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1. Wstep

Szacuje sig, ze ok. 20% gospodarki dotyczy niebezpieczenstwo strat wyniklych
ze zmian pogody [Internet 2]. Prawdopodobnie az 70% wszystkich przedsigbiorstw
narazone jest przynajmniej cz¢§ciowo na ryzyko zmiany warunkow atmosferycz-
nych [Internet 4]. Pomimo niezwykle intensywnego postepu technicznego i tech-
nologicznego jak dotad nie znaleziono sposobu na skuteczne sterowanie pogoda.
Do sektoréw szczegdlnie wrazliwych na zmiany pogody naleza przede wszystkim:
rolnictwo, energetyka, turystyka, budownictwo, a takze wiele innych. Zarzadzanie
ryzykiem zmiany pogody jest procesem, ktory umozliwia ograniczenie negatywne-
go wplywu zmiany pogody na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Prognozy pogody
umozliwiaja przedsigbiorstwom podejmowanie decyzji zwiazanych z minimalizo-
waniem strat lub tez wptywaja w decydujacy sposob na decyzje zwiazane z rozpo-
czeciem lub zaniechaniem okre§lonych przedsigwzigc. Mozna zatem stwierdzic, ze
wiarygodne prognozy pogody umozliwiaja podejmowanie lepszych decyzji. Wiele
przedsigbiorstw ponadto odznacza si¢ wrazliwoscia na zmiany pogody w trakcie
sezonu. W ostatnich latach nastapit widoczny postep w zakresie konstruowania in-
nowacji finansowych, w tym instrumentéw umozliwiajacych zarzadzanie ryzykiem
pogodowym. Narzgdzia umozliwiajace hedging przed stratami wyniklymi ze zmian
warunkow atmosferycznych obejmuja ubezpieczenia pogodowe i pochodne instru-
menty pogodowe. Przemyst ubezpieczeniowy odgrywa glowna rolg¢ w przejmo-
waniu ryzyka katastrofalnego i oferowaniu rozwiazan dtugoterminowych. Z kolei
pochodne instrumenty pogodowe znakomicie spetniaja funkcj¢ stabilizatorow dla
krotkotrwatych i mniej intensywnych zmian warunkéow atmosferycznych. Celem
artykutu jest przedstawienie podstawowych rodzajow pochodnych instrumentow
pogodowych, a takze zaprezentowanie mozliwosci, jakie stwarzaja te instrumenty
W procesie zarzadzania ryzykiem zmiany pogody w przedsigbiorstwach.
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2. Charakterystyka i istota ryzyka pogodowego

Pogoda jest jednym z bardzo istotnych czynnikéw ekonomicznych, oddzialywa-
jacych na wielka liczbe podmiotoéw gospodarczych. Zmiany pogody moga powodo-
wac dotkliwe straty w dziatalno$ci wielu przedsigbiorstw spowodowane przerwa-
mi w ich dziatalnosci. Diugotrwate opady deszczu uniemozliwiaja np. terminowa
realizacj¢ inwestycji budowlanych. Obfite opady $niegu wymagaja przeznaczenia
dodatkowych srodkéw w celu od$niezania rejonu, natomiast brak $niegu powoduje
obnizenie przychodow osrodkdéw narciarskich. Z kolei zimne lato moze wplynaé¢ na
mniejsza sprzedaz zimnych napojow, ciepta zima za$ powoduje spadek sprzedazy
dla producentow ciepta.

Ryzyko pogodowe wynika ze zmiennosci warunkéw atmosferycznych w analo-
gicznych okresach kolejnych lat. Zmienno$¢ pogody oznacza odchylenie okreslo-
nych jej parametrow od parametrow przecigtnych obliczonych w danym miejscu
i czasie w ciagu wielu lat. Pojecia ryzyka pogodowego uzywa si¢ w literaturze, aby
opisa¢ finansowe narazenie przedsigbiorstwa na takie zdarzenia pogodowe, jak cie-
pto, zimno, opady deszczu i $niegu lub wiatr. Inna definicja okresla je jako finanso-
wy zysk lub stratg spowodowane zmiennoscia dziennych warunkéw pogodowych
[Internet 3]. Ryzyko pogodowe mozna takze opisa¢ jako niepewnos¢ przeptywow
pieni¢znych i zyskéw spowodowana zmienno$cia pogody [Cohen]. Wielko$¢ ryzyka
pogodowego jest zroznicowana w zaleznos$ci od miejsca i czasu jego pomiaru. Nale-
zy przy tym dokona¢ rozréznienia pomigdzy pojeciem ryzyka pogodowego i ryzyka
klimatycznego. Ryzyko klimatyczne oddziatuje przede wszystkim na dlugotermino-
we decyzje przedsiebiorstw. Z kolei ryzyko pogodowe ma zdecydowanie wigkszy
wplyw na decyzje operacyjne zwiazane z utrzymaniem ptynnosci w podmiotach
gospodarczych i na zarzadzanie aktywami obrotowymi. Jeszcze innym rodzajem
ryzyka jest ryzyko katastrofalne. Zrodtem tego ryzyka sa zywioty powodujace kle-
ski naturalne (np. powodz, trzgsienie ziemi), a ostatnio takze dzialania cztowieka
powodujace kleski ekologiczne lub ataki terrorystyczne. Ryzyko pogodowe moze
w zwiazku z tym bezposrednio i posrednio oddzialywaé na nastgpujace zmienne
w przedsigbiorstwie [Michalski, Kupczyk]:

A. Wielko$¢ (wolumen) sprzedazy i ceny produktow (wyrobow i ushug), towa-
réow lub materiatow w wyniku zmian popytu (wptyw na przychody operacyjne).

B. Wielkos¢ zakupow i ceny czynnikow produkcji (wptyw na koszty operacyj-
ne).

C. Mozliwosci produkcyjne, handlowe czy ustugowe i tym samym na wielko$¢
sprzedazy i ceny (wptyw na przychody lub koszty operacyjne).

D. Zysk na operacjach finansowych w przypadku inwestowania w aktywa
przedsigbiorstw narazonych na ryzyko pogodowe (wplyw na przychody lub koszty
finansowe).
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3. Definicje i rodzaje pochodnych instrumentéow pogodowych

Pierwszym sektorem, w ktorym dostrzezono wagg ryzyka pogodowego, byt sek-
tor energetyczny. Deregulacja amerykanskiego rynku energetycznego na poczatku
lat 90. zapoczatkowata rozwdj transakcji terminowych opartych przede wszystkim
na indeksach pogodowych. Nieoficjalnie pozagietdowy rynek pochodnych instru-
mentéw pogodowych rozpoczal si¢ w 1997 r., kiedy zawarto kontrakt swapowy
pomigdzy Koch Energy (obecnie Energy-Koch) i firma Enron. Nietypowo ciepta
zima na przetomie 1997/1998 r. spowodowata ogromne straty w gospodarce amery-
kanskiej i wptyngta na rozwdj i wzrost liczby zawieranych transakcji terminowych
przy wykorzystaniu pochodnych instrumentow pogodowych. Obecnie rozwdj rynku
pochodnych instrumentéw pogodowych ma miejsce nie tylko w Stanach Zjednoczo-
nych, ale rowniez w Europie i Azji. Pochodne instrumenty pogodowe dostepne sa na
rynku zaréwno gietdowym, jak i pozagietdowym. Pierwsza gietda na $wiecie, ktora
zaoferowata pochodne instrumenty pogodowe w 1999 r., byta gietda Chicago Mer-
cantile Exchange w Stanach Zjednoczonych. Instrumentami zaoferowanymi przez
gietdg byly kontrakty futures 1 opcje bazujace na indeksach temperatury [Internet
2]. Obecnie gietda CME oferuje miesigczne i sezonowe kontrakty na indeksy HDD/
CDD dla 35 lokalizacji na catym $wiecie [Internet 1]. Pochodne instrumenty pogo-
dowe mozna znalez¢ na wielu gietdach Swiatowych, takich jak: London International
Futures and Options Exchange od 2001 r. czy tez Intercontinental Exchange rowniez
od 2001 r. Prognozy rozwoju rynku pogodowych instrumentéw pochodnych na naj-
blizsze dekady mowia o wykladniczym tempie ich rozwoju. W okresie 2006/2007
wartos$¢ rynku kontraktow pogodowych wyniosta ok. 19,2 mld dol. [Internet 5].

Pochodne instrumenty pogodowe to narzedzia, ktorych wartos¢ zalezy od zaj-
$cia okreslonego zdarzenia pogodowego. Sa one relatywnie nowym produktem na
rynku finansowym. Instrumenty te sa wykorzystywane przez przedsigbiorstwa w
celu zabezpieczenia przed negatywnymi skutkami zmiany pogody i ich wptywem
na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Pochodne instrumenty pogodowe nie sa toz-
same z ubezpieczeniami. Ubezpieczenia sa wykorzystywane przede wszystkim w
celu ochrony przed zdarzeniami katastroficznymi o niskim prawdopodobienstwie
ich wystapienia, takimi jak huragany czy tez tornada. Derywaty pogodowe, w kon-
trascie, obejmuja zdarzenia o wysokim prawdopodobienstwie zajscia, jak np. lato
bardziej suche, niz przewidywano. Fundamentalng r6znica pomiedzy pochodnymi
instrumentami pogodowymi a ubezpieczeniami jest takze sposob obliczania poten-
cjalnej wyptaty. W przypadku ubezpieczenia odszkodowanie jest wyptacane w razie
faktycznego poniesienia straty, natomiast wykorzystanie pochodnych instrumentow
pogodowych umozliwia uzyskanie dochodu na podstawie konkretnej formuty obli-
czeniowej, niezaleznie od strat rzeczywiscie poniesionych.

Transakcje zawierane w ramach pochodnych instrumentéw pogodowych obej-
muja przede wszystkim opcje typu cap, floor i collar, kontrakty futures, swapy, a tak-
ze produkty strukturyzowane i hybrydowe. Podstawowymi indeksami stanowiacymi
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baze pochodnych instrumentéw pogodowych sa indeksy poziomu temperatury, opa-
dow deszczu lub $niegu, predkosci wiatru, a takze r6zne kombinacje tych parame-
trow. Umowy terminowe ,,meteo” sa konstruowane i rozliczane w odniesieniu do
okreslonego indeksu. Podmiot zabezpieczajacy si¢ otrzymuje wyplate na podsta-
wie umowy zawsze, kiedy indeks pogody przekroczy poziom referencyjny ustalony
w tej umowie. Jak dotad, wigkszo$¢ transakcji zawieranych na rynku koncentrowata
si¢ na zarzadzaniu ryzykiem zmiany temperatury w danym sezonie.

Transakcje pogodowe zawierane na rynku pozagieldowym obejmuja przede
wszystkim swapy. Swapy sa symetrycznymi kontraktami negocjowanymi pomig-
dzy dwiema stronami, w ktorych partnerzy transakcji zobowiazujq si¢ do wymiany
strumieni pieni¢znych na okreslonych warunkach. Kontrakty swapowe sa z reguty
rozliczane gotowkowo. Jedna ze stron umowy zarabia, jezeli indeks pogodowy prze-
kroczy okreslona wartos¢. Druga strona transakceji zyskuje, jezeli indeks spadnie
ponizej poziomu referencyjnego. Zysk jednej strony transakcji jest doktadnie rowny
stracie strony przeciwnej. Podobna konstrukcj¢ maja kontrakty futures, sprzedawa-
ne na rynku gietdowym. W symetrycznych transakcjach typu futures strona dtuga
transakcji zyskuje, jezeli indeks pogodowy wzrosnie powyzej poziomu okreslonego
w umowie, strona krétka za$ zyskuje, jezeli indeks pogodowy spadnie ponizej po-
ziomu okreslonego w umowie. Innymi popularnymi konstrukcjami sa opcje. Opcje
stanowi¢ moga instrumenty rynku zaréwno gietdowego, jak i pozagietdowego.
Opcje daja nabywcy prawo do zakupu lub sprzedazy instrumentu podstawowego po
okreslonej cenie w przyszlosci. Opcje typu cap wykorzystywane sa w zarzadzaniu
ryzykiem pogodowym w celu ustalenia maksymalnej ceny i zabezpieczenia przed
wzrostem indeksu powyzej okreslonego poziomu. Opcje typu floor z kolei umoz-
liwiaja ustalenie ceny minimalnej i shuza zabezpieczeniu przed spadkiem wartosci
indeksu ponizej okreslonego poziomu w przysztosci. Dokonujac zakupu opcji cap
lub floor, inwestor ma mozliwos$¢ nie tylko zabezpieczenia si¢ przed gwaltownym
wzrostem lub spadkiem indeksu, ale rowniez korzystania z tytulu zmiany ceny. Po-
nadto na rynku terminowych kontraktow pogodowych dostepne sa opcje typu col-
lar. Nabywca takiej opcji nie otrzymuje ptatnosci, jezeli wartos¢ indeksu fluktuuje
w okre$lonym przedziale mozliwej jego zmiany. Wyptata jest mozliwa, jezeli indeks
wzro$nie powyzej poziomu indeksu uznanego w umowie za ,,normalny” lub spad-
nie ponizej tego poziomu. Inwestorzy maja tez mozliwos¢ handlu instrumentami
pochodnymi nie tylko w celu zabezpieczenia przed zmianami warunkow atmosfe-
rycznych. Wlaczenie tych instrumentéw do portfeli umozliwia ich dywersyfikacje,
poniewaz ryzyko pogodowe nie jest skorelowane z innymi rodzajami ryzyka.

Gtownymi uczestnikami rynku pochodnych instrumentéw pogodowych sa:
sprzedawcy energii, przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe i reasekuracyjne, instytucje
finansowe, brokerzy pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych, a takze fun-
dusze hedgingowe. Uzytkownikami koncowymi (end users) pochodnych instrumen-
tow pogodowych sa przedsigbiorstwa z réznych sektorow. Najczgsciej sa to lokalne
przedsigbiorstwa gazownicze i elektrocieptownie, dystrybutorzy oleju, gospodar-
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stwa rolnicze 1 masarnie, przedsigbiorstwa budowlane, przedsigbiorstwa produku-
jace zywno$¢ 1 napoje, hotele i pensjonaty, samorzady lokalne i przedsigbiorstwa
transportowe.

4. Opcje pogodowe w zarzadzaniu ryzykiem w przedsi¢biorstwie

Opcje pogodowe sa instrumentami, ktorych warto$¢ bazuje na okre§lonym in-
deksie pogodowym. Osiagnigcie zysku lub straty zalezy od relacji pomigdzy ak-
tualna warto$cia tego indeksu a cena wykonania opcji. Pogodowe opcje typu put
umozliwiaja ich nabywcy osiagnigcie dochodu, jezeli aktualna warto$¢ indeksu po-
godowego bedzie nizsza niz cena jego wykonania. W przypadku pogodowych opcji
typu call zalezno$¢ ta bedzie odwrotna. Instrumenty te beda umozliwiaty osiagnig-
cie dochodu, jezeli aktualna warto$¢ indeksu pogodowego bedzie wyzsza niz cena
jego wykonania. Opcje oparte na indeksach temperatur umozliwiaja w przedsigbior-
stwach zarzadzanie ryzykiem zmiany temperatury. Wigkszos¢ kontraktoéw pogodo-
wych (w tym takze opcji pogodowych) oparta jest na indeksie temperatur i bazuje
na tzw. stopniodniach: HDD i CDD. Umowy na HDD, czyli Heating Degree Days,
stosowane sa w celu zabezpieczenia przez wzrostem temperatury w zimie. Nato-
miast umowy na CDD, czyli Cooling Degree Days, wykorzystywane sa w celu za-
bezpieczenia przed spadkiem temperatury latem. Indeksy HDD i CDD definiowane
sa nastepujaco:

1. HDD =max (0, 65 F - T),

gdzie: HDD — liczba stopniodni,

F —jednostka; w stopniach Fahrenheita,

T — srednia temperatura dzienna.

2. CDD =max (0, T, - 65 F),

gdzie: CDD - liczba stopniodni,

F — jednostka; w stopniach Fahrenheita,

T, — srednia temperatura dzienna.

Indeksy te zliczaja sumg odchylen (ujemnych i dodatnich odpowiednio) srednie;j
temperatury dziennej 7, od temperatury referencyjnej, przyjetej jako parametr umo-
wy, w ciagu ustalonej liczby dni. Nalezy zwroci¢ uwagg na sposob liczenia $redniej
dziennej temperatury. Srednia ta jest wyrazana jako: (T max + T, min)/2. Zakup opcji
na CDD zabezpiecza przed spadkiem temperatury w lecie, a zakup opcji na HDD
umozliwia zabezpieczenie przez wzrostem temperatury w zimie. Opcje pogodowe
moga tez bazowac na indeksach poziomu $niegu. Wykorzystanie opcji pogodowe;j
bazujacej na indeksie poziomu $niegu przedstawia przyklad 1.

Przyklad 1

Zatdzmy, ze samorzad lokalny ma zamiar zabezpieczy¢ sig¢ przed wzrostem kosz-
tow od$niezania w okresie nadchodzacej zimy. Zatézmy tez, ze samorzad przezna-
czyt 3 000 000 zt na od$niezanie terend6w na swoim obszarze w trakcie nadchodzacej



Pochodne instrumenty pogodowe w zarzadzaniu ryzykiem 741

zimy. Kwota ta ma pokry¢ koszty sprzetu i pracy wykorzystanych do od$niezenia
30 cm $niegu. Oszacowano takze, ze w przypadku wigkszych opadow i zwigzanej
z tym pracy w godzinach nadliczbowych kazde dodatkowe 1,25 cm $niegu koszto-
wac bedzie samorzad 250 000 zl. Rozwiazaniem problemu moze by¢ zakup opcji
bazujacej na poziomie opadow $niegu, ktora gwarantuje wyptatg 250 000 zt za kazde
1,25 ¢m $niegu powyzej poziomu 30 cm. Opcja gwarantowac bedzie nabywcy wy-
ptate do maksymalnej wysoko$ci opadéw wynoszacej 50 cm. Pozostalymi cechami
opcji sa: cena za opcje (premia): 500 000 zt, czas zycia opcji: listopad-marzec, war-
tos¢ indeksu wykonania: 35 cm, limit gorny zmiany indeksu: 50 cm, tick: 250 000 zt,
limit zmiany ceny: 4 000 000 zt. Wykres wyptaty zwiazany z pogodowa opcja typu
call prezentuje rys. 1.

Koszty od$niezania (w mln z})

A
Koszty niezabezpieczone
30
3,5 : >
Koszty zabezpieczone
0 Liczba cm $niegu Y P

Rys. 1. Dochdd inwestora dokonujacego zakupu pogodowej opcji call

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 przedstawiono kalkulacj¢ kosztow od$niezania regionu, przyjmujac
okreslone prawdopodobienstwa wystapienia opadéw $niegu. W wariancie 1 zatozo-
no, ze samorzad wykorzysta opcje typu call do zarzadzania ryzykiem pogodowym.
W wariancie 2 zatozono, ze samorzad nie bgdzie stosowat zadnych instrumentow
w celu zabezpieczenia kosztéw od$niezania regionu.

Analizujac tabele kosztow od$niezania regionu, mozna wyciagnaé okreslone
wnioski. Jezeli nastapi wzrost opadow $niegu powyzej 25 cm, potencjalny dochod
z tytutu zastosowania opcji call doktadnie zrbwnowazy wzrost kosztow odsniezania.
Oznacza to, ze dzigki zastosowaniu opcji pogodowej samorzad lokalny gwarantuje
sobie, ze koszt od$niezania regionu wyniesie doktadnie 3 500 000 zt. Mozna zauwa-
zy¢, ze Sredni oczekiwany koszt od$niezania regionu jest wyzszy w wariancie 1,



742 Ewelina Sokotowska

Tabela 1. Kalkulacja kosztéw od$niezania regionu

Prawdopodobienstwo | Poziom $niegu Wariant 1. Koszty Wariant 2. Koszty
(w %) (W cm) odsniezania ( w zt) odsniezania ( w zt)
4 15 3 500 000 3 000 000
5 17,5 3500 000 3000 000
7 20 3 500 000 3 000 000
9 22,5 3500 000 3000 000
10 25 3 500 000 3 000 000
12 27,5 3500 000 3000 000
15 30 3 500 000 3 000 000
12 32,5 3500 000 3500 000
10 35 3 500 000 4000 000
8 37,5 3500 000 4500 000
4 40 3 500 000 5000 000
3 42,5 3500 000 5500 000
1 45 3 500 000 6 000 000
Srednia 30 3500 000 3 465 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

w ktorym zaktadamy wykorzystanie opcji pogodowej. Gtowna korzyscia zastoso-
wania instrumentu jest wyeliminowanie zmienno$ci zwiazanej z niespodziewanymi
zmianami warunkow atmosferycznych w okresie zimowym. Rozwiazanie to nie jest
pozbawione wad. Czg¢sto wskazuje sig, ze podstawowa wada, ktéra ogranicza korzy-
stanie z instrumentéw pochodnych, sa wysokie koszty transakcyjne. Ponadto brak
wiedzy na temat stosowania tych produktow powoduje, ze wiele podmiotdéw, wyko-
rzystujac je w sposob niewtasciwy, moze spowodowac ogromne straty. Szczeg6lnie
ryzykowna jest pozycja wystawcy opcji.

5. Zakonczenie

Pochodne instrumenty pogodowe oferuja zupelnie nowe mozliwosci zarzadza-
nia ryzykiem zwiazanym ze zmianami warunkow atmosferycznych. Obecnie rynek
finansowy proponuje wiele innowacyjnych instrumentow pogodowych, do ktérych
naleza kontrakty futures, opcje typu cap, floor i collar czy tez swapy pogodowe. Za-
stosowanie tych narzedzi jest skutecznym rozwiazaniem, umozliwiajacym stabiliza-
cje przeptywow pienigznych w przedsigbiorstwach i zabezpieczenie przed stratami.
Instrumenty pogodowe moga ponadto by¢ wykorzystywane w celu dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych, poniewaz ryzyko pogodowe nie jest skorelowane z innymi
rodzajami ryzyka rynkowego.
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WEATHER DERIVATIVES IN RISK MANAGEMENT

Summary

Weather and climate are fundamental drivers of economic activity and financial risk. Weather af-
fects a wide range of industries, including energy, agriculture, insurance, construction, retail, and trans-
port, among others. Weather derivatives are a relatively recent kind of financial products developed
to manage weather risks, and currently the weather derivatives market is one of the fastest-growing
derivative markets. The development of weather derivatives represents one of the recent trends toward
the convergence of insurance and finance. This article presents an overview of weather risks, weather
derivatives, and the weather derivatives market, and examines the effectiveness of hedging using these
instruments.
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