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CHARAKTERYSTYKA DERYWATOW POGODOWYCH
WRAZ Z OPISEM WYKORZYSTANIA INSTRUMENTU
W POLSCE I NA SWIECIE

Streszczenie: Derywaty pogodowe sa stosunkowo nowym instrumentem na rynku kapitato-
wym. W USA rynek pogodowych instrumentéw pochodnych wyroést z rynku energetyki.
Oczywiscie nie tylko firmom branzy energetycznej towarzyszy ryzyko pogodowe. Coraz wig-
cej firm z innych branz zdaje sobie spraw¢ z ryzyka, jakie niesie ze soba zmiennos¢ warun-
kow atmosferycznych. Firmy budowlane, turystyczne i rolnicze moga rowniez czerpac korzy-
$ci ze stosowania pogodowych instrumentow pochodnych. Dzigki derywatom pogodowym
dostawcy produktow i ushug sa w stanie uchroni¢ konsumentéw od ryzyka pogodowego. Po-
godowe instrumenty pochodne to kontrakty finansowe zawierane na rynku gietdowym lub
pozagietdowym, ktore sa oparte na indeksie pogody, glownie zwigzanym z wysokoscia tem-
peratury. Rynek pozagietdowy to rynek kontraktow ,,szytych na miar¢” dla konkretnych pod-
miotow gospodarczych. W zwiazku z tym mechanizm i parametry rozliczenia danego kon-
traktu moga przybiera¢ dowolna form¢. Glownym celem stosowania takich umow
w przedsigbiorstwie jest zabezpieczenie przed stratami w czasie niekorzystnej pogody. Pogo-
dowe instrumenty pochodne sa umowa pomigdzy dwiema stronami, okreslajaca sposob plat-
nosci w zaleznosci od zaistniatych warunkow meteorologicznych w okresie obowiazywania
umowy. Wazne jest, aby zrozumie¢ roéznic¢ pomiedzy ubezpieczeniami pogodowymi a dery-
watami pogodowymi. Derywaty pogodowe nie zastgpuja umoéw ubezpieczeniowych, istnieje
szereg roznic miedzy tymi dwoma instrumentami. Badanie benchmarkingu przedstawia ana-
lize porownawcza stopnia wykorzystania derywatow pogodowych w poszczegolnych krajach
i okreslenie, jak na tle $wiata prezentuje si¢ Polska.

Stowa kluczowe: ryzyko pogodowe, derywaty pogodowe, ubezpieczenia, benchmarking.

1. Wstep

Zasadniczym celem niniejszej pracy jest prezentacja instrumentu derywatow pogo-
dowych oraz skali jego wykorzystania w Polsce i na $wiecie. Ostatnie lata to okres,
w ktérym wprowadzono instrumenty pochodne, uprzednio nieznane. Mowa tu mig-
dzy innymi o derywatach, w przypadku ktorych instrumentem bazowym jest czyn-
nik pogodowy.

Pierwsza czg$¢ artykutu ma charakter wprowadzajacy, przede wszystkim pre-
zentuje histori¢ powstania rynku derywatow pogodowych. Druga cze¢s¢ opisuje,
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czym jest instrument pochodny oparty na czynniku pogodowym oraz jakie sg glow-
ne sktadowe kontraktu derywatdéw. Ostatnig czgs¢ opracowania poswiecono odpo-
wiedzi na pytanie, jak na tle §wiata prezentuje si¢ Polska pod katem wykorzystania
derywatow pogodowych.

2. Opis pogodowych instrumentéw pochodnych

Pogodowe instrumenty pochodne to kontrakty finansowe zawierane na rynku giet-
dowym lub pozagietdowym, oparte na indeksie pogody, gtownie zwigzanym z wy-
sokoscig temperatury. W chwili obecnej rynek gietdowy na $wiecie tworzy tylko
gietda Chicago Mercantile Exchange, ktora kwotuje 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 oparte na indeksie temperatury.

Rynek pozagietdowy to rynek kontraktow ,,szytych na miare” dla konkretnych
podmiotow gospodarczych. W zwiazku z tym mechanizm i parametry rozliczenia
danego kontraktu moga przybiera¢ dowolng forme. Gléwnym celem stosowania ta-
kich uméw w przedsigbiorstwie jest zabezpieczenie przed stratami w czasie nieko-
rzystnej pogody [Pres 2009, s. 1-2].

Pogodowe instrumenty pochodne s3 umowa pomigdzy dwiema stronami, okre-
slajaca sposob ptatnosci w zaleznosci od zaistniatych warunkow meteorologicznych
w okresie obowigzywania umowy. Wazne jest, aby zrozumie¢ réznice pomigdzy
ubezpieczeniami pogodowymi a derywatami pogodowymi. Ubezpieczenie obejmuje
jednorazowe ryzyko zwigzane z jednorazowsa sytuacja, wyplaty z ubezpieczenia
moga lub nie mogg by¢ proporcjonalne do ryzyka. Pogodowe instrumenty pochodne
maja na celu zrekompensowac straty proporcjonalnie do wystepujacego ryzyka po-
godowego, odszkodowanie wyptacane jest w momencie, gdy warunki pogodowe
wystepuja w wysokosciach okreslonych w umowie. Zakup pochodowych instru-
mentow pogodowych polega na finansowym ,,balansowaniu” miedzy wyzszymi
przychodami w czasach dobrej koniunktury a nizszymi przychodami w czasie, kiedy
warunki atmosferyczne sg przyczyng ponoszonych strat [Dischel, Barrieu 2002].

Do tej pory gltownie firmy ubezpieczeniowe braty udziat w przejmowaniu ryzy-
ka pogodowego. Gtownym produktem firm ubezpieczeniowych sg ubezpieczenia od
katastroficznego ryzyk pogodowego, oferowane dla podmiotow szczegdlnie narazo-
nych na gwattowne zjawiska pogodowe (straty poniesione w wyniku wystapienia
ekstremalnych zjawisk pogodowych). Derywaty pogodowe nie zastepuja umow
ubezpieczeniowych — istnieje szereg roznic migdzy tymi dwoma instrumentami [Di-
schel, Barrieu 2002]:

e umowy ubezpieczeniowe dotyczg wysokiego ryzyka przy niskim prawdopodo-
bienstwie wystapienia zdarzenia pogodowego, podczas gdy pogodowe instru-
menty pochodne obejmuja zdarzenia o niskim ryzyku i wysokim prawdopodo-
bienstwie wystapienia;

e derywaty pogodowe sg instrumentem elastycznym, zapewniaja wyplate odszko-
dowania w wielkos$ci proporcjonalnej do zaistniatych warunkéw pogodowych,
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a ubezpieczenia od katastroficznych zjawisk pogodowych daja jednorazowa,

z gory ustalong kwote odszkodowania, ktora moze by¢ lub nie by¢ proporcjonal-

na do wielko$ci poniesionych strat;

e ubezpieczenie wymaga udokumentowania poniesionych strat; pogodowe instru-
menty pochodne wymagajg jedynie wczesniejszego okreslenia wartosci indeksu,
na ktérym opiera si¢ zawarty kontrakt;

e derywaty pogodowe umozliwiaja state monitorowanie realizacji zawartego kon-
traktu i realizacj¢ zabezpieczenia w trakcie trwania umowy; krotkoterminowe
prognozy umozliwiajg podjecie decyzji o rezygnacji z kontraktu w trakcie jego
trwania, jezeli okaze si¢ on nicoptacalny;

e tradycyjne ubezpieczenia pogodowe sg stosunkowo drogie i wymagaja wykaza-
nia strat, derywaty pogodowe sa mniej kosztowne od ubezpieczen i zapewniaja
ochrong przed niepewnoscig zmian warunkéw atmosferycznych.

Pogodowe instrumenty pochodne od tradycyjnych ubezpieczen réznig si¢ przede
wszystkim tym, ze Zaden inny instrument nie zabezpiecza prowadzonej dziatalno$ci
przed skutkami wystgpowania konkretnych warunkow atmosferycznych, tj. sSredniej
temperatury powietrza, Srednich opadow deszczu czy tez Sredniej predkos¢ wiatru.
Koncepcja derywatow pogodowych jest prosta: jest to sposob, aby chroni¢ przedsie-
biorstwa przed nadmiernymi kosztami lub podaza zmniejszona wystgpowaniem nie-
korzystnych warunkéw pogodowych. Narzedzie to jest rozszerzeniem tradycyjnych
instrumentow zarzadzania ryzykiem [Zeng, Perry 2002].

Kontrakt pogodowych instrumentéw pochodnych moze by¢ zdefiniowany przez
okreslenie siedmiu nastepujacych czynnikow:

1) rodzaju kontraktu,

2) okresu trwania kontraktu,

3) danych metodologicznych pozyskanych z konkretnej stacji meteorologiczne;j,

4) definicji wskaznika pogodowego (W) lezacego u podstaw kontraktu,

5) wynegocjowanego progu (),

6) wspotczynnika okreslajacego kwote ptatnosci (k) lub statej ptatnosci (Po) dla
liniowego lub binarnego systemu ptatnosci,

7) premii.

Istniejg cztery gtowne typy kontraktow, ktore sa uzywane przy zarzgdzaniu nie-
katastroficznym ryzykiem pogodowym: call, put, swap i collar. Umowa okresla czas
trwania kontraktu oraz wskaznik pogodowy (W), ktory lezy u podstaw kontraktu. Na
poczatku trwania umowy sprzedajacy otrzymuje zryczattowane sktadki od kupuja-
cego. W zamian, w czasie trwania umowy lub na jej zakonczenie, jezeli wskaznik
pogodowy W jest wiekszy niz wczesniej wynegocjowany prog S, sprzedajacy jest
zobowigzany wyplaci¢ kupujacemu premig¢ o ustalonej wartosci:

P=k(W-3),

gdzie: k jest ustalonym, stalym wspotczynnikiem, ktory okresla kwote platnosci
w przeliczeniu na jednostke indeksu pogody.
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Stata kwota ptatnosci Po jest wyplacana, jesli W jest wigkszy niz S lub gdy wysta-
pig inne, wczesniej ustalone warunki. Umowa nie moze okresli¢ limitu sptaty, wyso-
ko$¢ sptaty zalezy od roznicy pomigdzy W i S. W przypadku kontraktu typu put
sprzedajacy wyptaca kupujacemu premi¢ w momencie, gdy W jest mniejszy niz S.
Maksymalna kwota nalezna jest uzalezniona od wysoko$ci premii. Wielko$¢ premii
natomiast zalezy od sit rynkowych, takich jak okres pozostaly do wykupu, zmien-
no$¢ popytu i podazy.

Kontrakt typu call jest w zasadzie rownowazny z kontraktem typu put. [ w tym
przypadku kupujacy ptaci sktadke, a w zamian otrzymuje od sprzedajacego zobo-
wigzanie do wyplaty odszkodowania w przypadku, gdy zostanie spetniony wczes-
niej ustalony warunek, czyli wystapia okreslone warunki atmosferyczne.

Swapy sg umowami, w ktorych dwie strony wymieniajg si¢ ryzykiem. Zaleta
tego typu rozwiazania jest fakt, ze zadna ze stron nie jest zobowigzana do zaplaty
premii. Premie otrzymuje jedna ze stron w wysokosci P = k(W —S). Kontrakt typu
swap jest potaczeniem kontraktow put i call.

3. Zarys historyczny — derywaty pogodowe

Pierwszymi instrumentami, ktore dotyczyly zjawisk pogodowych, byty instrumenty
z grupy katastroficznych, zwigzane z wystepowaniem huraganow i powodzi. Przede
wszystkim narzgdzia te pozwalaty uzyska¢ odszkodowanie w przypadku odnotowa-
nia okreslonych zjawisk. Jednak wyptata odszkodowania wystgpowala jedynie
w przypadku, gdy dane zdarzenie pogodowe wyrzadzito wymierne straty dla ubez-
pieczonego [Borkowski 2006, s. 23]. Instrumenty te okazaty si¢ niewystarczajace,
dlatego w potowie lat 90. XX wieku podjeto probe skwantyfikowania $rednich mie-
sigcznych (lub okresowych) temperatur w postaci indekséw. Zauwazono, ze indeksy
pogodowe umozliwityby obrot warunkami atmosferycznymi w taki sam sposob, jak
to ma miejsce w przypadku walut, indekséw gietdowych, stop procentowych czy
towarow. Idea ta byla poczatkiem konstrukcji nowego narzedzia, jakim sa pogodowe
instrumenty pochodne [Binkowski 2008, s. 50].

Derywaty pogodowe sg stosunkowo nowe na rynku kapitatowym. W USA rynek
pogodowych instrumentéw pochodnych wyrost z rynku energetyki. Pierwszy kon-
trakt pogodowy (kontrakt o wartosci 50 min dolaréw, zwany Kelvin Bond [Dischel
2002, s. 20]) zostal zawarty we wrze$niu 1997 roku, miedzy firma Enron i Koch
(obecnie Entergy-Koch). Przedsiebiorstwo to zaliczane bylo do najwiekszych w
USA w sektorze energetycznym, posiadalo wigc potencjat, ktéry umozliwiat wpro-
wadzenie nowych rozwigzan w zakresie zarzadzania tak specyficznym ryzykiem,
jak ryzyko wynikajace z nieprzewidywalnosci czynnikéw pogodowych [Ku 2001,
s. 28]. Nalezy podkresli¢, ze firma ta byta sitag napgdowa korzystania z pogodowych
instrumentow pochodnych i odegrata kluczowg rolg w tworzeniu ptynnosci rynku
handlu pogoda. W pewnych okresach ponad 40% wartosci wszystkich kontraktow
pogodowych nalezato do firmy Enron [Banks 2002, s. 2].
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Zapotrzebowanie na energi¢, moc i ogrzewanie jest uzaleznione od wystgpu;ja-
cych warunkéw atmosferycznych; kazde odchylenie od normy dla firm energetycz-
nych moze pociagna¢ za soba bardzo wysokie straty. Przychody duzych przedsie-
biorstw energetycznych, ktore zajmuja si¢ produkcja lub dystrybucjg energii
elektrycznej, sa wyjatkowo wrazliwe na zmiany warunkow atmosferycznych. Cecha
specyficzng energii elektrycznej, jako towaru, jest to, ze jej magazynowanie jest
praktycznie niemozliwe, w kazdej chwili popyt na energi¢ musi by¢ zréwnowazony
z podazg [Binkowski 2008, s. 49].

W 1999 roku powstalo Stowarzyszenie Zarzadzania Ryzykiem Pogodowym
WRMA (Weather Risk Management Association), zalozone w Waszyngtonie przez
gtdwnych uczestnikow rynku derywatow pogodowych. Stowarzyszenie WRMA po-
wstalo w celu zwigkszenia wiedzy spoteczenstwa w zakresie wpltywu pogody na
prowadzong dziatalno$¢ oraz promowania wzrostu gospodarczego i korzysci, jakie
niesie ze sobg Swiadome zarzadzanie ryzykiem pogodowym. W roku zalozenia
WRMA byto wspierane przez szesciu czlonkow: Aquila Power Company, Castle-
bridge Partners, Enron Capital, Trade Associates, Koch Industries, Southern Compa-
ny Energy Marketingoraz RE New Markets. Ponad dekade p6zniej liczebno$¢ sto-
warzyszenia wzrosta do ponad 40 firm cztonkowskich z ponad 12 krajow'.

Wraz ze wzrostem zainteresowania instrumentem derywatéw pogodowych pod-
jeto probe ich wystandaryzowania, tak aby mogly by¢ przedmiotem obrotu gietdo-
wego. We wrzesniu 1999 roku gietda Chicago Mercantile Exchange (CME) zorgani-
zowala pierwszy obrét omawianym instrumentem. W grudniu tego samego roku
powstata elektroniczna platforma obrotu derywatami pogodowymi, utworzona przez
londynskie konsorcjum, migdzy innymi przez londynska gietde LIFFE, ktora wdro-
zyta indeksy temperaturowe dla trzech miast europejskich: Londynu, Paryza i Berli-
na. W czerwcu 2001 roku zostata utworzona kolejna platforma weatherexchange.
com [Binkowski 2008, s. 59].

Do tej pory wigkszo$¢ zawieranych kontraktow pogodowych w Stanach Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii i Japonii dotyczy przemystu energetycznego. Wsrod za-
wieranych uméw 70-80% to kontrakty, w ktorych jedng ze stron sg przedsigbiorstwa
energetyczne’. Badanie przeprowadzone przez PricewaterhouseCoopers i Weather
Risk Management Association wykazaty, ze liczba transakcji pogodowych od kwiet-
nia 2001 do marca 2002 roku wzrosta o0 43%. W tym okresie zawartych zostato 3937
umow, a calkowita wartos¢ referencyjna transakcji wynosita 4,3 mld dolaréw. Bada-
nie to zostalo powtorzone w 2003 roku. Okazato si¢, ze w poréwnaniu z poprzedni-
mi 12 miesigcami liczba kontraktow zwigkszyta si¢ niemal trzykrotnie. W okresie
tym zawarto 11 756 uméw o wartosci 4,2 mld dolarow. Wzrost liczby umoéw z jed-
noczesnym spadkiem warto$ci zawieranych transakcji oznacza, ze w badanym okre-

! http://www.wrma.org/wrma_about.html, 10.10.2011.
2 http://www.financewise.com/public/edit/energy/weather00/wthr00-beyondenergy.htm,
03.11.2011.
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sie znacznie powiekszyto sie grono odbiorcow transakcji pogodowych?®. Na rynku
europejskim od 2002 do 2003 roku zanotowano wzrost rynku zarzadzania ryzykiem
pogodowym o ponad 90%, na rynku azjatyckim wzrost wynosil prawie 85%.

Impulsem do rozpoczgcia wdrazania pogodowych instrumentow pochodnych
byt wptyw na wyniki przedsiebiorstw energetycznych bardzo cieptej zimy oraz wio-
sny w USA w 1997 roku. Meteorolodzy okreslili tg zimg, jako najcieplejszg zanoto-
wang w historii Stanéw Zjednoczonych [Forrest 2002, s. 5]. Bodzcem do wzrostu
rynku derywatow pogodowych w duzej mierze byto zjawisko El Niflo, a takze jego
zimowa odmiana La Nifia. Ciepta pogoda w sezonie zimowym spowodowata znacz-
ny spadek zarobkow wielu spotek energetycznych, co sktonito firmy do poszukiwa-
nia rozwigzan umozliwiajacych zabezpieczenie prowadzonej dziatalnosci przed se-
zonowym ryzykiem pogodowym [Cyr 2007, s. 3].

Gwaltowna zmiana temperatury spowodowata, ze przedsigbiorstwa branzy ener-
getycznej odnotowaly w Stanach Zjednoczonych spadek przychodow z dziatalnosci
o prawie 7 mld USD. Wydarzenia te i prognozy co do mozliwos$ci coraz czgstszego
wystepowania tego typu nieprzewidywalnych zmian temperatur w wielu obszarach
$wiata przyczynity si¢ do zwrocenia uwagi na skale uzaleznienia wynikéw genero-
wanych przez przedsigbiorstwa od czynnikow pogodowych. Pierwszym krokiem do
konstrukcji instrumentu odpowiedniego dla firm energetycznych byt rozwoj wskaz-
nikow obiektywnych i wiarygodnych, ktore mogtyby zabezpieczy¢ prowadzong
dziatalnos¢ w sposob odpowiedni do wahan pogody. W konsekwencji powstaty fi-
nansowe instrumenty pogodowe, ktore miaty pehic role ,,szytych na miar¢” zabez-
pieczen [Cyr 2007, s. 10].

Duzy udziat w rozwoju rynku derywatow pogodowych miat sektor bankowy.
Moment, kiedy banki z lepsza pozycja w rankingach kredytowych, weszty na rynek
byt przetomowy. Uzytkownikami staly si¢ takie banki, jak Société Générale, ABN
AMRO i Deutsche Bank. Grupa Banku Swiatowego rowniez zauwazyta potencjat
omawianego rynku, jako element, ktory umozliwia wchtonigcie ryzyka pogodowe-
g0, a co w moze znacznie podnies¢ efektywnos¢ przedsiebiorstw. Zaoszczedzone
srodki mozna wykorzysta¢ miedzy innymi do rozwoju know-how firm [Banks 2002,
s. 6-7].

Oczywiscie nie tylko firmom branzy energetycznej towarzyszy ryzyko pogodo-
we. Coraz wigksza liczba firm z innych branz zdaje sobie sprawe z ryzyka, jakie
niesie za sobg zmienno$¢ warunkéw atmosferycznych. Firmy budowlane, turystycz-
ne i rolnicze mogg roéwniez czerpac¢ korzysci ze stosowania pogodowych instrumen-
tow pochodnych. Dzigki derywatom pogodowym dostawcy produktow i ustug sa w
stanie uchroni¢ konsumentow od ryzyka pogodowego. W ten sposob sprzedawany
produkt lub ustuga staje si¢ bardziej atrakcyjna dla nabywcy. W tej sytuacji dostaw-
ca moze albo podnies¢ cene sprzedazy, aby utrzymac ten sam poziom popytu, albo
zostac przy tej samej cenie, co moze doprowadzi¢ do wzrostu popytu. Bez wzgledu

3 http://64.125.144.31/librarydocs/bc51_wrma/public/file552.doc, 03.11.2011.
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na to, ktorg strategie przyjmie dostawca, stosowanie derywatow pogodowych dopro-
wadzi do wzrostu przychodéw. Koszty wynikajace z nabycia pogodowych instru-
mentéw pochodnych zostang zwrocone dzigki wzrostowi sprzedazy®.

Rynek ryzyka pogodowego jest w ciaglej ewaluacji. Mozna wyr6zni¢ trzy czyn-
niki, ktore ksztattowaty ten rynek: wptyw firmy Enron, zjawisko El Nifio oraz pozy-
cja bankoéw. W okresie od roku 1997 do marca 2002 roku, wedtug raportu WRMA
z roku 2002, tgczna nominalna wartos¢ kontraktoéw pogodowych to 11,8 mld dola-
réw. Nalezy zaznaczy¢, ze rynek ten miat imponujgce rozmiary, jak na poczatkowa
faz¢ rozwoju, mimo ze jego nominalna warto$¢ poczatkowo byta sztucznie napom-
powywana.

W przysztosci bardzo istotny dla rozwoju rynku pogodowych instrumentéw po-
chodnych moze okazac¢ si¢ rozwoj technologii i komunikacji. Odpowiednia techno-
logia uzywana w stacjach pogodowych, w potaczeniu z rozwojem urzadzen teleko-
munikacyjnych, pozwoli na ciaggla transmisj¢ danych meteorologicznych. Wazne
jest rowniez to, aby pozyskiwane informacje na temat wartosci pogodowych byty
bardziej wiarygodne i rzetelne. Nie nalezy rowniez zapomnie¢ o stopniowej popra-
wie prognozowania pogody, co moze mie¢ negatywny efekt w postaci asymetrii in-
formacji.

4. Wykorzystanie derywatow pogodowych na Swiecie

W celu poréwnania stopnia wykorzystania derywatéw pogodowych w poszczegol-
nych krajach i okreslenia, jak na tle $§wiata prezentuje si¢ Polska, przeprowadzono
benchmarking.

Benchmarking jest metoda zarzadzania, ktorg mozna zdefiniowac, jako tworcze
porownywanie si¢ z najlepszymi. Metoda ta polega na uczeniu si¢ najlepszych prak-
tyk od liderow w danej dziedzinie, przy czym nie polega to na kopiowaniu gotowych
rozwigzan, lecz na nasladownictwie sposobow dojscia do nich. Ideg benchmarkingu
jest poszukiwanie pomystow poza podstawowym obszarem dziatalnosci i ustano-
wienie norm dla wlasnej organizacji poprzez tworcze nasladownictwo. Celem
benchmarkingu jest:

— uczenie si¢ od najlepszych poprzez pordwnywanie si¢ z nimi,

— poszukiwanie najefektywniejszych metod w danym obszarze dziatan,

— poszukiwanie wzorcowych sposobow postgpowania i wykorzystywanie do-
$wiadczen partneroéw benchmarkingu.

Prezentowang ponizej analiz¢ porownawczg metodg benchmarkingu przeprowa-
dzono w nastepujacych etapach:

— okreslenie celu benchmarkingu,
— wybdr wielko$ci porownawczych benchmarkingu,

4 http://www.financewise.com/public/edit/energy/weather00/wthr00-beyondenergy.htm,
3.11.2011.



80 Dorota Michalak

— zebranie danych dotyczacych praktyk stosowania badanego instrumentu,
— analiza danych.

W badaniu poréwnano w poszczegodlnych krajach nastepujace mierniki:

— dynamike wzrostu rynku derywatéow pogodowych od marca 2001 do kwietnia

2002 roku,

— liczbg zawartych uméw w okresie od marca 2001 do kwietnia 2002 roku,

— wazrost liczby zawartych umow w okresie od marca 2001 do kwietnia 2002 roku,
— warto$¢ kontraktow pogodowych od marca 2001 do kwietnia 2002 roku,

— wartos¢ catego rynku finansowego,

— dominujacy czynnik, na ktorym opierajg si¢ kontrakty,

— branzg, w ktdrej instrument derywatéw uzywany jest najczescie;j,

— udzial danej branzy w rynku derywatow 2002,

— stopien rozwoju rynku derywatow.

Proces gromadzenia danych do benchmarkingu rozpocze¢to od analizy zrodet
wtornych, wsrdd ktorych znalazty si¢ m.in. polskie i zagraniczne publikacje, raporty,
materialy oraz strony internetowe (tab. 1).

Ze wzgledu na dostepnos¢ danych w badaniu Polska zostata poréwnana do kon-
tynentéw, a nie innych krajéw. Badacz chcial przede wszystkim wskaza¢ ogolna
tendencje rozwoju derywatdw pogodowych na $wiecie i jak na tym tle wypada Pol-
ska. Ani w Europie, ani w Azji derywaty pogodowe nie sg instrumentem dobrze
znanym i czg¢sto stosowanym. Na obu tych kontynentach instrument ten zostat wpro-
wadzony pozniej niz w Stanach Zjednoczonych, dlatego tez w krajach wymienio-
nych kontynentdw rynek derywatéw pogodowych jest rynkiem rozwijajacym sig.

Poréwnanie dynamiki wzrostu rynku derywatdéw pogodowych w Stanach Zjed-
noczonych, Europie i Azji prowadzi do gtownego wniosku, ze rynek pogodowych
instrumentow pochodnych w Stanach Zjednoczonych rozwija si¢ nadal, a w Europie
i w Azji derywaty pogodowe sg stosowane coraz czgsciej. Rynki derywatdw na obu
kontynentach maja wysoka dynamike wzrostu. Tendencje te potwierdza procentowy
wzrost liczby zawartych umoéw. Liczba umow oraz warto$¢ kontraktow wskazuje, ze
rynek w Stanach Zjednoczonych jest rynkiem najbardziej rozwinigtym. Poréwnujac
Europe z Azja, mozna zauwazy¢, ze w analizowanym okresie w Europie zawarto
wickszg liczbg kontraktow, ale o mniejszych warto$ciach. Kontrakty derywatow po-
godowych opieraja si¢ gtdbwnie na temperaturze, a branza, w ktorej instrument dery-
watow uzywany jest najczesciej, to energetyka. Wielko$¢ kontraktow wynosi 20
jednostek lokalnej waluty, a maksymalna warto$¢ umow, na kazdym rynku, wynosi
10 000. Umowy bedace w obrocie w Stanach Zjednoczonych i w Europie moga by¢
zawierane w dwoch sezonach: caty rok jest podzielony na sezon chtodny i ciepty.

Gléwnym celem benchmarkingu miata by¢ odpowiedz na pytanie, jak na tle
swiata wypada Polska w zakresie stosowania derywatow pogodowych. Po przepro-
wadzonej analizie wida¢ wyraznie, ze w Polsce rynek pogodowych instrumentow
pochodnych praktycznie nie istnigje.



Tabela 1. Warto$ci porownawcze

Wielkos$¢ poréwnawcza Stany Zjednoczone Europa Azja Polska
Dynamika wzrostu rynku derywatow pogodowych | 30% 90% 10% 0%
od marca 2001 do kwietnia 2002 roku
Liczba zawartych uméw w okresie od marca 2001 | 3937 765 445 0
do kwietnia 2002 roku
Wzrost liczby zawartych uméw w okresie od marca | 10% 345% 305% 0%
2001 do kwietnia 2002 roku
Warto$¢ kontraktow pogodowych od marca 2001 42mld $ 600 min $ 420 min $ 0%
do kwietnia 2002 roku
Typ kontraktu HDD i CDD HDD i CAT Pacific Rim Index brak
Warto$¢ kontraktu 20% 20£ 2 500¥% brak
Skala °F °C °C °C
Miesigce uméw sezon ciepty (11-5) sezon ciepty (11-5) caly rok brak
sezon zimny (5-9) sezon zimny (5-9)
Dominujacy czynnik, na ktorym opieraja si¢ temperatura temperatura temperatura brak
kontrakty opady deszczu i $niegu
predkos¢ wiatru
Branza, w ktorej instrument derywatow uzywany rolnictwo energetyka energetyka brak
jest najczesciej budownictwo
transport
Udzial danej branzy w rynku derywatow budownictwo 23% energetyka 90% energetyka brak
w 2002 roku transport 5%
Stopien rozwoju rynku derywatow rynek dojrzaty rynek rozwijajacy si¢ | rynek rozwijajacy si¢ | rynek niedojrzaty

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: N. Walter, Weather derivatives heading for sunny times, ,,Frankfurt Voice, Deutsche Bank Research”
25.02.2003; C. Smith, An enormous potential: Weather derivatives, ,,The Financial Times” 28.06.2000 oraz badania przeprowadzonego przez
PricewaterhouseCoopers i Weather Risk Management Association http://www.financewise.com/public/edit/energy/weather00/wthr00-beyon-

denergy.htm, 3.11.2011.
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W Polsce jedyna firmg majaca w swojej ofercie instrument derywatéw pogodo-
wych jest Consus SA. Firma Consus SA swa gtoéwng siedzib¢ ma w Toruniu, biura
regionalne natomiast znajduja si¢ w Lodzi, Katowicach i Szczecinie. Specjalnoscia
firmy jest sprzedaz derywatow pogodowych w Polsce i w Europie. Firma Consus
jest rowniez — jako jedyny podmiot w Polsce — cztonkiem WRMA.. Do tej pory firma
nie zawarla zadnego kontraktu pogodowego na terenie Polski, jest to firma znana
tylko i wytacznie ze sprzedazy uprawnien do emisji.

5. Rynek derywatow pogodowych w Polsce

Do determinant sprzyjajacych rozwojowi rynku derywatéw pogodowych w Polsce
mozna zaliczy¢ zmienno$¢ czynnikow pogodowych, duza liczbg podmiotéw narazo-
nych na ryzyko pogodowe, coraz wigksza swiadomos¢ podmiotow gospodarczych
w zakresie zarzadzania ryzykiem poprzez wykorzystanie réznego rodzaju instru-
mentéw zabezpieczajacych, w tym narzg¢dzi rynku finansowego, oraz mozliwosé
zapewnienia przez istniejace w Polsce rynki efektywnego systemu zawierania trans-
akeji.

Rozwo6j rynku derywatow pogodowych w Polsce moze si¢ dokona¢ na kilka
sposobow. Pierwszym z nich jest wprowadzenie indeksow opartych na warunkach
atmosferycznych do obrotu na GPW w Warszawie. Pozwoli to na wykorzystanie
istniejacej infrastruktury techniczno-organizacyjnej w zakresie rynku gietdowego
instrumentow pochodnych. Ponadto rozszerzenie oferty rynku gietdowego czyni go
bardziej atrakcyjnym dla jego uczestnikow. Instrument ten moze sta¢ si¢ przedmio-
tem obrotu réwniez na rynku pozagietdowym poprzez zorganizowanie platformy
internetowej, uwzglednienie derywatéw pogodowych w ofercie miedzybankowego
rynku pozagietdowego przez instytucje finansowe obstugujace duze firmy z branz
szczegoblnie narazonych na ryzyko pogodowe lub tez zorganizowanie specjalistycz-
nego rynku derywatow pogodowych przez przedsiebiorstwa zainteresowane ograni-
czeniem ryzyka pogodowego.

Biorac pod uwagg cechy charakterystyczne rynku gietdowego oraz pozagietdo-
wego, mozna stwierdzi¢, ze oba te rynki mogg rozwija¢ si¢ rownolegle bez wigk-
szych przeszkod. Jednakze, analizujac dotychczasowy rozwdj instrumentow po-
chodnych w Polsce i na $§wiecie, mozna domniemywaé, ze derywaty pogodowe
znajdg wigksze zastosowanie na rynku pozagietdowym. Wynika to z faktu, ze duze
przedsigbiorstwa zdecydowanie czgsciej korzystajg z instrumentow pozagietdowych
do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem cenowym. Ponadto oba te rynki znacznie rdz-
nig si¢ od siebie. Motywem zawierania kontraktow na rynku gietdowym jest speku-
lacja. Swiadczy¢ moga o tym dotychczasowe doswiadczenia GPW w Warszawie,
gdzie najwickszym zainteresowaniem cieszg si¢ instrumenty oparte na WIG20, za-
wierane w wyniku przewidywania wzrostu ich warto$ci w przysztosci. Na rynku
pozagietdowym najczesciej zawierane sg transakcje w celach zabezpieczajacych.
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W organizacji rynku derywatéw pogodowych istotna jest odpowiednia kwalifi-
kacja czynnikow pogodowych, na ktérych majg by¢ oparte indeksy. Powinny by¢
one dobrane w sposob, ktory umozliwitby jak najwigkszej liczbie podmiotow zabez-
pieczenie przychodow przed niekorzystnym wptywem pogody. Na podstawie do-
swiadczen innych krajow uzasadnione wydaje si¢ skonstruowanie indeksow opar-
tych na wysokosci temperatury powietrza i opadow deszczu w podziale na indeksy
sezonowe (letni, zimowy) oraz indeksy miesi¢czne (oddzielnie dla kazdego mie-
sigca).

Ze wzgledu na lokalny charakter czynnikow pogodowych indeksy poszczegol-
nych parametrow powinny by¢ przygotowane dla wazniejszych z punktu widzenia
gospodarczego aglomeracji w kraju, takich jak: Warszawa, Poznan, Krakow, Kato-
wice, Gdansk, Szczecin, Olsztyn, Biatystok, 1.06dz, Wroctaw i Rzeszow [Binkowski
2008, s. 51-56].

Wazna kwestia jest dostep do biezacych danych zrédtowych, ich obrobka oraz
dystrybucja efektu koncowego, czyli indeksow pogodowych. W Polsce jedyng insty-
tucja, ktora posiada odpowiednia wiedzg, doswiadczenie oraz infrastrukture narze-
dzi pomiarowych w zakresie gromadzenia i dystrybucji parametrow pogodowych
jest Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej (IMGW). Instytucjami odpowie-
dzialnymi za statystyczng obrobke danych sg natomiast gietdy, banki oraz duza licz-
ba posrednikéw na rynku miedzybankowym.

Biorac pod uwage dynamiczny rozwdj krajowego rynku finansowego oraz jego
silne powigzanie z rynkami Swiatowymi, wydaje si¢ mato prawdopodobne, ze dery-
waty pogodowe nigdy nie znajdg zastosowania w Polsce. Rynek tych instrumentow
na $wiecie rozwija si¢ bardzo dynamicznie, dlatego tez mozna spodziewac si¢ jego
szybkiego wzrostu rowniez w naszym kraju. Zaktadajac wariant optymistyczny, pet-
na liberalizacja rynku energii elektrycznej sprawi, ze inwestorzy strategiczni z pol-
skiego sektora energetycznego beda pod presja konieczno$ci ograniczania ryzyka
zwigzanego z prowadzong dziatalnoscia, w tym ryzyka pogodowego. Duzy udziat
w tworzeniu rynku derywatéw moga mie¢ takze instytucje finansowe posiadajace
doswiadczenie oraz infrastrukture informatyczng w zakresie organizacji i obrotu na
rynkach finansowych. W wyniku rosnacej konkurencji, a tym samym rosnacej presji
ze strony jej uczestnikéw, co do nowych mozliwosci inwestowania, GPW w ramach
poszerzania oferty wprowadzi do obrotu derywaty pogodowe. Nastepnie duzy i plyn-
ny rynek przyciggnie podmioty zainteresowane zabezpieczaniem si¢ przed szeroko
pojetym ryzykiem pogodowym, co z kolei przyczyni si¢ do dalszego rozwoju rynku
[Binkowski 2008, s. 51-56].

W pierwszej fazie rozwoju rynkow derywatéw pogodowych istotng rolg odegrac
moze takze rynek pozagietdowy, ktory zapewni zainteresowanym podmiotom in-
strument dopasowany do ich potrzeb. W przypadku wariantu najbardziej pesymi-
stycznego rynek derywatow pogodowych nie powstanie w Polsce jeszcze przez dhu-
gi czas albo nie powstanie wcale. Podstawowa przyczyna takiego stanu rzeczy moze
by¢ brak zainteresowania tego typu instrumentami ze strony uzytkownikéw konco-
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wych, wynikajacy z niskiej Swiadomosci w kwestii wystepowania i sposobow ogra-
niczania ryzyka pogodowego oraz mata elastyczno$¢ instytucji rynku gietdowego
i pozagietdowego w zakresie dostosowywania swojej oferty do potrzeb uczestnikow.

Pierwsza firma, ktéra w Polsce zdecydowata si¢ na wprowadzenie derywatow
pogodowych, byt Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja SA. Najtrud-
niejsze etapy pracy obejmujg zwykle uzyskanie wiarygodnych danych pogodowych,
ktore pozwolityby znalez¢ korelacje pomigdzy wynikiem finansowym firmy
a zmiennymi klimatycznymi oraz ustalenie progu uruchamiajgcego popyt na ciepto.
Standardowo w kontraktach amerykanskich przyjmuje sie, ze jest to 65°F, czyli
ok. 18°C. W warunkach polskich zwykle temperatur¢ progowa popytu przyjmuje si¢
na nieco nizszym poziomie. Samo kalibrowanie ubezpieczenia trwato kilka miesie-
cy. Oferta byta kwotowana w r6znych wariantach, przy zalozeniu réznych progow
wskaznika uruchamiajacych ochrong. Jednym z problemoéw przy tego typu progra-
mach moze by¢ ustalenie jurysdykcji przy rozpatrywaniu ewentualnych sporéw. Ze
wzgledu na specyfike ryzyka te lokowane sa na zachodzie, a nastgpnie oferowane
przez polskich ubezpieczycieli [Tudek, Majewski 2007, s. 7].

6. Zakonczenie

Czynnik pogodowy jest stosunkowo nowym instrumentem bazowym na rynku in-
strumentow pochodnych. Ponadto mozna zauwazy¢ szybki wzrost wykorzystania
omawianego narzedzia na rynku §wiatowym. W Stanach Zjednoczonych rynek de-
rywatow pogodowych charakteryzuje si¢ stabilnym wzrostem, w Europie i Azji na-
tomiast jest to rynek, ktory rozwija si¢ coraz szybciej. Po przeprowadzonym badaniu
glownym wnioskiem byto, iz w Polsce rynek pogodowych instrumentéw pochod-
nych praktycznie nie istnieje.

Zaprezentowana charakterystyka instrumentu derywatow pogodowych wskazu-
je, ze podstawowym atutem tego narzedzia jest jego unikatowos$¢. Precyzujac, jest to
jedyny dostepny instrument, ktory pozwala zabezpieczy¢ prowadzong dziatalnosé¢
przed niekatastroficznym ryzykiem pogodowym.
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CHARACTERISTICS OF WEATHER DERIVATIVES,
ALONG WITH A DESCRIPTION OF USE OF THE INSTRUMENT
IN POLAND AND ABROAD

Summary: Weather derivatives area is a relatively new instrument in the capital market. In
the U.S. weather derivatives market grew out of energy. It is obvious that not only the energy
industry company is accompanied by weather risk. An increasing number of companies from
other trade are aware of the risks which are inherent to the variability of weather conditions.
Construction companies, tourism and agriculture can also benefit from the using of weather
derivatives. Using weather derivatives providers of products and services are able to protect
consumers from the risk of the weather. Weather derivatives are financial contracts concluded
on the stock market or over the counter, which are based on a weather index, mainly related
to the level of temperature. OTC market is a futures market “tailored” for specific businesses.
Therefore, the mechanism and parameters of the settlement of a contract may take any form.
The main objective of such agreements in an enterprise is to prevent losses during adverse
weather. Weather derivatives area is a contract between two parties that specifies the method
of payment, depending on the meteorological conditions encountered during the contract
period. It is important to understand the difference between weather insurance and weather
derivatives. Weather derivatives do not replace insurance contracts, there are a number of
differences between those two instruments. Benchmarking study presents a comparative
analysis of the utilization of weather derivatives in each country.

Keywords: weather risk, weather derivatives, insurance, benchmarking.





