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I. WPROWADZENIE

Podmiotom funkcjonujacym w dzisiejszych realiach gospodarczych towa-
rzyszy szereg rodzajow ryzyka. Zrédia ryzyka znajdujq sie zaréwno w otocze-
niu wewnetrznym, jak i zewnetrznym przedsiebiorstwa. Aby neutralizowac
negatywne skutki finansowe realizacji ryzyka — przedsiebiorstwa podejmuja
préby zarzadzania nim.

Jednym z rodzajéw ryzyka, ktére wplywa na znaczng liczbe funkcjonuja-
cych przedsiebiorstw, jest ryzyko pogodowe. Zmiennoé¢ otaczajacych czynni-
kéw atmosferycznych moze wplywaé na rozmiary prowadzonej dziatalnosci
(np. temperatura ma wplyw na wielko§¢ sprzedazy napojéw chtodzacych) albo
tez uniemozliwia¢ w ogdle jej prowadzenie (np. dzialalnoéé przedsiebiorstwa
zajmujacego sie od$niezaniem dachéw w przypadku braku opadéw éniegu jest
bezcelowa). W zaleznoéci od rodzaju prowadzonej dzialalnoéci pogoda moze
mieé¢ mniejszy lub wiekszy wplyw na funkcjonowanie jednostki, czy to przez
zmniejszenie wielkoséci przychodéw, czy tez zwiekszenie wielkoéei kosztow.
Nie mozna pominaé jednak strat materialnych wywotanych przez czynniki po-
godowe. Aktywa przedsiebiorstwa moga ulec zniszczeniu (np. silny wiatr moze
spowodowaé uszkodzenia pokrycia dachowego, uderzenie pioruna moze do-
prowadzié¢ do pozaru budynku), ale takze pogoda moze mie¢ wplyw na jakoéé
produktéw przedsiebiorstwa (np. zbyt duza wilgotno$é powietrza nie sprzyja
przechowywaniu niektérych wyrobdw, przez co te moga sie psué — gldwnie
plody rolne). W przypadku strat materialnych znajduja zastosowanie trady-
cyjne ubezpieczenia; z kolei ubezpieczenia indeksowe moga byé zastosowane
tam, gdzie pogoda wplywa na chociazby wielko$é przychodéw jednostki (za
przyktad moga tu postuzy¢ chociazby indeksowe ubezpieczenia suszy stosowa-
ne w Stanach Zjednoczonych). Wedtug réznych szacunkéw ok. 70% §wiatowe]
dziatalnoéci gospodarczej jest narazone na zmienno$é warunkéw atmosferycz-
nych!.

! K. Burnecki, G. Kukla, Instrumenty finansowe a ryzyko pogodowe, ,Asekuracja&Re” 2001,
nr 10(57), s. 26.
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Powstaje zatem problem zabezpieczenia sie przedsiebiorstw przed wply-
wem pogody na rezultaty ich dzialalnosci. Obecnie rynek finansowy i kapitato-
wy (w zaleznoSci od okresu zabezpieczenia przed skutkami ryzyka) proponuje
podmiotom dwie podstawowe formy transferu finansowych skutkéw realizacji
ryzyka pogodowego. Z jednej strony podmioty moga zawrze¢ umowe ubezpie-
czenia, z drugiej zas$ — oferowane sa im instrumenty pochodne?. Trzecia droga
zabezpieczenia sie przed skutkami ryzyka pogodowego moze by¢ takze zmiana
lokalizacji prowadzenia dziatalnosci czy tez posiadanie oddzialéw w réznych
regionach geograficznych (dywersyfikacja ryzyka pogodowego dla jednostki).
Warto w tym miejscu wspomnieé takze o znaczeniu rozwoju inzynierii budow-
lanej na rozmiary ryzyka pogodowego przedsiebiorstw. Doskonatym, funkcjo-
nujacym juz przykladem jest technika budowlana neutralizujaca drgania po-
wierzchni ziemi stosowana w Japonii.

W artykule podjeto prébe klasyfikacji podmiotéw ze wzgledu na skale od-
dzialywania pogody na wielko$é¢ przychodéw lub kosztéw przedsiebiorstwa,
ktore moglyby w ramach procesu zarzadzania ryzykiem pogodowym wykorzy-
sta¢ instrumenty pochodne, a szczegdlnie opcje pogodowe. Na wstepie przed-
stawiono istote ryzyka pogodowego, formulujac jego definicje oraz klasyfikujac
to zjawisko. Nastepnie dokonano wyszczeg6lnienia tych podmiotéw, na ktére
pogoda ma wyrazny wplywa. Dalej zaprezentowano opcje pogodowa, zaczyna-
jac od wybranych elementéw konstrukeji tego instrumentu, poprzez historie
jego funkcjonowania na rynku $§wiatowym, a konczac na refleksjach na temat
mozliwoéci zastosowania opcji pogodowych w polskich realiach

II. CHARAKTERYSTYKA RYZYKA POGODOWEGO

Ryzyko pogodowe jest rozumiane jako negatywny wplyw wahania czyn-
nikéw pogodowych na dziatalno$é przedsiebiorstwa. Czynniki te od zawsze
mialy wptyw na dziatalno§¢é podejmowana przez cztowieka. Dzi$ jednak w wy-
niku m.in. efektu cieplarnianego wahania warunkéw pogodowych zyskaly na
znaczeniu ze wzgledu na ich przy$pieszony i wzmocniony charakter®. Warto
zaznaczy¢, ze cze$¢ naukowcOw uwaza, ze nie istnieje takie zjawisko, jak efekt
cieplarniany. Emisja przez czltowieka dwutlenku wegla nie ma zadnego zna-
czenia, gdyz klimat zmienia sie z przyczyn naturalnych od tysiecy lat.

Ryzyko pogodowe wynika ze zmienno§ci warunkéw atmosferycznych po-
réwnywanych dla tego samego miejsca w kolejnych odcinkach czasu. Zmien-
no$¢ ta jest rozumiana jako odchylenie mierzonych czynnikéw pogodowych od

2 J. Pawtowski, Zarzadzanie ryzykiem pogodowym - przyktad wykorzystania pogodowego
instrumentu pochodnego przez producenta piwa w Polsce, w: K. Jajuga W. Ronka-Chmielowiec
(red.), Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje Swiatowe a rynek polski, Wyd. UE we
Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 255-256.

3 D. Blachowski, Ryzyko pogodowe i pogodowe instrumenty pochodne w przedsiebiorstwach
energetycznych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 640, Finanse, Rynki Finan-
sowe, Ubezpieczenia nr 38, Szczecin 2011, s. 639-640.
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ich éredniej wieloletniej. Jako przyklad moze postuzyé temperatura w centrum
Poznania 1 stycznia — kazdego roku jej wartos¢ jest rézna. Gdyby mozliwe
byto dokladne prognozowanie pogody w dtugim okresie, zakres oddzialywania
ryzyka pogodowego zostalby znacznie ograniczony. Pomimo rozwoju meteo-
rologii dzi§ wciaz mozliwe jest wiarygodne prognozowanie pogody w okresie
nie dluzszym niz w horyzoncie kilku dni (im dluzszy bowiem jest horyzont
czasowy prognozy, tym dokladno§¢ prognozy jest nizsza). Z punktu widzenia
zarzadzania ryzykiem pogodowym w przedsiebiorstwach jest to zdecydowanie
zbyt krotki okres®.

Ryzyko pogodowe, ze wzgledu na jego wplyw na otoczenie, dzieli sie na
dwie grupy:

— ryzyko o charakterze katastroficznym,

— ryzyko o charakterze niekatastroficznym?®.

Ryzyko o charakterze katastroficznym wystepuje w wyniku takich zjawisk,
jak chociazby: trzesienie ziemi, huragan, tornado, powddz, deszcz nawalny,
gradobicie, burze 1 zamiecie $niezne czy ekstremalnie wysokie temperatury.
Realizacja tego ryzyka niesie za soba bardzo duza skale zniszczen, ktéra jed-
noczeé$nie dotyka wiele podmiotéw, bez wzgledu na to, czy sa to przedsiebior-
stwa czy tez gospodarstwa domowe.

W przypadku ryzyka pogodowego o charakterze niekatastroficznym jego
istota polega na odchyleniu warunkéw pogodowych od ich $redniego, normal-
nego stanu. Skala wystepujacych odchylen nie jest jednak tak znaczaca, jak
w przypadku zjawisk katastroficznych. Przejawia sie ono zazwyczaj jako okres
wystepowania ponadprzecietnych lub niedostatecznych opadéw deszczu czy
$niegu, wzmozonego ciepla lub zimna czy tez wiekszej ilosci dni wietrznych
lub bezwietrznych. Takie zjawiska wystepuja praktycznie codziennie w roz-
nych regionach Swiata, réznia sie za$ intensywnos$ciga oraz skala oddzialywa-
nia na podmioty. Jednorazowy wplyw na otoczenie jest w tym przypadku duzo
mniejszy niz w przypadku ryzyka katastroficznego, jednak taczny wplyw na
otoczenie, mierzony w dluzszym okresie, jest godny uwagi®. Zazwyczaj w lite-
raturze to wlasnie ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym jest ro-
zumiane jako ,,ryzyko pogodowe”, taka tez terminologia zostata przyjeta w tym
artykule.

Ryzyko pogodowe ze wzgledu na charakter zjawiska pogodowego dzieli sie
na kilka kategorii. Pewne grupy podmiotéw sa wrazliwe na jedne czynniki
pogodowe, a na inne nie. Na przyktad o ile temperatura ma znaczny wplyw
na funkcjonowanie sektora energetycznego, o tyle poziom wilgotnosci powie-
trza w zasadzie nie jest w tym sektorze istotny. Wlasnie ze wzgledu na rodzaj

4 G. Michalski, J. Kupczyk, Wplyw ryzyka pogodowego na finansowq efektywnosé przed-
siebiorstwa, https://michalskig.wordpress.com/2011/11/12/weather-risk-and-firm-value-maximiza-
tion-wplyw-ryzyka-pogodowe-go-na-finansowa-efektywnosc-przedsiebiorstwa/, 2011, s. 3 [dostep:
15.12.2015].

5 D. Michalak, Derywaty pogodowe jako instrument efektywnego zarzqdzania ryzykiem pogo-
dowym, ,Acta Innovations” 2011, nr 1, s. 42.

6 J. Pawlowski, Indeksy meteorologiczne a pogodowe instrumenty pochodne, w: G. Borys,
A. Janusz (red.), Rola instytucji i rynku finansowego w Swietle celow i zasad zréwnowazonego
rozwoju, Wyd. UE we Wroctawiu, Wroctaw 2013, s. 193-194.
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czynnika atmosferycznego konstruowane sa instrumenty majace zabezpieczaé
przed dana kategorig ryzyka pogodowego. Podstawowe kategorie ryzyka po-
godowego ze wzgledu na charakter zjawiska pogodowego przedstawiono na
schemacie 1.

Schemat 1
Podstawowe rodzaje ryzyka pogodowego
Ryzyko pogodowe
Temperatury Opadéw Opadéw Predkosci . L.
powietrza deszezu 4niegu wiatru Wilgotnosci

Zrédio: J. Preg, Zarzqdzanie ryzykiem pogodowym, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 113-114.

Ekspozycja na ryzyko pogodowe wptywa na dochodowo§¢ przedsiebiorstwa.
Moze dotyczy¢ to zaréwno wielkosci produkeji, zdolnosci wytworezych, wielko-
$ci sprzedazy, jak 1 ceny sprzedazy’.

Ryzyko pogodowe posiada specyficzne dla siebie cechy. Jedna z nich jest
brak wystepowania, jak dotychczas, instrumentéw kasowych, mogacych chro-
ni¢ podmioty przed skutkami realizacji tego ryzyka. Nie oznacza to, ze w przy-
sztoSci instrumenty kasowe nie moglyby znalezé zastosowania. W praktyce
obecnie podmioty, ktore chcialtyby zabezpieczy¢ sie przed tym ryzykiem, moga
skorzystaé z ubezpieczen indeksowych lub tez z oferowanych przez rynek in-
strumentéw pochodnych. Innymi cechami ryzyka pogodowego sa:

— lokalny charakter — zjawiska pogodowe wystepuja w okre§lonym zakre-
sie geograficznym (np. deszcze zenitalne na obszarze réwnikowym);

— sezonowo§¢ — zjawiska pogodowe sa zmienne w czasie; typowym przykla-
dem jest wystepowanie pér roku. Nie oznacza to jednak, ze w ramach danych
por roku zjawiska pogodowe sa przewidywalne, a jedynie, ze wystepuja pewne
cechy wlasciwe dla danego okresu. Przykltadowo mréz wystepuje zima, ale nie
jest znana ani jego sila, ani doktadny okres jego wystapienia;

— wystepowanie tzw. grubych ogonéw — sg to zjawiska charakteryzujace
sie niskim prawdopodobienstwem, ale ich wystapienie niesie za soba wysokie
straty;

— trudno$é¢ przeliczania skutkéw zjawisk atmosferycznych na wielkosci
pieniezne;

— zmienno$¢ skutkow zjawisk atmosferycznych (zaréwno ciagla, jak 1 sko-
kowa);

" A. Szopa, Wiasciwosci ryzyka pogodowego, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodow-
ska Lublin”, Sectio H, vol. XLLVI 1, Lublin 2012, s. 445.
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— trudno$¢ prognozowania zjawisk atmosferycznych, a takze wysoki koszt
instalacji rozbudowane;j infrastruktury pomiarowej;

— brak korelacji z innymi kategoriami ryzyka towarzyszacemu prowadze-
niu dziatalnosci®.

III. PODMIOTY, W KTORYCH WYSTEPUJE RYZYKO POGODOWE

Zjawiska pogodowe moga mie¢ wplyw nie tylko na podaz, ale i na popyt
w danym sektorze. Obie jednak skladowe przyczyniaja sie do obnizenia war-
tosci przychodéw ze sprzedazy, a ich pochodna jest zmniejszenie wyniku
finansowego 1 rzeczowego przedsiebiorstwa. W 2002 r. John A. Dutton prze-
prowadzit jedyne, jak do tej pory, badanie wrazliwosci PKB Stanéw Zjedno-
czonych na czynniki pogodowe o zasiegu ogélnokrajowym. Oszacowano wtedy,
ze w 2000 r. wielkos¢ PKB Stanéw Zjednoczonych wynosita 9,87 biliarda do-
larow, z czego 3,86 biliarda to cze$¢ narazona na ryzyko pogodowe. W ujeciu
warto$ciowym wiec w tym okresie ponad 38% amerykanskiego PKB bylo na-
razone na ryzyko pogodowe®.

Badanie przeprowadzone w 2011 r. przez Jeffreya K. Lazo wykazato, ze
PKB Stanéw Zjednoczonych zmienia sie o +/—1,7% w zaleznoSci od zmienno$ci
pogody, w przeliczeniu na wartosci pieniezne to 485 mld dolaréw rocznie'®.

Warunki pogodowe poSrednio wpltywaja na funkcjonowanie wielu podmio-
tow gospodarczych; istnieja jednak takie sektory, na ktére pogoda ma szcze-
gélnie silny wptyw. Do tych sektoréw z pewnoscia naleza branza energetyczna,
rolnictwo, le$nictwo, budownictwo, turystyka, handel detaliczny, gérnictwo,
transport — to wlasnie te sektory zostaly wskazane w badaniu Duttona za naj-
bardziej wrazliwe na pogode!'. W dalszej czesci tego artykutu zostanie przed-
stawiony wplyw pogody na wybrane sektory gospodarki.

W tabeli 1 zestawiono przykladowe rodzaje ryzyka towarzyszacego po-
szczegblnym branzom oraz podano przyklady ich realizacji.

W sektorze energetycznym kluczowa role odgrywa temperatura powietrza.
Im jest chlodniej, tym wiekszy jest popyt przedsiebiorstw oraz gospodarstw do-
mowych na energie. Przedklada sie to na zwiekszona sprzedaz energii, a takze
zwiekszone zapotrzebowanie zakupu surowcow. Analogicznie, kiedy tempera-
tura wzrasta do pewnego poziomu, gospodarstwa domowe 1 przedsiebiorstwa
potrzebuja mniej energii na ogrzanie pomieszczen. Jednakze gdy temperatura
stanie sie bardzo wysoka, popyt na energie ponownie wzrasta ze wzgledu na
wzmozonag eksploatacje urzadzen chtodniczych. Wedlug badan prowadzonych
przez Juliusza Presia 1 Pawla Piejaka przychody branzy energetycznej moga

8 Ibidem, s. 447-448.

9 M. Harrod et al., Sensitivity of the U.S. Economy to Weather Variability, https://www.
aeaweb.org/annual_mtg_papers/2007/0105_0800_0201.pdf [dostep: 24.12.2015].

10 J. K. Lazo, Economic of weather, ,APEC Research Center of Typhoom and Society” 2(4),
2012, s. 27-29.

1 D. Blachowski, op. cit., s. 640.
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by¢ zalezne od warunkéw atmosferycznych nawet w 90%. W przypadku Polski
wyniki finansowe pojedynczych firm energetycznych moga odchylaé sie w gra-
nicach 2-6 mln zl w zalezno$ci od warunkéw pogodowych'2. Nie tylko tem-
peratura ma wplyw na sektor energetyczny. W przypadku produkeji energii
ze zrodel odnawialnych predko$é wiatru (elektrownie wiatrowe) oraz opady
deszczu (elektrownie wodne) w znaczacy sposéb wplywaja na sam potencjat
produkcyjny. Warto tu zaznaczy¢, ze czes¢ strat poniesionych przez dystrybu-
torow 1 producentéw energii jest oczywiScie przerzucana na odbiorcéw w po-
staci zwiekszonej ceny. Mozna wiec stwierdzi¢, ze w tym przypadku koszty
ryzyka pogodowego ponosza wszyscy.

Tabela 1
Zwiazki miedzy pogoda a wynikiem finansowym
Sektor Rodzaj ryzyka Skutki realizacji ryzyka
pogodowego
Energetyka Temperatura lesz'a sp?zsedaz w okresie zimnego lata
lub cieptej zimy
Producenci napojow Temperatura Nizsza sprzedaz w okresie zimnego lata

Nizsza sprzedaz w okresie ciezkiej zimy

Hurtownie budowlane | Temperatura/ opady $niegu (zamkniete place budowy)

Przestoje, opéznienia w realizacji kon-

Budownictwo Temperatura/ opady éniegu traktéw

Nizsze obroty w okresie zimy z opada-
Stoki narciarskie Opady $niegu mi ponizej przecietnych lub wieksze
koszty nasniezania stokéw

Rolnictwo Temperatura/ opady deszczu | Obnizenie wielkosci zebranego plonu

Wyzsze koszty poniesione na utrzyma-

Wtladze lokalne Opady $niegu nie przejezdnoéci drég

Elektrownie wodne Opady deszczu Nizsze obroty w okresie suszy
Transport Opady $niegu Opéznienia w realizacji dostaw
Goérnictwo Temperatura Nizsza produkcja w czasie cieptej zimy

Zrédlo: P. Brockett, M. Wang, C. Yang, Weather derivatives and weather risk management, ,Risk Man-
agement and Insurance Review” 8(1), 2005, s. 129.

Pochodna zmian wywolanych przez pogode w sektorze energetycznym sa
zmiany w przemysle gérniczym. W Polsce wciaz 90% wytwarzanej energii po-
chodzi z wegla'®. Spadek zapotrzebowania na energie wytwarzana w tradycyj-

2 Consus, Cieplo ubezpieczone — derywaty pogodowe dla elektrocieptowni, http://nowa-ener-
gia.com.pl/2010/03/30/cieplo-ubezpieczone-%E2%80%93-derywaty-pogodowe-dla-elektrocieplow-
ni/ [dostep: 24.12.2015].

13 J. Kania, Przysztos¢ polskiego wegla jako surowca energetycznego, www.msp.gov.pl/pl-/
przeksztalcenia/serwis-gospodarczy/wiadomosci-gospodarcze/27973,Przyszlosc-polskiego-wegla-
-jako-surowca-energetycznego.pdf [dostep: 14.12.2015].
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ny spos6b zmniejsza popyt na surowce pozyskiwane przez gérnictwo, a co za
tym idzie, zmiany te oddziatuja na spadek dochodéw kopaln.

Wzrost temperatury w okresie letnim wpltywa na wieksze spozycie napo-
jéw, co za tym idzie — wplywa takze na wielko$é¢ sprzedazy. W Polsce przed-
siebiorstwa produkujace napoje zauwazyly najwyzsza wartoé¢ korelacji mie-
dzy temperatura a sprzedaza napojéw w okresie od maja do sierpnia kazdego
roku't,

Rolnictwo ze wzgledu na prowadzenie dziatalnosci pod gotym niebem jest
szczegblnie wystawione na dziatanie czynnikéw atmosferycznych. Wilgotnosé,
naslonecznienie, opady $éniegu, temperatura, wiatr wplywaja na warunki
wzrostu roslin, co przeklada sie na wielko§¢ zebranego plonu'®, czyli na skale
produkcji rolne;.

Pogoda ma takze wplyw na dziatalno$é budowlana. Przy zbyt niskiej tem-
peraturze i opadach $niegu czes¢ robét budowlanych nie moze byé wcale pro-
wadzona. Przedsiebiorstwa budowlane kieruja wtedy swoich pracownikéw na
roboty wykonczeniowe wewnatrz budynkoéw albo tez sg zmuszone nawet do
redukcji zatrudnienia. Przedluzajaca sie niepogoda moze prowadzi¢ do opdz-
nien w pracach, ktére to z kolei moga by¢ obwarowane karami umownymi.
Przynosi to wiec wymierne straty dla sektora budowlanego. W przypadku in-
nych czynnikéw atmosferycznych istotna przeszkode stanowig takze opady
deszczu, ktore utrudniaja prowadzenie robot dekarskich oraz elewacyjnych.
Silny wiatr zakléca prace na wysokoéci z uzyciem zurawi, a zbyt wysoka tem-
peratura nie tylko przeszkadza w niektérych pracach (np. wylewka betonu),
ale 1 wplywa na efektywno$é pracy.

Branza turystyczna jest niewatpliwie narazona na negatywne warunki
atmosferyczne. Przedsiebiorstwa z branzy turystycznej wypracowaly roz-
wiazania, ktore pomagaja im rozwiazaé¢ chwilowe kaprysy pogody. W kuror-
tach mozna znalezé kryte baseny, , klimatyczne” restauracje, parki rozrywki
oraz szereg innych atrakcji, a w przypadku braku $niegu na stoku — zostaje
on zastapiony sztucznym. Sytuacja, w ktérej niekorzystne warunki pogo-
dowe utrzymujq sie przez dluzszy okres, wywoluje jednak znaczne straty
dla sektora turystycznego. Niekorzystne prognozy pogody moga spowodo-
wac odwotywanie rezerwacji przez klientéw. Jako przyklad niekorzystnego
wplywu pogody na turystyke mozna podaé poczatek lata 2006 r. we Wlo-
szech. Byl to okres silnych opadéw deszczowych. Weneccy hotelarze w oba-
wie przed odwolaniem rezerwacji obiecywali klientom, ze zwolnia ich z opta-
ty za nocleg, jesli nieprzerwane opady deszczu potrwaja dtuzej niz 5 godzin
w ciagu dnia'®,

Istniejq takze przedsiebiorstwa dziatajace sezonowo, gdzie gtéwnym czyn-
nikiem kreujacym popyt na ich ustugi sa warunki pogodowe. Sa to np. przed-

1 J. Pawlowski, Pogodowe instrumenty pochodne — mozliwosci zawarcia transakcji na przy-
ktadzie producentéw wody butelkowej w Polsce, ,,Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica”
2(301), 2014, s. 208.

15 K. Stroinski, Ubezpieczenia majatkowe i osobowe w rolnictwie, Wyd. AF, Warszawa 2006,
s. 31.

16 D. Michalak, op. cit., s. 46-47.
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siebiorstwa zajmujace sie od$niezaniem drég i dachéw. W przypadku braku
opadéw $niegu popyt na od$niezanie spada do zera, a przedsiebiorstwa nie
generuja dochodéw (jeSli zawieraja umowy o wykonanie dziela, inaczej jest
gdy umowy maja charakter abonamentowy). Z drugiej strony opady $niegu po-
woduja dodatkowe koszty chociazby dla podmiotéw zobowiazanych do utrzy-
mania przejezdnos$ci drog (mowa tu np. o wtadzach lokalnych).

Wymienione powyzej przyktady branz i sektorow wrazliwych na warunki
pogodowe stanowig katalog otwarty podmiotéw wrazliwych na dziatanie czyn-
nikow pogodowych.

IV. OPCJE POGODOWE

Ochrone przed ryzykiem pogodowym moga stanowié¢ instrumenty pochodne
przeciwdzialajace negatywnym skutkom jego wystepowania. Pierwszy przy-
padek wykorzystania instrumentéw pochodnych opartych na indeksie meteo-
rologicznym odnotowano w Stanach Zjednoczonych w 1996 r. W tym czasie
nastapita deregulacja amerykanskiego rynku energii. Konkurujace ze soba
przedsiebiorstwa zaczely zwracaé wieksza uwage na proces zarzadzania ryzy-
kiem, w tym takze ryzykiem pogodowym. USwiadomily sobie, jak znaczny jest
wplyw pogody na ich funkcjonowanie oraz uzyskiwane wyniki. Pierwsza za-
warta umowa pogodowa byta umowa pomiedzy Aquila Inc a Consolidated Edi-
son Inc'”. Dotyczyta ona ochrony przed niska temperatura w sierpniu 1996 r.;
jako baze wykorzystano tu indeks HDD'®. Inne Zrdédta podaja jednak, ze pierw-
sza transakcje derywatami pogodowymi stanowit kontrakt miedzy Koch Indu-
stry a Enronem. Kontrakt byt takze oparty na indeksie temperatury powietrza
HDD, a dotyczyl okresu zimowego na przelomie 19971 1998 r. w Milwaukee.
Kontrakt miedzy Koch Industry a Enronem jest uwazany przez cze$¢ bada-
czy za pierwszy, dlatego ze posiadatl przejrzyscie ustalony sposob wyceny oraz
zostal on podany do publicznej wiadomosci, cech tych brakowato kontraktowi
pomiedzy Aquila Inc a Consolidated Edison Inc®.

Obecnie na rynku terminowych kontraktéw pogodowych wystepuje piec
rodzajow kontraktéw pogodowych. Kontrakty te wystepuja takze w obrocie
publicznym; jako pierwsze derywaty pogodowe zadebiutowaly na Chicago
Mercantile Exchange (CME) w 1999 r.?! Rodzaje terminowych kontraktow po-
godowych zostaly zaprezentowane na schemacie 2.

17 M. Nicholls, Confounding the forecasts, ,Environmental Finance” 6(1), 2004, s. 22-23.

8 HDD — heating degree day, indeks pogodowy oparty na przecietnej temperaturze danego
dnia, konstruowany na z gory zatozona liczbe dni.

19 P. Prewysz-Kwitno, Gietdowe derywaty pogodowe, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego” nr 768, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 63, Szczecin 2013, s. 422.

20 J. Pre$, Zarzadzanie ryzykiem pogodowym, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 75-76.

2l Tbidem, s. 77.
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Schemat 2
Rodzaje terminowych kontraktéw pogodowych
Terminowe kontrakty pogodowe
Kontrakty
Kontrakty na terminowe Kontrakty Kontrakty Kontrakty
opad $niegu zalezne od huraganowe deszczowe mrozowe
temperatury

Zrédlo: K. Prus, L. Swierszez, Pochodne instrumenty kredytowe, instrumenty pogodowe i katastroficzne,
prezentacja niepublikowana, Uniwersytet Warszawski 2013.

Kontrakty na opad $niegu sa wyptacane za kazdag jednostke opadéw $niegu
powyzej lub ponizej wartosci okreslonej w kontrakcie. Wielkos¢ stawki jed-
nostkowej w przypadku standaryzowanego kontraktu, ktorego obrét odbywa
sie na gieldzie, jest uzalezniona od lokalizacji. Aby instrument ten mogt po-
prawnie funkcjonowaé, konieczne jest skonstruowanie indeksu opartego na
wysokosci opadow. W Stanach Zjednoczonych konstruowane sq takie indeksy
dla wybranych regionéw. Najwieksze zainteresowanie na rynku w przypad-
ku kontraktoéw na opady $niegu wystepuje w okresie od wrzeénia do grudnia.
Zainteresowane nabyciem tego kontraktu moga by¢ stuzby miejskie, przed-
siebiorstwa zajmujace sie odéniezaniem, producenci soli drogowej czy kurorty
narciarskie. Na rynku amerykanskim kontrakty na opady éniegu sa oferowa-
ne od 2006 r.; pierwotnie byly one skierowane wlasnie do wladz lokalnych jako
narzedzie wspomagajace proces zarzadzania ryzykiem.

Obecnie wyksztalcily sie dwa modele kontraktéow $nieznych. Pierwszy —
pay for push polega na tym, ze nabywca opcji (np. firma odéniezajaca, pro-
ducent soli drogowej) nalicza optate w zaleznosci od wystgpienia pewnych
okreslonych okoliczno$ci (zazwyczaj jest to uzaleznione od liczby interwencji).
W drugim modelu — all inclusive nabywca opcji jest klient, ktéry ponosi stata
oplate za caty sezon. W przypadku srogiej zimy klient oszczedza (gdyz zawart
kontrakt na statg kwote), a w okresie lekkiej zimy korzysSci z kontraktu odnosi
firma odéniezajaca, ktéra zabezpieczyta zrédlo dochodéw dzieki odpowiednie]
ilo$ci zawartych kontraktow. Aby zabezpieczy¢ sie przed zwiekszonymi kosz-
tami w okresie srogiej zimy, firmy odéniezajace moga zawrzeé przeciwstawny
kontrakt opcyjny all inclusive z reasekuratorem??.

W przypadku kontraktéw zaleznych od wysokosci temperatury — istnie-
je kilka wskaznikéw, ktore moga by¢ wykorzystane jako instrument bazowy.
W Stanach Zjednoczonych 1 Kanadzie wykorzystuje sie wskaznik HDD (heat-

22 K. Prus, L. Swierszez, Pochodne instrumenty kredytowe, instrumenty pogodowe i katastro-
ficzne, prezentacja niepublikowana, Uniwersytet Warszawski 2013.
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ing degree day)* w zimie oraz CDD?* (cooling degree day) w lecie, natomiast
w Europie stosuje sie wskaznik CAT (cumulative average temperature — alter-
natywa dla HDD oraz CDD, to indeks przedstawiajacy $rednia dzienna tem-
perature powietrza).

Kontrakty na indeks temperatury mozna zawrze¢ w zasadzie na dowol-
nie wybrany okres, najpopularniejsze sa okresy tygodniowe, miesieczne oraz
sezonowe (na sezon letni/zimowy). Ciekawym przyktadem wykorzystania in-
strumentu pochodnego opartego na indeksie temperatury jest zastosowanie
go w sieci londynskich winiarni Corney & Barrow. Winiarze zauwazyli zwiek-
szone obroty w tych dniach, w ktérych temperatura przekraczata 24° C. Aby
ochroni¢ sie przed stratami wywotanymi nizsza temperatura, w 2000 r. zaku-
pili instrument pochodny, ktéry zapewniat im finansowa rekompensate, gdy
w letnie czwartki 1 piatki temperatura nie przekraczata 24° C. Im nizsza byta
odnotowana temperatura, tym wyzsza byla kwota wyplacana dla winiarni
(szacuje sie, ze wynosita ok. 1500 funtéw dziennie). Po drugiej stronie kon-
traktu stata nieistniejaca juz dzi$ firma energetyczna Enron (transakcja byta
oparta na bazie opcji put wystawionej przez Enron)?.

Kontrakty terminowe oparte na indeksie pogodowym zostaly takze dopusz-
czone do publicznego obrotu. Jako pierwsza kontrakty terminowe oparte na
indeksie temperatury wprowadzita do obrotu gieldowego Chicago Mercantile
Exchange (CME) w 1999 r.?¢ Byt to kontrakt oparty na indeksach HDD i CDD
dla 10 amerykanskich miast.

Obecnie CME oferuje pogodowe instrumenty pochodne oparte na indek-
sach: temperatury, opadu deszczu, $niegu, liczby dni mroznych oraz indeksu
ukazujacego site huraganéw, ktére nawiedzaja Stany Zjednoczone?.

Jako przyklad wykorzystania kontraktu huraganowego moze po-
stuzyé¢ opcja notowana na CME. Oparta jest ona na indeksie Carvill Hur-
ricane 1 sluzy do zabezpieczenia sie przed stratami spowodowanymi przez
drugi huragan w tym samym roku. Opcja ta ma stwarza¢ mozliwo$é za-
bezpieczenia sie podmiotom, ktére wykorzystaly juz instrumenty zabezpie-
czajace przed ryzykiem katastroficznym (np. ubezpieczenie), a dany region
powtdrnie zostal nawiedzony przez huragan?. Kontrakt ten jest zwigzany
ze zjawiskiem o charakterze katastroficznym, co odréznia go od pozostalych
omawianych kontraktéw, niemniej pominiecie go w rozwazaniach spowodo-
waloby wystapienie luki w analizowanych kontraktach pogodowych dopusz-
czonych do obrotu.

23 HDD — wskaznik ten jest nazywany ,stopniodniem ogrzewania”. To miara ilo§ciowa, stwo-
rzona przez inzynieréw cieplownictwa, oznacza zapotrzebowanie na energie do ogrzania budyn-
ku. Temperatura bazowa wynosi 18° C, a indeks ten jest wyznaczany w okresie od wrzeénia do
kwietnia.

2 CDD - analogicznie do HDD wskaznik ten wyznacza zapotrzebowanie na energie do kli-
matyzacji budynku.

2 S. Winiecki, Ile kosztuje deszcz? Wstep do pogodowych instrumentéw pochodnych, ,,Equity
Magazine” z 6 listopada 2010 r., s. 21.

26 J. Pre$, op. cit., s. 77.

2T P. Prewysz-Kwitno, op. cit., s. 422.

8 K. Prus, L. Swierszcz, op. cit.
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Kontrakty mrozowe sa wykorzystywane m.in. przez przedsiebiorstwa
budowlane do zabezpieczenia przed stratami zatrzymania prac w wyniku zbyt
niskich temperatur. Jest to kolejny z kontraktéw wprowadzonych do publicz-
nego obrotu na CME?. Jego podstawa jest liczba dni mroznych wystepuja-
cych w okresie od pierwszego poniedziatku w listopadzie do ostatniego piatku
w marcu®’. Kontrakt ten zostal skonstruowany na potrzeby holenderskiego
rynku budowlanego. Okres naliczania indeksu obejmuje czas, w ktéorym naj-
czescie] wystepuje mroz, ale wylacza on te dni, ktére sa wolne od pracy dla
holenderskich pracownikéw budowlanych?!. Za dzien mrozny uznaje sie ten,
w ktérym zostal spelniony co najmniej 1 z 3 ponizszych warunkéow:

— temperatura o godzinie 7.00 byta nizsza badz réwna —3,5° C;

— temperatura o godzinie 10.00 byta nizsza badz réwna —1,5° C;

— pomiary temperatury dla godziny 7.00 oraz 10.00 byty nizsze niz —0,5° C.

Co ciekawe, mimo ze instrument ten jest dostosowany do potrzeb holen-
derskiego rynku (pomiary dokonywane sa jedynie dla Amsterdamu), jest on
notowany na gieldzie w Chicago. Jednostkowa zmiana kontraktu opartego na
indeksie Frost wynosi 10 000 euro®.

Instrumenty pochodne oparte na indeksie deszczu naleza
do najmtodszych derywatéw pogodowych wprowadzonych na CME. Obecnie
skonstruowane sa jako érednia miesieczna ilos¢ opadu (w calach) dla 10 miast
w Stanach Zjednoczonych. Kazdy punkt indeksowy (cal deszczu) jest wart
500 dolaréow. Kontrakty deszczowe dostepne sa w dwoch wariantach. Pierw-
szy obejmuje okres jednego wybranego miesiaca, spo$rdd okresu od marca do
pazdziernika. Drugi pozwala na wybér co najmniej dwéch kolejnych miesiecy
z analogicznego okresu®’. Wedlug gietdy chicagowskiej najwieksze zaintereso-
wanie kontraktami deszczowymi wystepuje wérdd producentéw 1 dystrybuto-
réw energii, przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, organizatoréw imprez
sportowych 1 koncertéw, parkéw tematycznych i innych podmiotéw, ktérych
funkcjonowanie jest zalezne w znacznej mierze od zmiennosci tego czynnika3,

V. PODSUMOWANIE

W ostatnich latach ryzyko pogodowe stato sie bardzo wazng kategoria
dla wielu przedsiebiorstw, mimo ze pogoda oddzialywala na funkcjonowanie
przedsiebiorstw od zawsze. Obecnie szacuje sie, ze pogoda ma posredni lub
bezposéredni wplyw na funkcjonowanie ponad 70% przedsiebiorstw na §wiecie.
Sektorami najbardziej wrazliwymi na zmiany warunkéw atmosferycznych sa
energetyka, rolnictwo, turystyka oraz budownictwo.

2 Zostal on wprowadzony na CME w 2005 r.

3 Do tego okresu nie wlicza sie sobdt, niedziel oraz 25 grudnia, 26 grudnia i 1 stycznia.

31 J. Groningen, Weather Derivatives as a Hedging Tool for Construction Firms, http://arno.
uvt.nl/show.cgi?fid-=129768 [dostep: 24.12.2015].

32 P. Prewysz-Kwitno, op. cit., s. 431.

33 Ibidem, s. 430-431.

# K. Prus, L. Swierszez, op. cit.
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Aby przeciwdziala¢ negatywnym skutkom realizacji ryzyka pogodowego,
mozna wykorzysta¢ instrumenty pochodne oparte na indeksie pogodowym,
w tym opcje pogodowa. Rynek derywatéw pogodowych rozwija sie dynamicz-
nie. Pogodowe instrumenty pochodne funkcjonuja zaréwno na rynku pozagiel-
dowym (np. kontrakt miedzy londynska winiarnia a Enronem), jak 1 gietdo-
wym (wystepujace kontrakty pogodowe na gieldzie w Chicago)?®.

Mimo ze opcja pogodowa istnieje juz prawie 20 lat, jak dotad nie odnoto-
wano jeszcze przypadku wykorzystania tego instrumentu w Polsce (oparte-
go na wskazniku wyznaczonym dla lokalizacji majacej miejsce w Polsce). Nie
oznacza to jednak, ze w Polsce nie mozna zakupi¢ derywatéw pogodowych, co
prawda zakup tych instrumentéw przez osoby fizyczne jest utrudniony (np.
zakup kontraktu forward o ekspozycji wynoszace] minimum 250 000 euro,
znacznie przekracza mozliwosci przecietnego inwestora), ale inwestorzy insty-
tucjonalni moga korzystacé z platform transakcyjnych dziatajacych w nawiaza-
niu do rynku OCT lub tez powiazanych z gietda CME. Funkcjonujacy w Polsce
dom maklerski Consus deklaruje, ze planuje w przyszlosci stworzy¢ w Polsce
rynek kontraktéw pozwalajacych handlowa¢ instrumentami pogodowymi po-
dobnie, jak dzi$§ odbywa sie obrét na kontraktach WIG 20%. Niewykluczone,
ze w przysztoéci moga takze powstawac indeksy pogodowe chronigce interesy
polskich przedsiebiorstw. Uplyw czasu oraz dalsze kierunki rozwoju rynku
instrumentéw pochodnych pokaza, czy znajdzie sie na nim miejsce dla dery-
watow pogodowych.
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WEATHER DERIVATIVES AS AN INSTRUMENT
OF WEATHER RISK MANAGEMENT

Summary

Weather risk has an increasing impact on the functioning of today’s enterprises. To man-
age weather risk effectively companies may use weather derivatives. This article attempts to
classify entities that could be used as part of weather risk management derivatives, especially
weather derivatives. At the outset it presents the essence of weather risk, defining and classify-
ing this phenomenon. This is followed by a description of those entities on which the weather has
a significant effect. Next weather derivatives are presented, starting with the construction of the
instrument, through the history of weather derivatives on the world market, and ending with
a reflection on the applicability of weather derivatives in a Polish context.

3 P. Prewysz-Kwitno, op. cit., s. 421.
36 P. Zajac, Czy mozna zarabiaé na pogodzie? Meteorolodzy na gietde!, http://analizy.investio.
pl/czy-mozna-zarabiac-na-pogodzie-meteorolodzy-na-gielde/ [dostep: 24.12.2015].



