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  Αύγουστος  2008 

 

Ποια Είναι η Αγορά 
 

των Παραγώγων Προϊόντων Καιρού 
 

(Weather Derivatives) 
 

 

 

Η αγορά των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων καιρού ξεκίνησε το έτος 

1997 όταν η τότε ακµάζουσα εταιρία Enron πραγµατοποίησε την πρώτη της συναλλαγή 

επάνω σε ανεπίσηµη πλατφόρµα (over the counter). Η συναλλαγή είχε επινοηθεί για την 

ανάγκη προστασίας µιας εταιρίας κοινής ωφέλειας από τους κίνδυνους που επιφύλασσε η 

µεταβολή των καιρικών συνθηκών, καθώς τα λειτουργικά έσοδα της εν λόγω εταιρίας 

συσχετίζονταν µε τις εναλλαγές των καιρικών συνθηκών. 

 

Τα Υποκείµενα Στοιχεία 

 

Η πληρωµή για ένα παράγωγο προϊόν καιρού πραγµατοποιείται µε βάση τις 

συγκεκριµένες καιρικές συνθήκες που λαµβάνουν χώρα σε µια συγκεκριµένη περιοχή. Στη 

συντριπτική τους πλειοψηφία, οι πρώτες συναλλαγές που πραγµατοποιήθηκαν σχετίζονταν 

µε τις θερµοκρασίες περιβάλλοντος, ενώ λίγες ήταν οι συναλλαγές οι οποίες στοιχηµάτιζαν 

εάν θα έβρεχε ή αν θα χιόνιζε σε µια περιοχή. Παράλληλα στις πρώτες συζητήσεις 

δηµιουργίας τέτοιων προϊόντων συµπεριλήφθηκε ο σχεδιασµός προϊόντων που σχετίζονταν 

µε τις βαροµετρικές πιέσεις αλλά και τις ταχύτητες των ανέµων. 

 

Παράγωγο Συµβόλαιο Θερµοκρασίας 

 

Σε ένα τέτοιο συµβόλαιο συµµετέχουν δύο µέρη καθένα εκ των οποίων επιθυµεί να 

αναχαιτίσει το ρίσκο του σε σχέση µε τις θερµοκρασίες που θα επικρατήσουν σε 

συγκεκριµένη περίοδο αναφοράς. Έτσι η τελική εκκαθάριση της συναλλαγής (πληρωµή 

του συµβολαίου) θα εξαρτηθεί από τον αριθµό των ηµερών υψηλών θερµοκρασιών 

(heating degree days – HDD) έναντι του αριθµού των ηµερών χαµηλών θερµοκρασιών 

(cooling degree days – CDD). Το HDD είναι ο αριθµός των βαθµών που η µέση 

θερµοκρασία µιας ηµέρας υπολείπεται τους 65 βαθµούς Fahrenheit, ενώ το CDD είναι ο 

αριθµός των βαθµών που η µέση θερµοκρασία µιας ηµέρας υπερβαίνει επίσης τους 65 

βαθµούς Fahrenheit. Για παράδειγµα µια ηµέρα µε µέση θερµοκρασία της τάξεως των 43 

βαθµών θα µετρούσε ως 65-43=22 HDDs. Ενώ µια ηµέρα µε µέση θερµοκρασία της 

τάξεως των 80 βαθµών θα µετρούσε ως 80-65=15 CDDs. [ Η µέση θερµοκρασία αφορά 

στη µέση τιµή µεταξύ της χαµηλότερης και της υψηλότερης θερµοκρασίας µιας ηµέρας. ] 

Για την εκκαθάριση µιας συναλλαγής σε αυτήν την περίπτωση θα αθροίζονταν τα HDDs ή 

τα CDDs για τη διάρκεια ενός µήνα ή ακόµη και µιας µεγαλύτερης περιόδου. 

 

Ας υποθέσουµε λοιπόν την ακόλουθη συναλλαγή: Ως αντισυµβαλλόµενο µέρος 

θεωρούµε µια εταιρία φυσικού αερίου, της οποίας η πλειοψηφία των εσόδων 

δηµιουργούνται από την πώληση φυσικού αερίου που χρησιµοποιείται ως µέσο θέρµανσης 

το χειµώνα. Ας υποτεθεί επίσης ότι για τη σεζόν 2007-2008 υπάρχουν προβλέψεις καιρού 

ότι ο χειµώνας θα αποδειχθεί ηπιότερος έναντι του σύνηθες επιπέδου. Στην περίπτωση 
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αυτή, η εταιρία φυσικού αερίου είναι ευνόητο ότι θα επιζητά ένα µέσο αναχαίτισης του 

κινδύνου που διατρέχουν οι πωλήσεις στη συγκεκριµένη περίοδο εάν πράγµατι οι καιρικές 

συνθήκες του χειµώνα αποδειχθούν ηπιότερες σε σύγκριση µε τα προηγούµενα χρόνια, µε 

αποτέλεσµα να καταναλωθούν χαµηλότερες ποσότητες φυσικού αερίου από τους πελάτες 

της. Για το λόγο αυτό υποθέτουµε ότι η εταιρία φυσικού αερίου προχωρά σε συναλλαγή 

τύπου HDD Colar µε µια εταιρία γενικής ενέργειας η οποία έχει διαφορετικές προσδοκίες 

για την εν λόγω περίοδο, συναλλαγή η οποία βασίζεται στα HDDs που θα υπολογισθούν 

για όλη την εξεταζόµενη σεζόν 2007-2008. Στο πλαίσιο αυτό η εταιρία φυσικού αερίου 

αγοράζει ένα HDD floor (put) µε τιµή εξάσκησης τις 5.000 HDDs και προκειµένου να 

χρηµατοδοτήσει την αγορά αυτή, πωλεί στην εταιρία γενικής ενέργειας ένα HDD ceiling 

(call) µε τιµή εξάσκησης τα 5.650 HDDs. Για να γίνει πιο αντιληπτή η λογική πίσω από 

αυτήν τη συναλλαγή, αναφέρεται ότι µια συνηθισµένη περίοδος χειµώνα στην περιοχή που 

εξυπηρετεί η εταιρία φυσικού αερίου αφορά σε 5.300 HDDs (δηλαδή οι µέσες ηµερήσιες 

θερµοκρασίες είναι χαµηλότερες των 65 βαθµών και το άθροισµα των µέσων 

θερµοκρασιών όλων των ηµερών εξάγει 5.300 HDDs). Συνεπώς η εταιρία φυσικού αερίου 

προσπαθεί να εξασφαλισθεί µέσω µιας τιµής εξάσκησης (5.000 HDDs) που είναι αρκετά 

χαµηλότερη από τη µέση επίδοση (5.300 HDDs) των καιρικών συνθηκών στην περιοχή 

της. Η µονάδας πληρωµής (tick value) συµφωνήθηκε µεταξύ των δύο µερών σε 6.000 

ευρώ. Αυτό σηµαίνει ότι εάν η θερµοκρασία το χειµώνα ήταν ηπιότερη (οι µέσες 

θερµοκρασίες ήταν κάτω από 65 βαθµούς αλλά όχι πολύ χαµηλότερα από αυτό το επίπεδο) 

µε αποτέλεσµα να αθροισθούν λιγότερα HDDs στην εξεταζόµενη περίοδο, τότε η εταιρία 

γενικής ενέργειας θα πλήρωνε 6.000 ευρώ την εταιρία φυσικού αερίου για καθένα λιγότερο 

HDD κάτω από το επίπεδο εξάσκησης των 5.000 HDDs του floor (put). Αντιθέτως, η 

εταιρία φυσικού αερίου θα πλήρωνε την εταιρία γενικής ενέργειας 6.000 ευρώ για καθένα 

περισσότερο HDD πάνω από το επίπεδο εξάσκησης των 5.650 HDDs του ceiling (call). Οι 

δύο πλευρές επίσης συµφωνούν να θέσουν ένα µέγιστο όριο στο ποσό που θα πληρωθεί 

στην εκκαθάριση της συναλλαγής µέχρι το επίπεδο των 2 εκατοµµυρίων ευρώ. Τελικά η 

περίοδος 2007-2008 αποδείχθηκε θερµότερη από το κανονικό επίπεδο µε αποτέλεσµα η 

εταιρία φυσικού αερίου να λάβει από την εταιρία γενικής ενέργειας 1,2 εκατ. ευρώ (6.000 

ευρώ επί 200 HDDs καθώς αθροίσθηκαν συνολικά 4.800 HDDs). 

 

Πως ∆ιαφέρουν τα Παράγωγα Καιρού 

 

Οι διαφορές αυτών των προϊόντων µε τα παραδοσιακά εµπορεύµατα γίνεται συνεπώς 

κατανοητή: Από την µια πλευρά, τα εµπορεύµατα βοηθούν τους επενδυτές να 

αναχαιτίσουν τον κίνδυνο έναντι της µεταβλητότητας των τιµών τους και από την άλλη 

πλευρά, τα παράγωγα προϊόντα καιρού βοηθούν τους συµµετέχοντες να προστατευθούν 

από την πιθανότητα µεταβολής της ζήτησης για το αντίστοιχο εµπόρευµα. Επίσης, έµµεσα, 

τα παράγωγα προϊόντα καιρού αντιµετωπίζουν και τον κίνδυνο της τιµής καθώς 

προστατεύουν τα έσοδα των εταιριών που πραγµατοποιούν τέτοιου είδους συναλλαγές. 

 

Έχουν όµως διαφορές και µε τα ασφαλιστικά προϊόντα, καθώς τα τελευταία παρέχουν 

στους κατόχους τους τη δυνατότητα ασφάλισης απέναντι σε χαµηλής πιθανότητας να 

συµβούν γεγονότα (π.χ. πληµµύρες, κλπ.), ενώ τα παράγωγα καιρού αναχαιτίζουν τον 

κίνδυνο γεγονότων υψηλής πιθανότητας να συµβούν. Παράλληλα, το παραδοσιακό 

συµβόλαιο ασφάλισης αποζηµιώνει τον κάτοχό του µόνο στην περίπτωση ύπαρξης αλλά 

και απόδειξης ζηµιάς και µάλιστα µετά από γραφειοκρατική διαδικασία. Αντίθετα το 

παράγωγο καιρού επιτρέπει στον κάτοχό του τη δυνατότητα επίτευξης κέρδους χωρίς 

απαραίτητα να έχει προκληθεί κάποια ζηµία και αναχαίτισης του κινδύνου µείωσης των 

εσόδων του σε µια συγκεκριµένη χρονιά. 
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Τελικά Συµπεράσµατα 

 

Η αγορά των παραγώγων προϊόντων καιρού παραµένει σήµερα ένα ιδιαίτερα 

υποσχόµενο πεδίο δράσης για πολλούς από τους συµµετέχοντες σε αυτήν, όπως τις εταιρίες 

ενέργειας, τις ασφαλιστικές εταιρίες, τους χρηµατιστές και τους άλλους µεσάζοντες. Ήδη 

σε αρκετές οικονοµίες προσφέρονται κίνητρα δραστηριοποίησης και λήψης απλών ή 

πολυπλοκότερων θέσεων στην αγορά, ενώ η απελευθέρωση των χρηµατιστηριακών 

αγορών ενδεχοµένως να ενθαρρύνει τη διάδοση αυτού του είδους των παραγώγων 

προϊόντων σε ένα µεγαλύτερο φάσµα χρηστών. 
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Ειδική Ανακοίνωση προς Όλα τα Ενδιαφερόµενα Μέρη 

 
 

 

 
Η πληροφόρηση που περιέχεται στο δικτυακό τόπο www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) και στην παρούσα ανάλυση (ή γενικά παρουσίαση) βασίζεται σε 

ευρέως δηµοσιοποιηµένα στοιχεία, στατιστικές βάσεις δεδοµένων, ετήσιους 

απολογισµούς, ενηµερωτικά δελτία, επίσηµες ανακοινώσεις και άλλες εξειδικευµένες 

πηγές πρωτογενούς ή δευτερογενούς έρευνας, οι οποίες κατά την άποψη των εκπροσώπων 

του δικτυακού τόπου είναι έγκυρες, αξιόπιστες και οι κατά το δυνατόν 

αντιπροσωπευτικότερες του προς εξέταση αντικειµένου. Το IRAJ δεν έχει προβεί σε 

πρωτογενή ή εµπεριστατωµένο έλεγχο του συνόλου των αναγραφόµενων πληροφοριών / 

στοιχείων και κατά συνέπεια δεν εγγυάται µε απόλυτο τρόπο την ποιοτική και ποσοτική 

ακρίβεια των δεδοµένων και απόψεων που εµπεριέχονται σε αυτήν. Η πληροφόρηση και 

οι απόψεις που παρουσιάζονται, υφίστανται κατά τη χρονική στιγµή της εκπόνησης της 

ανάλυσης, αποτελούν προϊόν συνθετικής και κριτικής µεθόδου, και ενδέχεται να 

µεταβληθούν µετά τη συγκεκριµένη ηµεροµηνία χωρίς καµία ειδοποίηση από µέρους του 

IRAJ προς τα ενδιαφερόµενα µέρη. Παράλληλα, είναι πιθανόν, οι απόψεις που βασίζονται 

σε διαφορετική µεθοδολογία ανάλυσης (θεµελιώδη, τεχνική ή στατιστική ανάλυση) αλλά 

και σε διαφορετική θεώρηση να µην βρίσκονται, κατά αναγκαίο τρόπο, σε απόλυτη 

αρµονία µεταξύ τους και ως εκ τούτου τα εξαγόµενα δεδοµένα / συµπεράσµατα ανάλογα 

µε τα χρησιµοποιηθέντα κριτήρια να διίστανται ή να διαφοροποιούνται. Οι αγορές 

µετοχών, χρήµατος και εµπορευµάτων χαρακτηρίζονται παραδοσιακά από υψηλό βαθµό 

µεταβλητότητας (volatility), µε αποτέλεσµα να καθίσταται κατά καιρούς ιδιαιτέρως 

δύσκολη η απόπειρα πρόβλεψης των µελλοντικών τάσεων. Παράµετροι, όπως οι εταιρικές 

εξελίξεις, οι µακροοικονοµικές και µικροοικονοµικές ισορροπίες, οι κλιµατολογικές 

συνθήκες, το επίπεδο των αποθεµάτων και η εν γένει προσφορά και ζήτηση των προς 

διαπραγµάτευση χρεογράφων παρουσιάζουν ταχείς ρυθµούς αλλαγών ως προς την 

πληροφόρηση που διαχέεται στην επενδυτική κοινότητα και κατά συνέπεια οι εναλλαγές 

των προσδοκιών οδηγούν µε τακτικό και συνήθως απρόβλεπτο τρόπο σε µικρές ή µεγάλες 

διακυµάνσεις των τιµών. 

 

Οι προβλέψεις που αναφέρονται στις αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr 

δύνανται να αποτελούν ένα µόνο από τα πολλά υποψήφια / πιθανά σενάρια µελλοντικών 

εξελίξεων, ανάλογα µε τις διαφορετικές κάθε φορά υποθέσεις που λαµβάνονται υπόψη για 

την εξαγωγή τους. Επίσης δύνανται να εκφράζονται ως προσωπικές απόψεις των 

συγγραφέων και όχι κατ’ αναγκαίο τρόπο ως βασικές θέσεις που εκπροσωπούν το 

δικτυακό τόπο IRAJ σε ευρύτερη διάσταση. Όλες οι απόψεις οι οποίες βασίζονται σε 

προβλέψεις µεγεθών χρηµατοοικονοµικής φύσεως υπόκεινται σε σηµαντικούς κινδύνους 

και αβεβαιότητες ως προς την τελική υλοποίησή τους, µε αποτέλεσµα να απαιτείται 

εξαιρετική προσοχή στη χρήση αυτών των προβλέψεων ως κριτήρια επενδυτικής 

συµπεριφοράς. 

 

Οι µελέτες και οι αναλύσεις του δικτυακού τόπου www.iraj.gr (Investment Research and 

Analysis Journal ή IRAJ) δεν αποτελούν προτροπή για την αγορά, πώληση ή διακράτηση 

αξιών και εκπονούνται µε κύριο αλλά όχι αποκλειστικό σκοπό την ενηµέρωση των 

επενδυτών. Τόσο ο κάτοχος όσο και οι συντελεστές του δικτυακού τόπου www.iraj.gr δεν 

καθίστανται σε καµία περίπτωση υπεύθυνοι για πάσης φύσεως ζηµίες, οφέλη ή 

διαφυγόντα κέρδη, που προέκυψαν από επενδυτικές επιλογές, οι οποίες βασίσθηκαν στα 

συµπεράσµατα ή τα αποτελέσµατα των αναλύσεων που δηµοσιεύθηκαν. Απαγορεύεται 

ρητώς η αναπαραγωγή, χρησιµοποίηση και διανοµή του εν λόγω προϊόντος χωρίς την 

έγγραφη άδεια του IRAJ και των εκπροσώπων του. 

 
 

 

 

 


