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Streszczenie: Jednym z najczesciej spotykanych w praktyce problemoéw zwiazanych z aplika-
cja finansowych instrumentéw pochodnych w celach asekuracji, zwlaszcza tych zwigzanych z
pogoda, jest zagadnienie wyboru najlepszej oferty. W tej pracy przedstawiono dwie grupy me-
tod, ktore stosowane facznie pozwalaja rozwiaza¢ ten problem. Empiryczny przyktad produ-
centa energii w Europie zostal wykorzystany jako przyktad aplikacji tych metod w praktyce.

1. Wstep

Przedsigbiorstwo, ktore chce si¢ zabezpieczy¢ przed ryzykiem pogodowym za po-
moca pochodnych instrumentoéw finansowych, czg¢sto otrzymuje kilka ofert od roz-
nych dostawcow. W zwiazku z tym, ze rzadko te oferty sg porownywalne wzgle-
dem siebie to przed zarzadzajacym pojawia si¢ pytanie: ktora oferta, kierujac si¢
zasadami zarzadzania ryzykiem oraz najlepszego interesu firmy, jest najlepsza?
Prezentacja metod pozwalajacych odpowiedzie¢ na to pytanie jest gtownym celem
niniejszej pracy. Zastosowanie powyzszych metod w praktyce ilustruje zawarty w
pracy empiryczny przypadek wyboru najlepszej oferty zabezpieczenia pewnego
producenta energii energetycznej w Europie.

Uklad artykutu jest nastgpujacy. Cze$¢ druga w syntetyczny sposob opisuje
pogodowe instrumenty pochodne oparte czgsciowo lub catkowicie na indeksach
temperatury oraz rynek tych produktow w Europie. Kolejna czgs¢ to prezentacja
metod oceny ofert. Czgs¢ czwarta to opis aplikacji wymienionych metod w prakty-

* Dane finansowe oraz $rodki finansowe potrzebne do wykonania badania i ich prezentacji na
konferencji INWEST 2009 uzyskano z firmy CONSUS SA z Torunia, ktora wspolpracuje z uczelnia.
Ponadto autor dzigkuje za wsparcie finansowe, jakie uzyskat z funduszu Europlace institut of finance
w ramach projektu Understanding and modelling weather derivatives: A statistical and econometric
investigation.
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ce oraz podsumowanie uzyskanych wynikow. Wnioski oraz kierunki dalszych ba-
dan zawarto w cze$ci piatej 1 ostatnie;j.

2. Opis pogodowych instrumentéw pochodnych
na rynku w Unii Europejskiej

Pogodowe instrumenty pochodne to kontrakty finansowe zawierane na rynku giet-
dowym lub pozagietdowym, ktore sa rozliczane gtdwnie na podstawie o ilosciowych
zmiennych pogody, zwykle indeksy temperatury powietrza. W chwili obecnej rynek
gieldowy na swiecie tworzy tylko gietda Chicago Mercantile Exchange, ktora kwotu-
je kontrakty opcyjne i terminowe dla 35 lokalizacji na §wiecie (9 w Europie, 18 w
USA, 6 w kanadzie i 2 w Japonii), w wigkszos$ci opartych na indeksie temperatury.

Rynek pozagietdowy to rynek kontraktow ,,szytych na miarg” dla konkretnych
przedsigbiorstw, najczesciej z sektora energetyki. W zwiazku z tym mechanizm
i parametry rozliczenia danego kontraktu moga przybra¢ dowolna posta¢, wiacza-
jac klase instrumentow egzotycznych. Glownym celem stosowania takich kontrak-
tow w przedsigbiorstwie jest zabezpieczenie sig¢ przed stratami, jakie pojawia si¢ w
czasie niekorzystnej aury (np. ciepla zima lub dlugie upalne lato). Zagadnienia
funkcjonowania takich instrumentéw byly juz wielokrotnie opisywane w literatu-
rze, np. Banks [2001], Dischel [2002] czy Pres [2007], 1 dlatego w trosce o rozmiar
tej pracy zostaly pominigte.

3. Wybrane metody oceny ofert zabezpieczenia przed ryzykiem

W literaturze zwiazanej z ryzykiem pogodowym nie poruszano bezposrednio tematu,
w jaki sposob firma powinna oceniac oferty zabezpieczen. Natomiast szeroko opisuje
si¢ metody, ktore pozwalaja wystawcy zabezpieczen ocenia¢ posiadane portfele i za-
rzadza¢ nimi. Z punktu widzenia metodologii te metody moga stuzy¢ takze ocenie
atrakcyjnosci ofert. Podzieli¢ je mozna na dwie grupy: a) stochastyczna dominacja
jako analiza nieparametryczna oraz b) analiza wskaznikow statystycznych zwiaza-
nych ze zmiennoscig i rentownos$cia portfeli jako ocena parametryczna.

Idea stochastycznej dominacji jest bardzo stara. W 1932 r. Karamata [1932]
przedstawit dowod bardzo podobny do analizy stochastycznej dominacji drugiego
rzedu. Podobnych metod uzyt Blackwell [1952] przy ocenie statystycznych ekspe-
rymentow. Niemniej jednak aplikacja uogolnionej teorii w statystyce finanséw na-
stapita dopiero w latach 70. (Hadar i Russel [1969], Rothschild i Stiglitz [1970] czy
Whitmore [1970]). Od tamtej pory stochastyczna dominacja czgsto pojawia sig ja-
ko skuteczne narze¢dzie podejmowania wszelkich decyzji obarczonych ryzykiem.

Metoda stochastycznej dominacji polega na krokowej analizie wielokrotnie
zintegrowanych rozkladow wynikow (platnosci z zabezpieczenia) dla badanych
portfeli z mozliwych scenariuszy zdarzen. I tak, stochastyczna dominacja I rzedu
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oznacza porownanie rozktadow raz zintegrowanych, czyli w praktyce poddawane
ocenie sa dystrybuanty wynikow. Jesli zaden portfel nie dominuje stochastycznie w
kazdym przypadku nad drugim, to nastgpuje integrowanie warto$ci z ostatniego
kroku i ponownie szuka si¢ dominacji'. Stochastyczna dominacja II lub III rzedu
polega zatem na analizie zintegrowanych rozktadow dwu- i trzykrotnie.

Warto zauwazy¢, ze stochastyczna dominacja Il rzedu wskazuje zawsze na
portfel preferowany przez osoby o duzej awersji do ruiny, zatem okreslony dla jed-
nostek publicznych i z sektoréw strategicznych, dla ktorych nie powinno si¢ w
dhugoterminowym zarzadzaniu podejmowac zadnego zb¢dnego ryzyka.

Grupa metod analizy parametrycznej jest bardzo szeroka i obejmuje wiele po-
pularnych miar ryzyka i ogélnej efektywnosci ocenianego rozwiazania. Procz pod-
stawowych miar statystycznych, takich jak $rednia, mediana, czgsto w ocenie port-
feli spotyka si¢ klasyczny wskaznik Sharpe’a oparty na odchyleniu standardowym
[Sharpe 1966] lub wskaznik Omega oparty na dolnym semiodchyleniu [Shadwick i
Keating 2002]. Innym, rowniez opartym na semiodchyleniu wskaznikiem jest
wskaznik dochodu z poniesionym ryzykiem risk adjusted return [Brix, Jewson i
Ziehmann 2005]. Przy ocenie scenariuszy ekstremalnych czgsto stosuje si¢ wartos¢
narazong value at risk lub warunkowa warto$¢ narazona expected shortfall [ Artzner
1999] na poziomach 1 i 5% oraz 95 i 99%, w celu uchwycenia zmian w ogonach
rozktadow. Z ich pomoca mozna stosowa¢ miar¢ zwrotu na wartosci narazonej re-
turn on var [Henderson 2002] jako kryterium wyboru portfela. Niemal kazdy
wskaznik doczekat sig¢ swojej modyfikacji, tak aby uwzglednial minimalna zadana
stopg zwrotu, grube ogony w rozkladach czy tez ich asymetri¢ [Eling 2008]. Scena-
riusze analizowane wyzej wymienionymi metodami moga opiera¢ si¢ na danych i
czasowych szeregach historycznych. Jednak w przypadku ich braku lub niewystar-
czajacej dlugosci scenariusze generuje si¢ za pomoca metod Monte Carlo, z
uwzglednieniem najwazniejszych cech badanych szeregow.

4. Badanie empiryczne — opis i wyniki

W badaniu empirycznym, pokazujacym aplikacj¢ powyzszych metod, wykorzysta-
no dane empiryczne uzyskane od CONSUS SA dla pewnego podmiotu z Unii Eu-
ropejskiej, ktory rozlicza si¢ w euro. Podmiot ten funkcjonuje na rynku energii
elektrycznej jako producent energii i posiada naturalne ryzyko pogodowe w tym
sektorze (3400 euro straty w marzy za kazdy punkt HDD[16] w sezonie grzew-
czym) oraz zwiazane sztucznie z nim ryzyko ceny i wolumenu uprawnien od emisji
CO; (74 tony uprawnien za kazdy punkt HDD[16]), przy czym ten ostatni czton ta-

I portfel dominuje stochastycznie na poziomie I rzedu, jesli wartosci rozktadu raz zintegrowane-
go dla tego portfela sa nizsze od pozostatych dla kazdego przypadku. Graficznie oznacza to preferen-
cje tych portfeli (ofert), dla ktorych krzywa warto$ci zintegrowanych dla danego rzgdu jest przesunig-
ta najmocniej ku prawej stronie wykresu.
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godzi czgsciowo 1 nieprzewidywalnie pierwotne narazenie. Dzieje si¢ tak, gdyz w
okresie tagodnej zimy spadek sprzedazy energii jest czg¢§ciowo amortyzowany
przez sprzedaz niewykorzystanych uprawnien do emisji w stopniu zaleznym od bieza-
cej ceny tych jednostek. Swiadomy ztozonego charakteru ryzyka podmiot ten zlecit
dwom wystawcom przygotowanie zaréwno klasycznych zabezpieczen, jak i uwzgled-
niajacych powyzsza zaleznos$¢. Otrzymane z rynku oferty prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Specyfikacja otrzymanych ofert zabezpieczenia przed ryzykiem pogodowym
lub ztozonym pogodowym i ceny uprawnien do emisji CO,

Specyfikacja Wystawca I — konstrukcje HDD&EUA | Wystawca II — konstrukcje HDD
Long put (A) Forward (B) Long put (C) Collar (D)
Warto$¢ punktu HDD[16] 3,400 € 3,400 € 2,860 € 2,860 €
Prog wyptaty [pkt] 2374 2480 2175 2326
Prog doplaty [pkt] nie dotyczy 2480 nie dotyczy 2877
Wartoé¢ punktu EUA -74 HDDJ16] -74 HDDJ[16] nie dotyczy nie dotyczy
Limit wyplaty 1,065,300 € 1,420,400 € 572,000 € 858,000 €
Limit doptaty nie dotyczy 1,420,400 € nie dotyczy 285,000 €
Catkowita cena 128,000 € 49,000 € 82,000 € 145,000 €

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie materiatow CONSUS SA.

Pierwsza oferta (A) to opcja sprzedazy, ktorej cena to 128 tysigcy euro, a wy-
ptata pojawi sig, jesli indeks temperatury HDD[16] spadnie ponizej 2374 punktow.
Wowczas warto$¢ taczna wyplaty z opcji to liczba punktow ponizej tego progu,
przemnozona przez jego warto$¢, a nastgpnie ta kwota pomniejszona o liczbe
punktow ponizej progu przemnozona przez liczbe ton uprawnien do emisji CO,
(74) 1 ich s$rednia miesigczna ceng na rynku spot. Oferta B posiada taki sam me-
chanizm rozliczenia, z ta roznica, ze platnosci z kontraktu zaktadaja dwa kierunki,
kwota limitu jest wyzsza, a prog wyplaty/doptaty — wyzszy i wynosi 2480 punk-
tow. Z tego powodu ta oferta jest duzo tansza. Drugi wystawca przedstawit dwie
oferty, ktorych wyplaty opieraja si¢ tylko na indeksie temperatury HDD [16].
W jednym przypadku jest to opcja sprzedazy (oferta C), a w drugim korytarz
sprzedazowy (oferta D). Obie te oferty posiadaja inne parametry, co utrudnia po-
réwnanie. W celu rzetelnej oceny badanych zabezpieczen, a takze wylonienia naj-
lepszej, te propozycje poddano ocenie za pomoca wyzej wspomnianych mierni-
kow. Ze wzgledu na nieporownywalny okres notowan terminowego rynku gietdo-
wego uprawnien od emisji CO, (szereg od 2005 r.) z okresem analizy sezonowych
indekséw HDD (szereg od 1973 r.) scenariusze do analizy zostaly wygenerowane
za pomoca dwoch odrgbnych modeli ekonometrycznych oraz symulacji Monte
Carlo. 1 tak, hipotez¢ o normalnosci rozktadu dziennych logarytmicznych stop
zwrotu zarowno z cen uprawnien do emisji CO, jak i rozktadu sezonowych indek-
sow HDDJ[16], na podstawie testow, nalezy odrzuci¢. Z tego powodu 10 000 symu-
lacji, jako mozliwych $rednich miesigcznych cen uprawnien do emisji CO, w okre-
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sie rozliczenia, uzyskano na podstawie modelu AR-GARCH [Paolella i Taschini
2008]. W czesci autoregresyjnej istotne okazaty si¢ opdznienia stop zwrotu rzedu
1, 6, 13 oraz 18. Warunkowa wariancj¢ wystarczajaco opisuje GARCH (1,1). Iden-
tyczna liczbe mozliwych wartosci sezonowych indekséw HDD[16] dla badanego okre-
su uzyskano za pomoca modelu deterministycznego trendu i sezonowosci w $redniej i
wariancji oraz modelu stochastycznego TVARFIMA(1,d1,1)-TVFIGARCH(1,d,,1)
dla dziennych temperatur dobowych [Caporin i Pres 2009]. Wybor rzedu opoznien
1 postaci funkcji oparto na kryterium informacyjnym Schwarza (BIC) i innych
zwyczajowo stosowanych testow statystycznych. Wybrane do symulacji modele w
satysfakcjonujacy sposob replikuja badane procesy, uwzgledniajac zaré6wno pra-
wostronny typ rozktadu, jak i inne wazne cechy. Ze wzgledu na ograniczona liczbe
stron tej pracy wynikow estymacji i weryfikacji tych modeli nie zamieszczono.

Dla uzyskanych z symulacji scenariuszy wygenerowano mozliwe wyniki z
czterech oferowanych zabezpieczen (uwzgledniajac ceng kupna) oraz odchylenia w
planie przy zalozeniu niestosowania zadnego z zabezpieczen.
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Rys. 1. Graficzna prezentacja warto$ci stochastycznej dominacji I oraz III rz¢du dla badanych ofert

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Nastgpnie na podstawie informacji o kapitale wlasnym i planowanym zysku obli-
czono mozliwe do osiagnigcia w poszczegdlnych wariantach wskazniki ROE na dzia-
falnosci operacyjnej. Wyniki aplikacji metody stochastycznej dominacji dla otrzyma-
nych symulacji ROE obrazuje rysunek 1 z poprzedniej strony. Analiza dystrybuanty
nie pozwala wskaza¢, ktora oferta jednoznacznie dominuje w $redniej nad innymi. Po-
dobnie stochastyczna dominacja rzedu Il nie pozwala wytoni¢ najlepszej oferty. Dopie-
ro analiza warto$ci stochastycznej dominacji III rzedu pozwala stwierdzi¢, ze najlepsze
w badanym przedziale sa oferta B, nastgpnie oferta A, a dalej oferty D i C. Warto za-
uwazy¢, ze doktadna analiza goérnego ogona rozktadu (rysunek 2, panel gorny) wska-
zuje zmiang w preferencji ofert. W tym obszarze dominujacy charakter posiada jednak
oferta A tuz za oferta B i wariantem bez zabezpieczenia, przy czym krzywe dla niz-
szych centyli przecinaja si¢ i zmieniaja kat nachylenia. Duza rozpigtos¢ wynikow
utrudnia analiz¢ graficzna. Aby stwierdzié, ktore oferty maja przewage i w jakim za-
kresie, mozna obliczy¢ roznice migdzy warto$ciami stochastycznej dominacji dla danej
oferty a ich minimalna wartoscia z pozostatych ofert. Wowczas dodatnie wartosci
wskazuja dominujaca ofertg oraz zakres scenariuszy, w jakim dominuje.
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Rys. 2. Wartosci stochastycznej dominacji III rzedu dla ostatnich centyli rozktadu wyptat ofert
oraz krzywe oceny badanych ofert w pelnym zakresie

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Analizujac dolny panel rysunku 2, mozna wyciagna¢ wniosek, ze rozpatrujac
wszelkie odchylenia negatywne w planie oraz wigkszo$¢ dodatnich odchylen,
mozna stwierdzi¢, ze najlepszym zabezpieczeniem dla firmy jest oferta symetrycz-
nego kontraktu B. Jednak w przypadku bardzo duzych odchylen na korzy$¢ przed-
sigbiorstwa (catkowite ROE na poziomie min. 11%) fakt, ze nadwyzka w catosci
bedzie przetransferowana na wystawce kontraktu forward, powoduje, iz lepsza
oferta okazuje si¢ opcja sprzedazy A, w ktorej zyski nadzwyczajne zostaja w fir-
mie. Na trzeciej pozycji znajduje si¢ oferta D, ktorej wdrozenie jest uzasadnione w
firmie dla odchylen negatywnych oraz pozytywnych, dopdki ROE jest ponizej
9,4%. Dla pozostalych przypadkéw wariant bez zabezpieczenia staje sig¢ wariantem
lepszym od tej oferty. Jeszcze gorsze wlasciwosci ma oferta C, ktorej zasadnosé
implementacji konczy si¢ przy ROE na poziomie okoto 6,6% lub mnie;.

Tabela 2. Wyniki oceny parametrycznej badanych ofert

. Broker ABC — oferty Broker XYZ — oferty Scenariusze
w r(')zsnu}lltcy}?ts);l:nlzr?izach HDD&EUA HDD b?Z .
Long put (A) | Forward (B) | Long put (C) | Collar (D) | zabezpieczenia

Srednia arytmetyczna 5,37% 5,39% 5,29% 5,30% 5,39%
Mediana 5,09% 5,38% 5,20% 5,11% 5,38%
Maximum 13,60% 10,69% 13,71% 12,92% 13,89%
Minimum 1,53% 2,78% 0,68% 1,08% -0,43%
Odch. stand. [pkt %] 0,923% 0,122% 1,132% 0,889% 1,263%
Semiodch. stand. [pkt %] 0,602% 0,008% 0,827% 0,611% 0,957%
Wspblezynnik Sharpe’a 2,57 19,60 2,02 2,58 1,89
Wspotczynnik Omega 3,26 148,60 1,95 2,47 2,23
VaR (1%) 4,31% 5,38% 3,20% 3,82% 2,29%
Warunkowy VaR (1%) 3,75% 4,61% 2,71% 3,24% 1,68%
VaR (99%) 8,22% 5,38% 8,33% 7,64% 8,51%
Warunkowy VaR (99%) 8,90% 6,03% 9,00% 8,30% 9,19%
RAR ([1=2) 4,17% 5,37% 3,64% 4,07% 3,48%
RoVaR (1%) 1,18 1,00 1,62 1,34 235

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Analiza parametryczna pozwala uszeregowac oferty w podobny sposéb (tabela 2).
Potwierdzaja to wspdlczynniki Sharpe’a i Omega, dla ktérych wartosci sa najwigk-
sze, oraz wartoSci minimalne ROE i semiodchylenie dla analizowanych ofert.
Rowniez VaR (99%) i jego odmiana warunkowa sugeruja, ze o ile oferta B najta-
niej 1 najpelniej eliminuje negatywne skutki anomalii pogodowych i zmian ceny
uprawnien do emisji CO,, to juz w przypadku dodatnich odchylen ta oferta prze-
grywa wyraznie z oferta A, gdyz tak samo silnie eliminuje nadzwyczajne zyski.
Analiza wskaznikéw dla ofert C i D potwierdzaja teze, ze po ich implementacji nie
mozna oczekiwa¢ duzej poprawy wskaznika ROE. Reasumujac, obie metody wy-
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kazaly wyzszo$¢ konstrukcji typu quanto opartych na dwoéch indeksach (HDD[16]
oraz ceny EUA CO,) nad zabezpieczeniem opartym tylko na indeksie temperatury.
Ponadto zadna z otrzymanych ofert nie moze zosta¢ uznana za bezwzglednie najlepsza.

5. Podsumowanie

Przedstawione metody nalezy traktowac jako uzupehiajace si¢ wzajemnie, a nie
alternatywne czy konkurencyjne. Ocena parametryczna potrafi doktadnie ocenic,
jakiej redukcji ryzyka nalezy oczekiwaé przy implementacji danej oferty, ale wy-
maga znajomosci wielu miar 1 wskaznikoéw. Z kolei stochastyczna dominacja jest
obliczeniowo prosta i szybka do wykonania. Niestety ocena ilosciowa wynikow
jest ograniczona. Koniecznie w tym miejscu nalezy dodaé, ze opadajaca krzywa
oferty B dla ROE na poziomie 6,8% nie wynika z samej ceny oferty, ale limitow
natozonych na wyptaty. Aby ta oferta byta dominujaca w calym badanym zakresie,
rozwiazaniem optymalnym prawdopodobnie byloby wdrozenie korytarza silnie
asymetrycznego. Wowczas przewaga nad pozostatymi strukturami bylaby mniej-
sza, ale na pewno taka oferta dominowalaby w catym zakresie scenariuszy. Zbu-
dowanie metodologii, ktora pozwolitaby w uniwersalny i relatywnie prosty sposob
okresli¢ parametry optymalnego zabezpieczenia, stanowi cel dalszych badan. Inte-
resujaca wydaje si¢ takze analiza, jak duzy wplyw maja wybrany model i liczba
symulacji uzytych w generowanych scenariuszach na oceng¢ badanego zestawu
ofert. Ponadto opisane w pracy metody moga by¢ stosowane w ocenie réznych
probleméw decyzyjnych, niekoniecznie zwiazanych z ryzykiem pogodowym. Na-
lezy jednak pamigtaé, ze zawsze stosowanie danego modelu w symulacjach, np.
kursu walutowego, juz samo w sobie generuje ryzyko blednego wnioskowania, a
ryzyko to wynika z uzycia niepelnego lub catkowicie btednego modelu.
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SELECTED METHODS OF FINANCIAL PROTECTION
OFFERS VALUATION, PARTIALLY OR COMPLETELY BASED
ON WEATHER INDICES

Summary: One of the most frequent problems related to the application of financial deriva-
tives protection, especially related to weather, is the issue of best offer selection. In this pa-
per we present two groups of methods that are jointly used to solve this problem. An empiri-
cal case of an energy producer in Europe was used in practical demonstration.
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