jomnych zavizkov medzi zi¢astnenymi stranami a doplatenim pripadného roz-
dielu, vznika priestor na to, aby sa tento nastroj dal vyuzit’ nielen na realne, ale aj
na $pekulativne obchodovanie s komoditami, cennymi papiermi a cudzimi mena-
mi, ktoré predavajuci ani nemusi mat’ fyzicky k dispozicii (¢o je idealne prave
v pripade derivatov na pocasie).

? Application Guidance (IAS 39.AG 1) uvadza, Ze tie derivaty na pocasie, ktoré nespadaji do
posobnosti IFRS 4 (poistné zmluvy), spadaju do pdsobnosti IAS 39. To potvrdzuju aj Vychodiska
pre prijaté zdavery (Basis for Conclusions), doplnajiice $tandard IFRS 4, ktoré v &lanku 56 expli-
citne uvadzaju, Ze na rozdiel od minulosti st aj derivaty na pocasie povazovné za (finan¢né) deri-
vaty a spadaju do posobnosti IAS 39.
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Tato charakteristika sa vSak da vyuzit’ aj na eliminovanie mozného rizika z trhovych
a inych zmien: ak méze napriklad odlozené uhradenie dolarovej pohl'adavky slovenské-
ho dodavatel'a (v menovitej hodnote V,, (USD) ) viest' k strate (") v dosledku zniZenia
kurzu doléara oproti slovenskej korune (Kgszasnose (SK/USD) < Kpuaienose (Sk/USD), doda-
vatel’ modze toto riziko kompenzovat’ inou transakciou, ktora bude zahtfiiat’ nakup korin
v objeme:

Vn (USD) X ksﬁéasnost’ (Sk/USD)

pricom nakup sa uskutocni k dohodnutému odlozenému datumu, v rozsahu menovitej
hodnoty pohl'adavky a za sti¢asny kurz Kgeasnose (Sk/USD). Strata z poklesu kurzu dolara
tak bude kompenzovana ziskom plynicim z vyuzitia sicasného (vyhodnejsieho) kurzu
na nakup korun. Podniky pritom nemusia vopred viazat’ celkovy objem prostriedkov vo
vyske danej pohladavky pri dohodnuti takéhoto derivatneho obchodu, dokonca ani pri
jeho vyrovnani — staci, ak sa penazne vyrovna iba pohyb kurzu.

PretoZe investicia do derivatov si nevyzaduje Ziadnu tvodnu platbu, alebo tato
platba je relativne nizka v porovnani s nederivatnymi obchodmi s podkladovou
komoditou (cudzou menou alebo cennym papierom) opcie, takyto sposob zabez-
pecenia je mozné pouzit’ pri celej mnozine potencialnych rizik. V zavislosti od
povahy transakcie tvoriacej predmet derivatu je mozné rozoznavat’ viaceré jeho
formy: opcie (derivaty garantujiice jednej zo zuCastnenych strdn pravo, ale nie
povinnost’ uskutocnit’ transakciu za vopred stanovenych podmienok), forvardy
(derivaty garantujice uskuto¢nenie obchodu v uritom obdobi za Specificka
cenu), futurity (predstavujuce Standardizovant formu forvardov realizovanu na
burze), svapy (derivaty, ktorych predmetom je uskutocnenie transakcie medzi
dvomi stranami, tykajucej sa vymeny rovnakej podkladovej premennej, ale
s inymi parametrami — napriklad v su¢asnosti znama fixna trokova miera istiny
sa vymiena za variabilni Grokov( mieru zodpovedajicu referenénej trokove;j
sadzbe, ktora bude aktudlna v budicnosti), ako aj ich vzdjomné kombinacie (napr.
opcie na futurity, svapcie a pod.).

Derivaty na pocasie patria medzi derivatne financné nastroje, ktorych Spe-
cifikom je to, ze podkladovou komoditou nie su hmotné statky alebo prava, ale
stavy zodpovedajice urcitému pocasiu.

Hoci teoreticky moze byt predmetom derivatov na pocasie akykol'vek kli-
maticky faktor (teplota, zrazky, vihkost vzduchu, pocet slnecnych dni, pocet ve-
ternych dni), najdynamickejSie sa rozvijaju derivaty na pocasie, ktoré su viazané
na priemernu teplotu dosiahnuti v jednotlivych dioch sledovaného obdobia.
Trhovym $tandardom st v zimnom obdobi (z pohl'adu trhu s derivatmi na pocasie
mu zodpoveda Cas od novembra do marca) predovSetkym derivaty viazané na
ukazovatel HDD (Heating Degree Days)* uvadzajuci stget kladného rozdielu
teploty 65°F (ekvivalent 18,34°C)’ a priemernej teploty za vietky dni zimného
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obdobia, pocas ktorych je tento rozdiel kladny. Rovnako sa postupuje aj v let-
nom obdobi (m4j az september) v pripade ukazovatela CDD (Cooling Degree
Days), ibaze v tomto pripade sa vychddza zo suctu kladného rozdielu medzi
priemernou teplotou jednotlivych dni a teplotou 65°F, a to za vSetky dni letného
obdobia:

max + Tmin
HDD. = max 18,34°C—%;0
lmax + Tmin
CDD, = max %—18, 34°C;0

Poznamka: T a T zodpovedajii maximdlnej resp. minimdlnej teplote zistenej v jednotlivich diioch
sledovaného obdobia.

Hoci vyuzitie ukazovatelov HDD a CDD v oblasti obchodovania s derivatmi
na pocasie je najrozsirenejSie, derivaty na pocasie mozno viazat aj na maxi-
malnu teplotu, minimalnu teplotu alebo priemernu teplotu dané¢ho obdobia [14].
Napriklad, kym teplotné derivaty na pocasie tykajuce sa zimného obdobia st
v USA aj v Eurdpe fixované na index HDD, v pripade letnych mesiacov sa
v USA viac uplatiiuji derivaty viazané na CDD, kym v Europe zase derivaty
viazané na index priemernej teploty stanovené¢ho obdobia CAT (Cumulative
Average Temperature) [9; 15, s. 1].

Efektivnost’ vyuzitia tejto formy derivatov na pocasie je podmienena charak-
teristikami kontraktu, na zaklade ktorého derivat na pocasie vlastne vznikd —
teda o aky typ kontraktu ide, v akej pozicii sa dany podnik vo vztahu ku
kontraktu nachadza, na aké obdobie je kontrakt uzavrety, ¢o tvori podkladovi
komoditu/premennu kontraktu (napr. index CDD alebo HDD), aka je hladina na
realizaciu daného kontraktu (napriklad HDD za mesiac januar bude 60), aka pré-
mia za uzavretie kontraktu, udaje z ktorého referencného miesta (meteorologic-
kej stanice) sa budli povazovat’ za smerodajné na vyhodnocovanie podmienok
derivatu, aky je cenovy kvocient pri prekroceni realizacnej hladiny derivitu
o jednu mernu jednotku, a spravidla aj akd maximadlna suma méze byt v ramci
daného derivatu vyplatena.

4 HDD - jednotka vykurovacieho gradientu, CDD — jednotka chladiaceho gradientu.

5 Této hranica bola zvolena vzhladom na poznatok, Ze ak je skuto&na teplota vyssia, domac-
nosti si vyzaduju dodavku tepla na vykurovanie (heating), a naopak, ak je niz$ia, je zvySena pozia-
davka na energiu vyvolana zapojenim klimatizaénych zariadeni do ¢innosti v chladiacej prevadzke
(cooling). Do Gvahy vSak prichadza aj uplatiiovanie vol'ne zvolenej hrani¢nej teploty (ukazovatel’
VDD —Variable Degree Days), alebo teploty potrebnej na zabezpecenie biologického rezimu rast-
lin — vtedy sa uplatiiuje ukazovatel' GDD (Growing Degree Days), ktory je vymedzeny intervalom
teploty 50° — 86°F (10° — 30°C).
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Efektivnost’ zabezpecenia proti dosledkom riziku z vykyvov pocasia zodpo-
veda sucasne tak povahe rizika, ako aj povahe zabezpecovacieho derivatu na
pocasie. V pripade kupnych opcii (call options) viazanych na jednotky vykurova-
cieho gradientu (HDD) plati, Ze platba pri realizécii opcie zavisi od skuto¢ného
kumulativneho poctu tychto jednotiek v danom obdobi (X¥HDD)), realizacnej hla-
diny opcie zodpovedajicej vopred stanovenému poctu jednotiek v stanovenom
obdobi (a), cenového kvocientu jednotky vykurovacieho gradientu (p) nad stano-
venou Uroviou:

platba pri realizécii opcie = p x max(z HDD, - a; 0)

V pripade predajnych opcii (put options) viazanych na jednotky vykurova-
cieho gradientu je zavislost’ determinovana rovnakymi veli¢inami ako v pripade
kupnych opcii, avsak je orientovana opacne:

platba pri realizacii opcie = p x max (a -2 HDD,; 0)

Povaha a uplatnenie kupnych alebo predajnych opcii zavisi aj od toho, ¢i je
podnik v pozicii subjektu, ktory opcie vystavil (ide teda o vystavenu opciu —
written option), alebo ide o subjekt, ktory opcie obstaral (v tomto pripade ide
o nakupenu opciu — purchased option). Vystavitel opcie totiz poskytuje nadobi-
datelovi pravo uskutoCnit’ obchod za vopred stanovenych podmienok, priCom
ako odmenu za budtice riziko dostava vopred stanovenu prémiu vo fixnej vyske.
Odmena nadobudatel’a naopak zavisi od vyvoja budicich podmienok pocasia,
a to najma z toho pohladu, ¢i budi vyhodnejsie ako dohodnuté podmienky opcie
(schéma 1).

Mechanizmus platieb sa v pripade derivatov na pocasie (teda aj opcii) lisi od
klasickych komoditnych a menovych derivatov najmé tym, Ze derivaty na po-
Casie nie je mozné, ani teoreticky, vyrovnat dodanim podkladovej premenne;j
(teda zabezpetenim pocasia v urcitom obdobi v stilade s podmienkami derivatu).
V pripade derivdatov na pocasie sa teda nevychadza zrozdielu medzi vopred
stanovenou cenou a aktualnou cenou podkladovej premennej, ako je to v pripade
tradiénych derivatov (kde st podkladovou premennou komodity alebo finan¢né
nastroje), ale z rozdielu medzi vopred stanovenou a skutocnou hodnotou teplot-
ného indexu (ten vlastne vystupuje zastupne v pozicii ceny) a cenového kvocien-
tu (p). Tieto skutocnosti determinuju financnl odozvu tychto derivatov v pripade
jednotlivych zucastnenych stran — v situdcii, v ktorej by hodnota teplotného in-
dexu (HDDy,n) bola nizsia ako realizacna hladina (a), nadobudatel’ kupnej opcie
by musel nad ramec opc¢nej prémie zaplatit’ aj sumu zodpovedajucu sucinu
a) rozdielu medzi hodnotou teplotného indexu a realizacnej hladiny a b) prislus-
ného cenového kvocientu. Realizacia opcie by tak bola pre neho nevychodna —
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da sa teda predpokladat’, Ze nadobudatel’ tito moznost’ nevyuzije a platba z titulu
realizdcie opcie potom bude nulovd. Cistym vysledkom z jeho podhl'adu bude
iba pripadna platba, ktoru vyplatil vystavitel'ovi opcie z titulu jej uzavretia (r,).
Naopak, v pripade, Ze hodnota teplotného indexu by bola vyssia ako realiza¢na
hladina (¢ize v danom obdobi by bolo teplejsie pocasie, neZ by zodpovedalo
stanovenému limitu), potom ma jej nadobudatel’ pravo obdrzat’ platbu od vy-
stavitel’a a Cistym ziskom je rozdiel medzi touto platbou a prémiou zaplatenou za
vystavenie tejto opcie (7,):

o

ziskzopcieIrnin[p x max(ZHDDI. - a; 0);Lh]- r

Tato transakcia ma vSak svoje symetrické zobrazenie u druhej zucastnene;j
strany (schéma 2) — z pohl'adu vystavitela kupnych opcii vSak v tomto pripade
nejde o obstarané, ale o vystavené opcie a zisk sa dosahuje z rozdielu opcnej
prémie (r,) a Ciastky, ktoru musel vystavitel’ poskytnit’ druhej strane, v pripade
teplejSieho pocasia, teda ak bola hodnota teplotného indexu vyssia ako stano-
vena realiza¢na hladina (a;). Do uvahy pritom treba vziat’ aj limit Ciastky (L),
ktorym sa Standardne obmedzuje vyska poskytnutého plnenia tak, aby nedo-
siahla neprimerane vysoké riziko.

zisk zopcie =7, - minI:p X max(ZHDDi— a; O);Lh:l

V pripade obstaranych predajnych opcii (schéma 3) dosiahne naopak jej na-
dobudatel’ vyhodu vtedy a len vtedy, ak je skuto¢nad hodnota teplotného indexu
nizsia, ako bola vopred stanovena realizacna hladina opcie (a), teda v pripade, ak
je pocasie v danom obdobi chladnejsie. Tento princip ma v pripade klasickych
derivatov opodstatnenie v tom, Ze nadobtidatel’ nema zaujem predavat’ podklado-
vé aktivum v pripade, ak ho méze realizovat na volnom trhu za vyssSiu cenu
(nadobudatel’ ma pravo, ale nie povinnost’ vyuzit’ moznosti opcie). V pripade
derivatov na pocasie sice alternativnu moznost’ obchodovania s po¢asim na vol’-
nom trhu absentuje, avSak mechanizmus vypoctu hodnoty plnenia by viedol k to-
mu, Ze realizacia opcie by za tychto podmienok bola pre nadobudatel'a nevyhod-
na (out of money).

Naopak, u vystavitela predajnej opcie vedie mechanizmus platieb (zahfnaju-
cich kombinaciu prémie z uzavretia opcie a platieb z jej realizacie) k tomu, ze
opcia je pre vystavitel'a vyhodna iba vtedy, ak skuto¢né podmienky pocasia v da-
nom obdobi (vyjadrené hodnotou indexu HDD) zodpovedaju teplejSiemu pocasiu
(index HDD je vyssi), nez je vopred urcend realiza¢na hladina opcie (schéma 4),
¢im sa zamedzi realizacii opcie druhou stranou kontraktu — nadobudatel’om, pre-
toze v tomto pripade by nadobtidatel’ musel sam poskytnut’ plnenie. Vysledkom
kontraktu je tak iba prémia ktoru zaplatil nadobudatel’ vystavitel'ovi.
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Z uvedenych charakteristik vyplyva, Ze vyuzitie opcii zavisi od charakteru
rizika z pdsobenia tych faktorov pocasia, voci ktorému sa podnik zabezpecuje.
Ako sme uz uviedli taziskovym je (popri riziku zo zvysenych prevadzkovych
nakladov) volumetricke riziko spocivajuce v negativnom ovplyvneni vysky trzieb
(tab. 1), ¢o — v pripade existencie vysokych fixnych nakladov — moze vyvolavat
existen¢né problémy podniku.

Tabulka l
VyuZzitie teplotnych opcii pri eliminacii désledkov volumetrického rizika v pripade
zimného pocasia

Podnik predpoklad4 v danom obdobi
miernu Zimu extréme studenii zimu
(nizka hodnota HDD) (vyssia hodnota HDD)
Triby klesaju miernej zimy (napr. — vystavena kapna opcia; %
(alebo prevadzkové | dodavatel tepelnej energie) | — nakipena predajna opcia
ndk{aa’y rastu) extrémne stud,enej zimy " — vystavena predajna opcia;
v pripade: (napr. stavebny podnik) — nakupena kiipna opcia

* Podnik moze vyuzit opcie na Spekulativne ucely, ale riziko sa skor zvysuje.
Pramen: Vlastné spracovanie.

3. Finanéna odozva teplotnych opcii ako faktor efektivnosti
pri eliminovani dosledkov volumetrického rizika

Ci uz sa podnik zabezpeluje proti riziku vyplyvajiicemu z nepriaznivého
vplyvu pocasia formou naktpenych alebo vystavenych kupnych, alebo predaj-
nych opcii, vyuzitie tychto nastrojov v uvedenej funkcii je podmienené schop-
nostou podniku spravne urcit’ ich efektivnost — ¢o si vyzaduje predovsetkym
posudenie finan¢nej odozvy tychto opcii na rizikové faktory pocasia — zodpo-
vedajucu transakénym nédkladom (v podobe prémie z uzatvorenia opcie a na-
kladov suvisiacich s ucastou na systéme obchodovania) a plneniu v pripade
realizécie tejto opcie. UrCenie prémie z uzavretia zmluvy obsahujlicej opciu jej
vystavitel'om vSak nie je jednoduché, ked’ze pristupy uplatiované v tomto kon-
texte od polovice 70. rokov minulého storocia a vychadzajice zo v§eobecne roz-
Sireného Blackovho-Scholesovho modelu nie je mozné v pripade opcii na po-
Casie pouzit — alebo aspoi nie bez vyraznej modifikacie. Ku kI'i¢ovym predpo-
kladom uplatnovanym v ramci uvedeného modelu patri predovsetkym [4] pred-
poklad stochastického charakteru vyvoja ceny podkladovej premennej, moznost
realneho dodania podkladovej premennej, a to prakticky v lubovolne nizkom
objeme, neexistencia arbitrazneho obchodovania a predpoklad konstantnej uiro-
kovej miery. Avsak, napriek tomu, Ze stanovenie hodnoty opcii na zdklade Blac-
kovho-Scholesovho modelu vychadza teoreticky zrovnakych matematickych
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zakladov ako modely prognézy vyvoja pocasia (v oboch pripadoch sa vychadza
z Wienerovho procesu aproximujuceho geometricky Brownov pohyb), Blackov-
-Scholesov model nie je mozné vyuzit predovsetkym preto, lebo nie je mozné
obchodovat’ s dodavkou samotného pocasia, a tak sa hodnota uvedenych opcii
neodvija od hodnoty samotného pocasia, ale od ohodnotenia rizika pdsobenia
takéhoto pocasia. Davis [11, s. 305] a Cao a Wei [7] uvadzaji, ze dal$im
dovodom, ktory neumoznuje vyuzit Blackov-Scholesov model, je aj fakt, ze
neexistuje dostatocne likvidny trh s derivatmi na pocasie, €o v spojitosti s tym,
ze nie je mozné obchodovat’ so samotnym pocasim, zabranuje vytvoreniu bez-
rizikového porfolia kombinacie pocasia a opcii. Dischel [12] uvadza, ze derivaty
na pocasie maju charakter takzvanych dzijskych opcii, ktorych hodnota zavisi od
priemeru hodnét ich podkladovej premennej v uréitych obdobiach, a nie eurdp-
skych opcii (s ktorymi sa operuje v Blackovom-Scholesovom modeli), ktorych hod-
nota zavisi od stavu existujuceho k urcitému datumu. Rovnako Barrieu a Karoui
[3] poukazuji na fakt, ze derivaty na pocasie su ilikvidné a nereplikovateI'né, nie
je teda mozné uplatiiovat’ bezrizikové chapanie.

Za uvedenych podmienok sa pri stanoveni parametrov financnej odozvy deri-
vatu na pocasie (realizacnej hladiny, cenového kvocientu, prémie z uzavretia
opcie) postupuje podla toho, aky dopad mé tento derivat na pocasie na celkové
podnikatel'ské riziko daného subjektu. Pokial sa toto riziko dosledku derivatu na
pocasie neznizuje (typicky vtedy, ak je dany subjekt ucastnikom zmluvy o deri-
vate na pocasie z inych dévodov nez na ucely znizenia svojho rizika, napr. ide
o formu investi¢ného podnikania), uvedené parametre nemoézu byt odvodené na
zaklade vztahu k trzbam alebo prevdadzkovym ndakladom citlivym na zmenu pod-
mienok pocasia, a preto sa musi vychadzat’ z postdenia rizika negativnych pe-
naznych tokov inheretnych samotnému derivatu na pocasie. To vedie k uplat-
neniu modelov predikcie tychto penaznych tokov na zaklade axiomy, Ze je moz-
né vytvorit’ viac ¢i menej efektivny model prognozovania pocasia alebo aspon
model zovseobecnujici charakteristiky pocasia v danom obdobi. Spravnost’ mo-
delu prognozy penaznych tokov ma dopad na efektivnost’ derivatu na pocasie
z pohladu vsetkych zucastnenych stran, pretoze poklesom prémie za uzavretie
derivatu na pocasie sa jednak zvysuje dostupnost’ tychto derivatov, a sicasne sa
znizuje vyska cenového kvocientu pozadovaného podnikmi od vystavitel'a v pri-
pade prekrocenia realiza¢nej hladiny opcie o jednu jednotku teplotného indexu
(¢iuz HDD alebo CDD).

Schéma 5 ilustruje, ze ak podnik vystaveny riziku negativneho vplyvu po-
Casia poklada za najpravdepodobnejsi rizikovy variant hodnotu teplotného in-
dexu na urovni f, a odhaduje sumu prostriedkov potrebnych na kompenzaciu
vypadku trzieb alebo zvySenych prevadzkovych nakladov vo vyske |p,|, potom
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pri prémii vo vyske |p|, ktor musi zaplatit’ za uzavretie zmluvy o derivate na
pocasie, ocakava, ze cenovy kvocient bude vo vyske zodpovedajucej fg(a).
V pripade poklesu prémie na tiroven |p| je vSak pre neho dostacujici aj cenovy
kvocient na urovni zodpovedajtcej tg(f). To suCasne znizuje mozné riziko tej
zmluvnej strany kontraktu, ktora musi po prekroceni realizacnej hladiny usku-
tocnit’ platbu aj v pripade, ak je to pre nu nevyhodné (typicky je to ta strana,
ktora zaroven prijala prémiu za uzatvorenie takéhoto derivatu), co zase opétovne
modze viest' k sthlasu so znizenim uvedenej prémie.

Medzi najpresnejSie, ale aj najkomplexnesie modely prognozovania pocasia
patria tie, ktoré uplatiuju simulacie s vyuzitim stochastickych procesov, pri¢om
jednotlivé modely sa liSia okrem pouzitého algoritmu aj rozsahom pouzitych
vstupnych parametrov.

Skukla [27] a Stix [29] uvadzaju priklady modelov prognézy podmienok pocasia
v USA v zavislosti od vyskytu fenoménu El Nifio a La Nifia, a to na zaklade predpokla-
du, ze cirkulacia vzdusnych pradov a zrazkovost’ je v istych obdobiach zavisla viac od
teploty morského povrchu nez od vychodiskového stavu atmosféry pri vytvarani prog-
ndzy. Neumann a Pierson [25] v inej stuvislosti uvadzaji, ze podmienky pocasia su vo
vSeobecnosti vysledkom vzajomnych interakcii medzi atmosférou a hydrosférou, v do-
sledku ktorych dochadza k akumulacii a uvolniovaniu energie ziskanej v priebehu solar-
neho cyklu. Lazou [20] prirad’uje k tymto faktorom aj biosféru a kryosféru. K nim je
mozné prirodzene zaradit' aj vplyv globalneho oteplovania v dosledku industrialnych
aktivit ¢loveka (schéma 6 ilustruje vyvoj priemernej teploty, na ktorom je zrejmy po-
stupny narast priemernej ro¢nej teploty v oblasti Viedne od 50. rokov devétnasteho sto-
roc€ia, teda priblizne od zaciatku druhej priemyselnej revolucie).

Vyuzitie stochasticky orientovanych modelov umoziuje dennti simulaciu po-
Casia za obdobia, na ktoré sa derivaty na pocasie uzatvaraju. Vysledkom je stibor
syntetickych dat o odhadovanych premennych stvisiacich s po¢asim (napr. prie-
mernych teplot), z ktorych sa nasledne odvodia predpokladané aktualne hodnoty
teplotnych indexov HDD, CDD alebo CAT a, v zavislosti od stupiia pozadovanej
spolahlivosti vysledkov a pripustnosti odchylok, stanovi sa aj interval, v ktorom
sa tieto vysledky mozu pohybovat’.

Parametre urcujtice finanénu odozvu derivatu na aktualne podmienky pocasia
(teda prémia z jeho uzatvorenia, realizacna hladina a cenovy kvocient) sa v tom-
to pripade stanovia na zaklade vysledkov ziskanych ako vystupy z uvedenych
modelov, postiidenia miery variability uvedenych vysledkov a rizika nespol’ahli-
vosti tohto modelu (tzv. marking to model approach), ako aj na zaklade ochoty
druhej strany akceptovat’ takto stanovené podmienky (tento pristup sa oznacuje
ako marking to market approach). Ked'ze ide o velky pocet interakcii medzi
jednotlivymi prvkami klimatického systému schopnych ovplyvnit’ jeho vysledny
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stav, metody dennej simuldcie patria k najpresnej$im metodam, hoci nejde o pres-
nost’ absolitnu (st v podstate iba lepSie ako iné, menej spolahlivé metody).
Cambell a Diebold [6, s. 2] preto spochybnuju potrebu vytvorit’ na tento ucel
Struktarny model prognézy pocasia.

Vzhl'adom na komplexnost’ tohto pristupu, ako aj na fakt, Ze Ziaden zo subjektov
na trhu nie je ani pomocou neho schopny uskuto¢nit’ spolahlivi prognézu vy-
voja pocasia dostatocne vcas, dochadza v praxi k jeho modifikacii, a to v podobe
odvodenia zavislosti medzi parametrami ovplyviujicimi financnu odozvu opcii
a aktualnymi klimatickymi podmienkami, ku ktorym patri aj vyuZivanie stochastic-
kych modelov zohl'adnujucich zmenu hodnoty teplotnych opcii v nadvdznosti na
¢as [12]. Zeng [31, s. 72] navrhuje model, ktory kombinuje rozdelenie pravde-
podobnosti vytvorené na zaklade udajov o priemernej teplote za predchadzajuce
obdobia a udaje trojmesacnej progndzy vyvoja pocasia na zaklade udajov narod-
nych meteorologickych referencnych institucii, na zaklade ktorych by sa simulo-
vala predpokladana troven teplotnych indexov v budicom obdobi, a nasledne aj
parametre odozvy derivatu na pocasie.

MclIntyre [22] vychadza zo $tatistickej analyzy historickych dat, pricom na
vyjadrenie rizika plynuceho z vyuzivania derivatov na pocasie uplatituje koncep-
ciu rizika zisku (profit at risk — PAR). Naopak, v pripade modelov, ktoré sa za-
meriavaju na zovSeobecnenie charakteristiky pocasia urcitého obdobia na baze
analyzy historickych dat, sa uplatiiuji predovsetkym modely Casovych radov
(napr. [2]), linedrne stochastické modely vyuZivajuce autoregresné procesy kiza-
vych priemerov (MA, ARMA, SAR, SARIMA), autoregresné procesy s pre-
menlivymi rezimami (SETAR, STAR, MSW) alebo rozvinuté do modelov vola-
tility zalozenych na autoregresnych procesoch s podmienenou heteroskedasticiou
(ARCH, GARCH, IGARCH, FIGARCH).

Zavery

Aj ked’ za uzemie Slovenskej republiky absentuju empirické data, ktoré by
kvantifikovali negativny vplyv pocasia na jednotlivé odvetvia hospodarstva, da
sa predpokladat’ volumetrické riziko z pdsobenia tychto faktorov najmi v od-
vetvi cestovného ruchu, polnohospodarstva a stavebného priemyslu. Dosledky
tohto rizika moZzu aj podniky v Slovenskej republike Ciasto¢ne eliminovat’ s vy-
uzitim derivatov na pocasie — za predpokladu, ze sa im podari n3jst’ partnera,
ktory bude ochotny poskytnut’ (ak ide o vystavitel'a derivatu na pocasie) alebo
akceptovat’ (ak ide o nadobudatel’a) také parametre financnej odozvy derivatu
na pocasie, ktoré zaroven znizia aj volumetrické riziko slovenského podniku.
Elementarnou uvahou o zavislosti existencie vhodnej ,,protistrany* derivatu na
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pocasie od rozsahu ekonomickej aktivity spadového regionu tej lokality, na ktort
je derivat na pocasie fixovany (schéma 7), mézeme prist k zaveru, ze v pod-
mienkach domacej ekonomiky pre viaceré subjekty moznost’ uzatvorenia zmluvy
o takomto derivate bud’ neexistuje, alebo je aspoil vel'mi zredukovand. To vedie
k poziadavke na obchodovanie s takymi derivatmi, ktorych parametre su fixo-
vané na ,,svetové™ lokality. Existujuci okruh tychto lokalit na aktudlnych trhoch
je viak pomerne obmedzeny,® takZe sekundarne vznikajii problémy suvisiace
s rozdielnou uroviiou pdsobenia pocasia v rovnakom obdobi napriklad v SR
a v lokalitach, ktoré st uvedené v podmienkach derivatov na pocasie. Eliminacia
volumetrického rizika vystavenim derivatu na pocasie by tak popri nakladoch
vznikajucich zo vstupu na trh (ktoré, podobne ako transakéné naklady upisova-
tel'a cennych papierov, su vyssie v pripade vystavitela derivatov ako v pripade
nadobudatela) viedla aj k nutnym nakladom z prevadzky komplexného systému
predikcie pocasia nielen v lokalite, ktorej teplotné podmienky su predmetom
derivdtu na pocasie (napr. Berlin), ale aj v lokalite, v ktorej tento subjekt posobi
(napr. Velky Krtis).

To vSak neznamenad, ze vzhl'adom na uvedené poziadavky by slovenské pod-
niky mali na vyuzitie derivatov na pocasie ako nastrojov eliminacie volume-
trického rizika tplne abdikovat. Uplatiiovanie dynamickych modelov predikcie
penaznych tokov z derivatov na pocasie na zaklade progndzy vyvoja pocasia
modze byt totiz za uréitych podmienok efektivne dokonca aj vtedy, ak sa tieto
modely uplatiiuju asymetricky. To znamen4, Ze kym existencia a prevadzkovanie
komplexnych systémov vyuzivajiicich na progndzu pocasia stochastické procesy
je conditio sine qua non v pripade vystavitelov derivatov na pocasie, pre skupinu
nadobudatelov tychto derivatov posta¢i uplatnit’ jednoduchSie nastroje analyzy
empirickych dat (burn analysis) na ucely posudenia efektivnosti derivatov na
pocasie vystavenych inymi subjektmi pri eliminovani vlastného volumetrického
rizika. Moznost’ uplatnenia tohto pristupu vyplyva z asymetrického chapania ri-
zika medzi vystavitelom a nadobtudatel'om — kym nadobtdatel’ moze, ale aj ne-
musi opciu vyuzit', vystavitel’ tito moznost’ nema a musi vzdy poskytnit’ plnenie
v dohodnutej vyske. Nelken [24, s. 4] navrhuje v ramci uvedeného pristupu ap-
likovat’ superpoziciu historickych tudajov o teplote za jednotlivé obdobia na
aktualne podmienky derivatov na pocasie — akymi st realizacna hladina, cenovy
kvocient a prémia za uzavretie zmluvy o derivite — a na zaklade vyslednych

8 Napriklad na Chicagskej komoditnej burze su fixované derivaty na klimatické podmienky 29
miest sveta — 11 miest v Azii a Eurépe — Tokio a Osaka (Japonsko), PariZ (Franctizsko), Amsterdam
(Holandsko), Berlin a Essen (Nemecko), Barcelona a Madrid (Spanielsku), Stokholm (Svédsko),
Rim (Taliansko), Londyn (Velkd Britdnia), a 18 miest v USA (Atlanta, Baltimore, Boston,
Chicago, Cincinnati, Dallas, Des Moines, Detroit, Houston, Kansas City, Las Vegas, Minneapolis-
St. Paul, New York, Philadelphia, Portland, Sacramento, Salt Lake City a Tucson).
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penaznych tokov posudit’ bud’ vyhodnost, alebo nevyhodnost’ tychto derivatov
z pohladu konkrétneho subjektu. Vzhl'adom na rozdielnost’ klimatickych pod-
mienok lokality vystavenej volumetrickému riziku podniku a lokality, na ktort
sa teplotna opcia viaze, podmienkou uspesnosti je moznost’ vytvorit’ také port-
folio teplotnych opcii (viazanych na rézne lokality), ktoré by umoznilo ¢o naj-
vernejSie replikovat’ pozadovanu finan¢nti odozvu.

Na blizsie ozrejmenie mézeme vyuzit' udaje o priemernej dennej teplote z meteorolo-
gickych stanic Praha-Karlov (ako zastupcu ekonomicky vyznamnej lokality v priestore
strednej Eurdpy) a Berlin-Prenzlauer Berg (ako zéastupcu najblizsej lokality, ktorej kli-
matické podmienky st fixované v Standardne obchodovanych derivatoch na pocasie), a to
za roky 2004 — 2005. V tomto pripade dosahuje priemerna relativna odchylka teploty
0,49356 %, smerodajna relativna odchylka je 0,42571 % a maximalna relativna odchylka
teploty je 4,66048 %. To spolu s koeficientom korelacie dosahujucim hodnotu 97,47695 %
vytvara predpoklad existencie Statisticky vyznamnej zavislosti, ktora by mohla viest’ k vy-
uzitiu derivatov na pocasie (schéma 8).

Na druhej strane, tieto vztahy nemusia existovat’ automaticky a mézu sa 1isit’ aj v re-
lativne blizkych oblastiach. Ak sa za roky 1976 — 2005 porovnaji udaje o priemernej den-
nej teplote meteorologickych stanic Praha-Karlov a Praha-Ruzyné, vysledkom je urce-
nie vysokej miery Statistickej zavislosti klimatickych podmienok, ale nie absolutneho
suladu. Ked’ze koordinaty oboch stanic su:

e pre stanicu Praha-Karlov: 50°04°03” (zemepisna §irka) a 14°25°07” (zemepisna dizka),

e pre stanicu Praha-Ruzyné: 50°06°03” (zemepisna §irka) a 14°15°28” (zemepisna dizka),
na zaklade nich je mozné s vyuzitim trigoniometrickej funkcie haversinusu [32] stanovit’
vzdialenost’ oboch stanic na 12,6 km. Porovnanim dat o priemernej dennej teplote zisti-
me odchylky priemernej mesacnej teploty oboch stanic, ktorym je mozné opisat’ hodno-
tou priemeru relativnej odchylky teploty nameranej v oboch meteorologickych staniciach
v rovnaky Ccas, ktora je 0,58575 %, smerodajnej odchylky relativnej odchylky teploty
(0,23001 %) a maximadlnej relativnej odchylky teploty 2,25665 %, ktora sa za uvedené
obdobie vyskytla pri merani teploty medzi obidvomi stanicami (schéma 9),” a to pri
relativne nevyznamnej vzdialenosti medzi obidvomi meteorologickymi stanicami.

V praxi potom mdze nastat’ situacia, ze klimatické podmienky v lokalite pod-
nikania (ktora je vystavenad volumetrickému riziku) vedu sice k zniZeniu trzieb,
ale rozdielne pocasie v lokalite, na ktoru je fixovana teplotna opcia, vedie k to-
mu, ze opcia neposkytuje ziadnu kompenzaciu — napriklad preto, lebo nedosiahla
jej realiza¢nt hladinu. Prave tto skuto¢nost’ povazujeme za vyznamnu prekazku
vo vyuziti derivatov na pocasie pri eliminacii volumetrického rizika z negativ-
neho pdsobenia pocasia.

" Udaje o priemernej teplote za jednotlivé dni uvedeného obdobia nezistne poskytli pracovnici
Ceského hydrometeorologickéo ustavu.
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Schéma 4
Vystavena predajna opcia
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Legenda:

a — realizacna hladina opcie vyjadrend vopred stanovenou hodnotou indexu vykurovacieho gradientu
(HDDy) za dané obdobie,

s; — skutocny pocet jednotiek vykurovacieho gradientu za dané obdobie, ak je niZsi ako realizacna hla-
dina opcie;

s2 — skutocny pocet jednotiek vykurovacieho gradientu za dané obdobie, ak je vy$Si ako realizacnad hla-
dina opcie;

r, —opcnd prémia;

r; — platby v pripade realizacie opcie ak by skutocny pocet jednotiek vykurovacieho gradientu zodpo-
vedal stavu sy;

r2 — platby v pripade realizdacie opcie ak by skutocny pocet jednotiek vykurovacieho gradientu zodpo-
vedal stavu s;;

7wty — zisk zodpovedajuci stavu, ked’ skutocny pocet jednotiek vykurovacieho gradientu zodpoveda stavu s;

Poznamka: Cim je zima miernejsia, tym je hodnota indexu vykurovacieho gradentu niZ§ia a opacne.

Pramen: Vlastné spracovanie.

Schéma 5
Zavislost’ o¢akavaného cenového kvocientu (zg a; tg ff) od vysky prémie
za uzatvorenie derivatu na pocasie

platby
zklimatického
derivatu

variant 1

variant 2

Po

HDDm
P2 Ari

prémia 2
by o

prémia 1

Pramen: Vlastné spracovanie.
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Schéma 6

Udaje o vyvoji priemernej ro¢nej teploty vo Viedni medzi rokmi 1775 az 1991

12,0 -

10,0 H / |

9,0 -

8,0

7,0 -

1775 1805

1835

1865

1895 1925 1955 1985

e K {zavy priemer ro¢ny priemer

Pramen: Spracované na zaklade udajov o priemernej rocnej teplote <http://www.wetterzentrale.de/klima/twien.html>.

Schéma 7

Rozdelenie pravdepodobnosti existencie protistrany derivatu na pocasie v zavislosti
od rozsahu ekonomickej aktivity spadového regiénu lokality, na ktoru su derivaty

na pocasie fixované

Pramen: Vlastné spracovanie.

razsah ekonomickg aktivity
v danomregione


http://www.wetterzentrale.de/klima/twien.html
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Schéma 8§
Pravdepodobnostné rozdelenie relativnych odchylok medzi klimatickymi

podmienkami v Prahe a v najblizsej lokalite, na ktort su fixované opcie na pocasie
(Berlin)

110%
- 100%
- 90%
- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%
0%

Pocet odchylok

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
Uhrnna odchylka

—&— pocet odchylok zodpovedajucich danému intervalu
kumulativne rozdelenie pravdepodobnosti odchylok

Prameri: Spracované za roky 1976 — 2005 na zaklade tidajov neziStne poskytnutych pracovnikmi Ceského
hydrometeorologického tstavu.

Schéma 9
Kumulativne rozdelenie pravdepodobnosti odchylok merani meteorologickych
stanic Praha-Karlov a Praha-Ruzyné

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0% \ T T \
0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8% 1,0% 1,2% 1,4%

Prameii: Spracované za roky 1976 — 2005 na zaklade udajov nezistne poskytnutych pracovnikmi Ceského
hydrometeorologického tstavu.
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