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Warunki tworzenia i perspektywy rozwoju rynku
derywatow pogodowych na rynku krajowym’

Streszczenie

Klimat panujgcy w Polsce charakteryzuje sie duzq zmiennosciq podstawo-
wych czynnikéw pogodowych, takich jak temperatura czy opady deszczu, podob-
nie jak w przypadku innych krajow europejskich, w ktorych rynek derywatow po-
godowych juz funkcjonuje (np.: Niemcy, Francja, Wielka Brytania). Z uwagi na
dynamiczny rozwdj przedsigbiorstw pod wzgledem procesow zarzgdzania, wyko-
rzystywanej technologii, jak i stosowanych strategii marketingowych, sq one co-
raz bardziej wrazliwe na nieoczekiwane zmiany czynnikow pogodowych.
W zwiqzku z tym istnieje coraz wieksza presja na tworzenie mechanizmow i in-
strumentow umozliwiajgcych ograniczenie tego rodzaju ryzyka, w tym derywatow
pogodowych.

Obecnie w Polsce nie ma jeszcze warunkow dla rozwoju rynku derywatéw po-
godowych ze wzgledu na brak popytu, wynikajgcy przede wszystkim z niskiej
swiadomosci mozliwosci ograniczania ryzyka pogodowego. Jednakze w perspek-
tywie kilku lat, wraz z rosngeq swiadomoscig, taki popyt pojawi sie.

Wprowadzenie

Analizujac mozliwoS$ci utworzenia oraz perspektywy rozwoju rynku derywa-
tow pogodowych na rynku krajowym, w pierwszej kolejnosci nalezy zdefiniowaé
branze szczegélnie wrazliwe na ryzyko pogodowe. Zalicza sie do nich m.in.: ener-
getyke, rolnictwo, budownictwo, transport.

* Dr, Akademia Finanséw w Warszawie.

1 Druga cze$é artykutu bedacego kontynuacja publikacji z poprzedniego numeru ,, Wspétcze-
snej Ekonomii” (2008 nr 1 (5)) pt. ,Derywaty pogodowe — geneza, rodzaje oraz zastosowanie”.
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Infrastruktura sektora finansowego juz teraz jest gotowa do wdrozenia dery-
watow pogodowych, gdy tylko pojawi sie odpowiedni popyt. OczywisScie trudno
jest jednoznacznie okresli¢, jaki bedzie kierunek rozwoju derywatéw pogodowych
na krajowym rynku finansowym, jednakze biorgc pod uwage jego dynamiczny
rozwoj oraz jego silne powigzanie z rynkami Swiatowymi wydaje sie¢ mato praw-
dopodobne, aby derywaty pogodowe nigdy nie pojawity sie w Polsce. Jest to ra-
czej tylko kwestia czasu.

1. Charakterystyka klimatu w Polsce oraz analiza zmiennosci
podstawowych czynniké6w pogodowych

Potozenie geograficzne oraz uksztaltowanie powierzchni to dwa najwazniej-
sze czynniki determinujace klimat Polski. Usytuowanie naszego kraju w szero-
kos$ciach umiarkowanych powoduje, ze w Polsce dominujg masy powietrza polar-
nego, przy czym udzial powietrza morskiego przewaza nad kontynentalnym (od-
powiednio 46% i 38%), w zwiazku z czeSciej wystepujaca cyrkulacja zachodnig
(oceaniczng). Réwnoleznikowy uktad form terenu w Europie réwniez sprzyja
przedostawaniu sie wilgotnych mas powietrza znad oceanu do Polski (z kierun-
kow zachodnich dociera do Polski 75% frontéw atmosferycznych)2.

Przejsciowos$¢é morsko-kontynentalna klimatu Polski powoduje duza zmien-
no§¢ pogody z dnia na dzien oraz z roku na rok. Cechy klimatu kontynentalnego
nasilaja sie w kierunku potudniowo-wschodnim, co znajduje odbicie we wzroscie
amplitudy rocznej temperatury powietrza, jak réwniez w zmianie rozktadu opa-
déw w ciaggu rokus.

Wielko$é opadow zwigzana jest z rzezba i ekspozycja terenu. Stad najwyzsze
roczne sumy opadow wystepuja w gorach i na wyzynach (powyzej 600 mm), pod-
czas gdy w nizinnej czesci Polski wartosci te sa najnizsze (450-550 mm). Sumy
roczne opadow ulegaja duzym wahaniom z roku na rok. W ciaggu roku opady let-
nie przewyzszaja zimowe: dwukrotnie w Polsce péinocno-zachodniej oraz cztero-
krotnie na poltudniowym-wschodzie?.

Kolejnym czynnikiem determinujacym klimat w Polsce jest globalne ocieple-
nie klimatu. W Polsce przyrost temperatury od poczatku XX wieku jest szacowa-
ny na poziomie 0,6-0,8°C w ciagu stu lat. Najwiekszy przyrost temperatury jest
obserwowany w zimie. Najwyzsze tempo wzrostu wykazuje temperatura mini-
malna5. Dekada lat 90-tych byta najcieplejsza w XX wieku, a lata 1998 i 2000 —
najcieplejszymi latami. XXI wiek zaczat sie réwniez bardzo cieptym rokiem
20026, W ostatnich 10—12 latach zmienita sie w Polsce struktura opadow. Normy
miesieczne realizuja 2—-3 ulewy, a w pozostalym okresie obserwuje sie¢ znamiona

2 http://www.gridw.pl/raport_pl/caly/2a.htm z dnia 15 stycznia 2007.
3 Ibidem.

4 Ibidem.

5 www.imgw.gov.pl

6 Ibidem.
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suszy. Wzrosta liczba zjawisk ekstremalnych, takich jak: okresy posuszne lub su-
sze, powodzie, ilo§¢ trab powietrznych, lawiny btotne, gradobicia, nagte spadki
lub wzrosty temperatury, anomalnie ciepte wiosny, anomalnie ciepte lub chtodne
jesienie, anomalnie cieple zimy lub poszczegdlne miesiace zimowe.

Wszystkie wyzej wymienione zjawiska sg naturalnym nastepstwem zmian
klimatu. Do podstawowych tego przyczyn nalezy zaliczy¢ m.in.:

¢ efekt cieplarniany,

¢ efekt aerozolowy (bezposredni i posredni),

* zmiany cyrkulacji oceanicznej,

* wybuchy wulkanéw,

* zmienno§¢ aktywnosci Stonca?,

® zmiany w ozonosferze.

Ponadto, do dtugoterminowych przyczyn zmian klimatu nalezy zaliczyc¢:

® zmiany parametrow orbity ziemskiej,

® dryf ,przemieszczanie si¢” kontynentow,

* zmiana sktadu atmosfery.

Jak stwierdzono, charakterystyczng cecha klimatu w Polsce jest jego duza
zmienno$¢é. Temperatura najczesciej oscyluje (na przestrzeni roku) od —4°C do
24°C. Zdarzaja sie rowniez okresowo (krotkotrwale) temperatury ok. —30°C zimg
lub powyzej 30°C latem (rys. 1).
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Zrodio: Opracowanie wiashe na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.
Rys. 1. Rozktad Srednich dziennych temperatur w latach 1975-2006 w Legionowie
7 Zgodnie z definicja zamieszczong nastrojach internetowych www.wikipedia.pl: ,Aktywnos$¢
stoneczna to rézne zmiany zachodzace na powierzchni i atmosferze Storica. Zmiany te dotycza
wytwarzanego przez Storice promieniowania, ktére dociera do Ziemi w postaci §wiatta, innych fal

elektromagnetycznych, strumienia czastek (wiatr stoneczny) emitowanych przez Storice. Do ak-
tywnosci stonecznej zalicza sie tez zmiany w liczbie i rozmieszczeniu plam stonecznych”.
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Kolejna cechg czynnikow pogodowych w Polsce jest znacznie wieksza zmien-
no§¢ temperatury w okresie letnim w poréwnaniu do okresu zimowego. Dla sta-
cji badawczej w Legionowie zmienno$¢ indeksu CDD (przy temp. referencyjne;j
18°C za okres kwiecien—wrzesien) w latach 1995-2005 wyniosta od 42% w sierp-
niu do 284% w kwietniu (rys. 3). Z kolei zmiennos¢ indeksu HDD (przy temp. re-
ferencyjnej 18°C za okres pazdziernik—marzec) wyniosta od 13% w marcu do 26%
w pazdzierniku (rys. 2)8.
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Zrodto: Opracowanie wiashe na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.

Rys. 2. Zmienno$¢ oraz odchylenie standardowe indeksu HDD dla stacji w Legionowie w latach 1995-2005
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Zrodio: Opracowanie wiashe na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html.

Rys. 3. Zmienno$¢ oraz odchylenie standardowe dla indeksu CDD dla stacji w Legionowie w latach 1995-2005

8 Szczegotowo charakterystyka oraz typy indeksow pogodowych zostaly oméwione w po-
przednim artykule dotyczacym derywatéw pogodowych (,Wspétczesna Ekonomia”, 2008 nr
1(5), s. 47-68).
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie University of Wyoming, http://weather.uwyo.edu/upperair/europe.html

Rys. 4. Zmienno$¢ oraz odchylenie standardowe dla indeksu opadéw deszczu w Strzelcach w latach 2000-2006

Z analizy opadow deszczu w Strzelcach w latach 2000—2006 (do konca lipca)
wynika, iz zmienno$¢ tego czynnika waha sie od 39% (w maju i styczniu) do 99%
(w pazdzierniku) (rys. 4).

W tym miejscu nalezy podkreslié, ze charakterystyka zmienno$ci klimatu
w krajach europejskich, w ktorych juz funkcjonuja rynki derywatéow pogodowych
jest podobna do polskiej?. Pomimo odmiennego klimatu (np.: $rednie temperatury,
opady, itp.), zmienno$¢ parametréw pogody ksztattuje sie na podobnym poziomie.

Podsumowujac, cechg charakterystyczng klimatu w Polsce jest duza zmien-
no$¢ parametrow pogody, podobnie jak ma to miejsce w krajach europejskich,
w ktorych juz funkcjonujg rynki derywatéw pogodowych. Ponadto, ze wzgledow
na ztozono§é procesow klimatycznych, ich dokladne prognozowanie na okres
dtuzszy niz 7-10 dni jest praktycznie niemozliwe. Z uwagi na dynamiczny roz-
w0] przedsiebiorstw pod wzgledem procesow zarzadzania, wykorzystywanej
technologii, jak i stosowanych strategii marketingowych, przedsigbiorstwa te sg
coraz bardziej wrazliwe na nieoczekiwane zmiany czynnikow pogodowych.
W zwiazku z tym istnieje coraz wieksza presja na tworzenie mechanizmow i in-
strumentéw umozliwiajacych ograniczenie tego rodzaju ryzyka.

2. Proba zdefiniowana branz szczegdlnie narazonych na ryzyko
pogodowe w Polsce

W ciagu ostatnich 16 lat gospodarka Polski, w wyniku przeprowadzonych re-
form ulegta petnej transformacji z gospodarki centralnie sterowanej do gospodar-

9 Kraje europejskie, w ktorych dostepne sa derywaty pogodowe, to przede wszystkim: Wik.
Brytania, Francja oraz Niemcy.
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ki wolnorynkowej. Zaréwno struktura gospodarki, jak i jej podstawowe wskazni-
ki sa charakterystyczne dla gospodarki wolnorynkowej, w ktorej obrot towarow
i ustug podlega bezposrednio sitom rynkowym.

W wyniku tych przeobrazen struktura gospodarki, wskazniki gospodarcze,
powiazanie z rozwinietymi rynkami, jak i poziom konkurencyjnos$ci powoduje, ze
poziom globalnej ekspozycji na ryzyko pogodowe jest bardzo zblizony do pozio-
mu, ktory ma miejsce w rozwinietych gospodarczo krajach. W tym miejscu nale-
zy podkresli¢, ze wlasnie kraje o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego dys-
ponuja instrumentami, ktore pozwalaja na ograniczenie ryzyka finansowego be-
dacego wynikiem niekorzystnych czynnikéw pogodowych.

Nastepstwem przeprowadzonych przemian ustrojowych i gospodarczych
w Polsce jest m.in.: postep technologiczny, rozwéj ekonomiczny, szybsze tempo
zycia oraz ogolny wzrost bogactwa. Z tych wtasnie powodéw koszty bedace na-
stepstwem niekorzystnych warunkéw atmosferycznych stanowia coraz wieksze
zagrozenie dla przedsigbiorstw z wielu réznych branz. W Polsce do branz szcze-
gélnie narazonych na ryzyko pogodowe, z uwagi na charakter prowadzonej dzia-
lalnosci, nalezy zaliczyé: energetyke (za szczegélnym uwzglednieniem energii
elektrycznej), rolnictwo, transport, budownictwo.

Rynek energii elektrycznej w Polsce posiada ustalong konkurencyjng struk-
ture, mechanizmy i konieczng do niezawodnego funkcjonowania infrastrukture
techniczng-organizacyjna. Istnieja rowniez znaczace doSwiadczenia z dziatania
poszczegoblnych segmentow tego rynku, przede wszystkim gietdy energii i dobo-
wo-godzinowy rynek bilansujacy. Te do§wiadczenia wraz z wyznaczonymi kie-
runkami polityki energetycznej istotnie determinujg kierunki i warunki dalsze-
go rozwoju rynku energii elektrycznej. Wdrazane w Polsce regulacje Unii Euro-
pejskiej beda oddziatywac przede wszystkim na warunki przystapienia i uczest-
nictwa w jednolitym europejskim rynku energii elektrycznej, a takze zasady
i mechanizmy ochrony $rodowiska naturalnego. Natomiast wewnetrzna polityka
energetyczna bedzie wymuszaé¢ wzrost konkurencji rynkowej i wdrozenie sku-
tecznych mechanizméw przeciwdziatajacych naduzywaniu nadmiernej sity ryn-
kowej.

Wszystkie wyzej wymienione elementy majg istotny wplyw na liberalizacje
tego rynku, co oznacza, ze bedzie on podlegal coraz bardziej mechanizmom ryn-
kowym, a co za tym idzie bedzie jeszcze bardziej czuty na ryzyko pogodowe. Na-
lezy rowniez dodaé, ze w analizach gospodarczych przyjmuje sie, ze wzrost zapo-
trzebowania na energie elektryczng jest mocno skorelowany ze wzrostem PKB10,
Dlatego tez wzrost gospodarczy moze znaczaco wptynaé na zapotrzebowanie na
energie elektryczna,

Kolejna cechg rynku energii elektrycznej jest duza korelacja pomiedzy popy-
tem na energie elektryczna a temperatura. Zalezno$é te przedstawia wykres na
rys. 5, ktory pokazuje zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych

10 Efektywnos¢ wykorzystania energii elektrycznej w latach 1994-2004, GUS, Warszawa,
2006.
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Zrodto: www.pse-operator.pl z dnia 15 stycznia 2007.

Rys. 5. Zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych w dniach 1 — 31 lipca 2006 r.

w dniach 1-31 lipca 2006 r. oraz wartosSci Srednie temperatury powietrza w ana-
logicznym okresie. Z wykresu jasno wynika, ze spadek temperatury powoduje
spadek zapotrzebowania na energie elektryczng, natomiast wzrost temperatury
powoduje jej wzrost. Wynika to z faktu, ze wzrost temperatury w okresie letnim
powoduje intensywng prace urzadzen klimatycznych, co wtasnie przeklada sie
na wzrost zapotrzebowania na energie elektryczna,

Wykres prezentowany na rys. 6 ilustruje z kolei zapotrzebowanie mocy Kra-
jowych Sieci Energetycznych w dni robocze czerwca, lipca oraz sierpnia (od po-
niedziatku do czwartku) na przestrzeni lat 2003—2006 jak réwniez wartosci Sred-
nie temperatury powietrza w analogicznym okresie. Na wykresie tym jest row-
niez widoczna korelacja pomiedzy temperatura a zapotrzebowaniem na energie
elektryczng — tak samo jak w przypadku rys. 5. Jednakze na wykresach tych do-
datkowo mozna dostrzec tendencje do wzrostu wrazliwosci zapotrzebowania na
energie elektryczng na wahania temperatury. Z roku na rok wahania tempera-
tury wywoluja coraz wieksze zmiany zapotrzebowania na energie elektryczng —
tendencja ta jest najwyrazniej widoczna na rys. 6.

Do czynnikow, ktore pozwalaja stwierdzic, ze przedsigbiorstwa energetyczne
nalezg do grupy podmiotéw, ktére w polskich realiach mogg by¢ najbardziej za-
interesowane ograniczaniem ryzyka pogodowego za pomocg instrumentéw po-
chodnych nalezy zaliczy¢:

* wielko$¢ ekspozycji narazonej na ryzyko pogodowe — cata produkcja (bez

wyjatku) jest narazona na ryzyko pogodowe,

* wzrost konkurencji rynkowej,

3
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Zrodto: www.pse-operator.pl z dnia 15 stycznia 2007.

Rys. 6. Zapotrzebowanie mocy Krajowych Sieci Energetycznych w dni robocze czerwca, lipca oraz sierpnia
(pn—czw) na przestrzeni lat 2003-2006

* coraz wiekszy udziat inwestoréw strategicznych (§wiatowych koncernow
energetycznych), czesto juz posiadajacych doswiadczenie w kwestii stoso-
wania derywatow pogodowych,

¢ funkcjonowanie w ramach struktur organizacyjnych specjalistycznych ko-
morek odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem — duze przedsiebiorstwa
(jakimi sg niewatpliwie przedsiebiorstwa energetyczne) moga pozwoli¢ so-
bie na zatrudnienie wybitnych specjalistow, ktorzy znaja najnowsze tren-
dy w zakresie zarzadzani ryzykiem i wiedzg jak z nich korzystac,

* duze doswiadczenie w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi — kontrakty
terminowe na dostawe energii elektrycznej funkcjonuja juz od jakiego$ czasu
(Gielda Energii, Internetowa platforma obrotu energig elektryczng) w Polsce.

Do czynnikéw ograniczajacych zainteresowanie derywatami pogodowymi wéréd

przedsiebiorstw energetycznych nalezy zaliczy¢ m.in. ciagle niski stopien urynkowie-
nia obrotu energia elektryczna. Nalezy rowniez podkresli¢, ze funkcjonowanie rynku
kontraktow terminowych na dostawe energii elektrycznej wbhrew pozorom nie stano-
wi zadnej przeszkody dla powstania rynku derywatow pogodowych!l. Rynki te nie sg

11 Obecnie w Polsce derywaty na dostawe energii elektrycznej funkcjonujg jedynie na zor-
ganizowanym rynku pozagieldowym POEE (Platforma Obrotu Energig Elektryczng). Do marca
2006 r. instrumenty te oferowane byty rowniez przez Gielde Energii SA, ale ze wzgledu na cat-
kowity brak obrotu zostaly one zawieszone.
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wobec siebie konkurencyjne, lecz wzajemnie sie uzupetniaja. Kontrakty terminowe
na dostawe energii elektrycznej zabezpieczaja przed ryzykiem cenowym natomiast
derywaty pogodowe pozwalaja na zabezpieczenie przed ryzykiem wolumenu. Dla
firm z branzy energetycznej istotne jest, aby zabezpieczy¢ sie zarowno przed ryzy-
kiem cenowym, jak i ryzykiem wolumenu. Firma, ktéra zabezpieczy sie wylacznie
przed ryzykiem cenowym (przy wykorzystaniu standardowych derywatow towaro-
wych) w przypadku spadku wolumenu sprzedazy energii elektrycznej odnotuje spa-
dek przychodow, pomimo zabezpieczenia przed ryzykiem cenowym. Dlatego na Swia-
towych rynkach firmy z sektora energetycznego korzystaja zarowno z zabezpiecze-
nia przed ryzykiem cenowym za pomocg derywatow towarowych, jak i z zabezpiecze-
nia przed ryzykiem wolumenu za pomoca derywatéw pogodowych.

Podsumowujac, sektor energetyczny ze wzgledu na specyficzny charakter
swojej dziatalnosci, duzg ekspozycje na ryzyko pogodowe oraz duze doswiadcze-
nie w zakresie wykorzystania innowacyjnych metod zarzadzania ryzykiem moze
by¢ pionierem i gléwnym motorem tworzenia rynku derywatéow pogodowych
w Polsce, podobnie jak mialo to miejsce w innych krajach.

Infrastruktura transportowa ma niezwykle istotne znaczenie dla funkcjono-
wania rozwinietej gospodarki rynkowej. Odpowiednio rozwinieta infrastruktura
transportowa przyczynia sie bezposrednio do wzrostu konkurencyjnosci produk-
tow 1 ustug, sektoréw, regionow, jak rowniez catej gospodarki poprzez!2:

¢ utatwianie inwestowania w miejscach, ktorych gtéwna utomnoscig jest ma-

la dostepno$é komunikacyjna lub nadmierna kongestia (zattoczenie ru-
chem),

¢ zwigekszanie mozliwosci dostepu i penetracji nowych rynkow,

¢ utatwianie kooperacji produkcyjnej, zwtaszcza w sektorach tzw. high-tech,

* doskonalenie systemow logistycznych i zwigzang z tym obnizka kosztow

zaopatrzenia oraz zbytu, skracanie czasu dostaw,

® podnoszenie jakosci produktow i ustlug oferowanych odbiorcom.

Znaczenie transportu w gospodarce istotnie wzroslo w ciggu ostatnich lat,
przychody z tytutu sprzedazy wyrobow i ustug transportu i gospodarki magazy-
nowej w 2005 r. osiagnety warto$é 92 mld zt (rys. 7).

Biorac pod uwage strukture gateziows transportu w Polsce jego podziat
przedstawia sie nastepujaco:

® Transport drogowy.

* Transport kolejowy.

* Transport morski.

* Transport lotniczy.

® Transport wodny — $rodladowy.

* Transport rurociggowy.

Analizujac strukture galeziowa polskiego systemu transportowego mozna jed-
noznacznie stwierdzié, ze dominujaca role odgrywaja w nim transport drogowy

12 Zob. Sektorowy program operacyjny: Transport na lata 2004-2006., Ministerstwo Infra-
struktury, Warszawa 2003 r.
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Zrodto: GUS, www.stat.gov.pl z dnia 15 stycznia 2007.

Rys. 7. Przychody ze sprzedazy wyrobéw i ustug transportu i gospodarki magazynowej w latach 1995-2005

(w min PLN)

oraz transport kolejowy, zaréwno pod wzgledem ilosci przewozonych tadunkéw,
jak 1 liczby pasazerow. Ponadto, analiza poréwnawcza systemoéw transportowych
w Europie przeprowadzona przez Ministerstwo Infrastruktury pozwala zidentyfi-
kowaé podstawowe tendencje w polskim systemie. Zaliczajg sie do nich!3:

¢ tendencja do wypaczania sie struktury gateziowej transportu, gtéwnie na

rzecz transportu samochodowego,

* tendencja do nadmiernego wykorzystywania w handlu miedzynarodowym
transportu ladowego, przy regresie znaczenia drogi morskiej i stagnacji

wykorzystania drogi powietrznej,

¢ silne zahamowanie wdrazania nowych technologii transportowych, zwlasz-

cza w zakresie transportu multimodalnego i technik sterowania ruchem?.
Wszystkie wyzej wymienione cechy polskiego transportu powoduja, ze naj-
bardziej narazone na ryzyko pogodowe sg przedsiebiorstwa zajmujace sie trans-
portem drogowym oraz kolejowym. Uszczegotowiajac:
1. Ryzyko pogodowe dla firm transportu drogowego:
¢ Okres letni — w przypadku zbyt duzych upatéw obowiazuje zakaz ruchu sa-
mochodéw ciezarowych o masie catkowitej powyzej 20 ton. Kazdy dzien po-

stoju samochodu ciezarowego wiaze sie ze wzrostem kosztow dla firmy

transportowe;.

13 Sektorowy program operacyjny: Transport na lata 2004-2006, Ministerstwo Infrastruk-

tury, Warszawa 2003.

14 Transport intermodalny jest waznym elementem polityki transportowej panstwa. Spowo-
dowane jest to potrzebg ograniczania przewozéw towarowych transportem drogowym ze wzgle-
du na zly stan infrastruktury drogowej, zattoczenie i aspekty ochrony srodowiska.
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® Okres zimowy — zbyt duze (ciagle) opady $niegu przyczyniaja sie do niemal
catkowitego ograniczenia ruchu drogowego (problemy z od$niezaniem
drog), przestdj z tym zwiazany réwniez przyczynia sie do wzrostu kosztow.

2. Ryzyko pogodowe dla transportu kolejowego:

¢ Okres letni — zbyt duze upaty powoduja ,,wypaczanie” sie toréw, co stanowi
powazny problem w kwestii ograniczenia ruchu kolejowego jak i stanowi
koszt dla przedsiebiorstwa.

® Okres zimowy — intensywne opady $niegu moga powodowaé utrudnienia
w ruchu kolejowym.

Z informacji firm transportowych wynika, ze jeden dzien przestoju samocho-
du ciezarowego w Sredniej wielko$ci firmie transportowej kosztuje ok. 1000 z115,
Firmy te posiadajg $rednio najczesciej ok. 50 aut. Na podstawie bardzo prostej
kalkulacji juz widaé, ze przymuszony postoj, wynikajacy z niekorzystnych wa-
runkow klimatycznych moze kosztowaé nawet 50 000 zt dziennie.

Do czynnikéw, ktore pozwalaja stwierdzié, ze przedsiebiorstwa z branzy
transportowej naleza do grupy podmiotéw, ktére w polskich realiach moga by¢
najbardziej zainteresowane ograniczaniem ryzyka pogodowego za pomocg in-
strumentéw pochodnych nalezy zaliczy¢:

* wzrost konkurencji rynkowej,

® coraz wiekszy udzial inwestoréw strategicznych (§wiatowych koncernow
z branzy transportowej i logistycznej), czesto juz posiadajacych doswiad-
czenie w kwestii zastosowania derywatow pogodowych,

* funkcjonowanie w ramach struktur organizacyjnych specjalistycznych ko-
morek odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem — dotyczy to szczegélnie
duzych firm, ktére moga pozwoli¢ sobie na zatrudnienie specjalistow w za-
kresie zarzadzani ryzykiem i wiedza jak z nich korzystac.

Do czynnikow ograniczajacych zainteresowanie derywatami pogodowymi
wérod przedsigbiorstw transportowych nalezy zaliczyé m.in. duzg ilo$¢ drobnych
przedsiebiorcow, ktorzy nie posiadaja odpowiedniej wiedzy i potencjatu w zakre-
sie mozliwosci wykorzystanie instrumentéw pochodnych do ograniczania ryzyka.

Nalezy podkreslié, ze w przeciwienstwie do branzy energetycznej, branza
transportowa nie ma dostepnych derywatéow towarowych, ktore pozwolityby na
zabezpieczenie przed ryzykiem cenowym. W zwigzku z tym, derywaty pogodowe
bylyby jedynymi instrumentami finansowymi, ktore umozliwialyby zabezpiecze-
nie przed spadkiem przychodéw, zabezpieczajac przed ryzykiem wolumenu.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢ szczegélne znaczenie transportu dla funk-
cjonowania rozwinietej gospodarki wolnorynkowej. Wzrost kosztéw dziatalnosci
operacyjnej przedsiebiorstwa bardzo czesto pociaga za sobg podniesienie stawek
za $wiadczone ustugi, co z kolei ma bezposrednie przetozenie na globalny wzrost
cen towarow i ustug, czyli na poziom inflacji. Dodatkowo jeszcze niska jako$é in-

15 www.wiadomos$ci24.pl/artykul/, Topi si¢ zysk. Upaly mocno uderzyly branze transporto-
waq, z dnia 15 lipca 2006 r.
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frastruktury drogowej w Polsce powoduje, ze przychody firm transportowych sa
bardzo wrazliwe na zmienno§¢ parametrow pogody.

Najbardziej narazong na ryzyko pogodowe branza gospodarki w Polsce (i nie
tylko) jest rolnictwo, szczegélnie ta czesé produkeji rolnej, ktora jest uprawiana
bezposrednio na otwartym polu, — co stanowi ok. 45% produkcji globalnej w Pol-
sce. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, w 2005 r. tacznie rolnic-
two, towiectwo oraz lesnictwo stanowito ponad 4% wartosci dodanej bruttols.
Podstawowe cechy polskiego rolnictwa to:

® Duza ilo$¢ ludzi zwigzana ze wsia i rolnictwem, ok. 25% ludzi pracujacych

oraz 38% ludnosci ogotem?7.

¢ Niewielka przecietna powierzchnia gospodarstwa rolnego, a co za tym idzie

niska produktywnos$¢ pracy.

® Niekorzystna struktura mechanizacji, duza liczba ciagnikow wystepujaca

w nieduzych gospodarstwach (najczesciej w potudniowo-wschodniej i §rod-
kowej czesci kraju) powoduje, ze nie sg one nalezycie wykorzystane. Wspo-
magaja rolnika w jego pracy, ale powoduja wzrost kosztow produkcji i nie
przynosza oczekiwanych korzysSci ekonomicznych.

® Rozdrobnienie produkcji, szczegélnie mate i Srednie gospodarstwa nie spe-

cjalizujag sie ani w chowie zwierzat ani w uprawie poszczegolnych roslin.
Zajmujg, sie niemal wszystkimi, mozliwymi na danym terenie, kierunkami
produkgji rolne;j.

® Duzy udziat gospodarstw produkujacych gléwnie na wtasne potrzeby.

Nalezy podkresli¢, ze powoli zmienia sie sytuacja w polskim rolnictwie: od-
radzaja sie instytucje otoczenia rolniczego, pojawiajg sie punkty skupu, gietdy
rolne, a takze niektorzy rolnicy czy handlowcy przejmuja ustugi, ktore kiedys
prowadzone byly na rzecz rolnictwa przez panstwowe przedsiebiorstwa. Istotng
role odgrywaja rowniez inwestycje zagraniczne, szczegdlnie w prywatyzacji i re-
strukturyzacji najlepszych przedsiebiorstw branzy spozywczej. Dzieki takim in-
westycjom pojawiaja sie rowniez catkiem nowe zaklady korzystajace z krajowe-
go surowca i wspottworzace powigzania polskiej gospodarki z gospodarka swia-
towa. Wraz z tym, bedzie réwniez rosta §wiadomos§é w kwestii ograniczania ry-
zyka pogodowego za pomocg instrumentow finansowych — jak dotad branza rol-
nicza korzystala tylko z ubezpieczen od katastrof, ktore sg stosunkowo drogie
i nie zabezpieczajq stricte przed ryzykiem pogodowym.

Do czynnikéw przemawiajacych za zainteresowaniem branzy rolniczej wyko-
rzystaniem derywatow do ograniczania ryzyka pogodowego nalezy zaliczyc¢:

* wielko$¢ ekspozycji narazonej na ryzyko pogodowe — cata produkcja (bez

wyjatku) jest narazona na ryzyko pogodowe,

® bardzo duzg wrazliwo$¢ wielkos$ci produkeji (plonéw) na zmiany czynnikow

pogodowych.

16 Maty rocznik statystyczny 2005, GUS.
17 Nalezy zwroci¢ uwage, ze udziat gospodarstw domowych w tworzeniu PKB w 2005 r. wy-
niost 29%, co rowniez Swiadczy o duzym znaczeniu rolnictwa dla gospodarki krajowe;.
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Do czynnikéw ograniczajacych zainteresowaniem branzy rolniczej wykorzy-
staniem derywatow do ograniczania ryzyka pogodowego nalezy zaliczy¢:

® bardzo niski poziom edukacji spoteczno$ci rolniczej w zakresie funkcjono-

wania rynkow finansowych,

® bardzo niskg $wiadomo§é w zakresie mozliwosci wykorzystania instru-

mentow finansowych do ograniczania negatywnych skutkow wahan czyn-
nikéw pogodowych,

® praktycznie brak zrzeszania si¢ producentow rolnych w duze spétdzielnie

(grupy producenckie), ktore pozwalajg na zatrudnienie grup specjalistow
z dziedziny handlu, marketingu, jak réwniez ryzyka, w tym réwniez ryzy-
ka pogodowego.

W przypadku branzy rolniczej, podobnie jak to ma miejsce w branzy energe-
tycznej, podmioty maja do dyspozycji derywaty towarowe (przynajmniej na naj-
bardziej popularne towary rolnicze), ktore pozwalaja na zabezpieczenie przed ry-
zykiem cenowym. Jednakze samo zabezpieczenie przed ryzykiem cenowym nie
zabezpiecza przed mozliwo$cig poniesienia strat w wyniku spadku wolumenu
sprzedazy. Wrecz przeciwnie, w branzy rolniczej w sytuacji, gdy plony sa wyjat-
kowo niskie (np.: w wyniku dtugotrwatej suszy) ceny tych towaréw sa czesto bar-
dzo wysokie, jednakze nie sg one w stanie zrekompensowacé strat bedacych wy-
nikiem duzego spadku wielkosci produkcjil8. W zwiazku z powyzszym, jednocze-
sne zastosowanie zaréwno derywatow pogodowych, jak i towarowych jest uza-
sadnione, gdyz tylko w taki sposéb dane przedsiebiorstwo rolne ma mozliwosé
pelnego zabezpieczenia przed ryzykiem spadku przychodow?d.

Kolejng branza o duzym znaczeniu dla gospodarki, ktorej dziatalnos$é jest
w duzym stopniu uzalezniona od czynnikéw pogodowych jest budownictwo. We-
dtug danych Glownego Urzedu Statystycznego, w 2005 r. budownictwo ogétem
stanowilo ponad 5% wartosci dodanej brutto20. Oczywiscie poziom tego ryzyka
jest uzalezniony od rodzaju dziatalnosci. Do najbardziej narazonych na ryzyko
pogodowe nalezy zaliczyé: wznoszenie budynkéw i budowli, inzynierie wodnag
i ladowg oraz przygotowanie terenow pod budowe. Prace te stanowig okoto 75%
ogoétu produkcji budowlano-montazowej w Polsce (dane za 2005 r.)2l. Pozostate
rodzaje prac budowlanych (stanowig ok. 25% ogétu produkcji budowlano-monta-
zowej w Polsce) sa w matym stopniu uzaleznione od parametréw pogody. Nalezg
do nich:

¢ wykonywanie instalacji budowlanych,

* wykonywanie rob6t budowlano-wykonczeniowych,

* wynajem sprzetu budowlanego.

18 Na przyktad, jezeli w wyniku diugotrwatej suszy dany producent pszenicy utraci cate plo-
ny, wowczas nawet najwyzsza cena za pszenice nie bedzie w stanie zrekompensowaé strat.

19 Nalezy podkreslié, ze towarowe instrumenty pochodne w Polsce praktycznie nie sg do-
stepne.

20 Maty rocznik statystyczny 2005, GUS.

21 Rocznik statystyczny 2005, www.stat.gov.pl
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Nalezy podkresli¢, ze duzej oraz Sredniej wielko$ci firmy budowlane stosun-
kowo czesto zabezpieczajg sie przed ryzykiem pogodowym poprzez odpowiednig
konstrukcje umow cywilno-prawnych dotyczacych §wiadczonych ustug. Metoda
ta jednak ma wiele wad, poniewaz trudno zawrze¢ w jednej umowie precyzyjnie
wszystkie mozliwe rodzaje ryzyka pogodowego, nie budzac jednocze$nie podej-
rzen drugiej strony kontraktu oraz, co wazniejsze, w przypadku kontrahentow
o duzej sile ekonomicznej, to wtagnie oni dyktuja warunki umowy. W §wietle po-
wyzszego przedsiebiorstwa tej branzy bedg zmuszone do poszukiwania instru-
mentow, ktore pozwolg na ograniczenie tego rodzaju ryzyka. Do najistotniejszych
czynnikéw pogodowych majacych wptyw na dziatalno$é branzy budowlanej nale-
zy zaliczy¢, oprocz temperatury, rowniez opady deszczu lub $niegu, a w niekto-
rych przypadkach (np. prace przy konstrukcjach dachowych) rowniez wiatr.

Do czynnikéw, ktore pozwalaja stwierdzié, ze przedsiebiorstwa branzy bu-
dowlanej naleza do grupy podmiotéw, ktore w realiach polskich mogg by¢ najbar-
dziej zainteresowane ograniczaniem ryzyka pogodowego za pomocg instrumen-
tow pochodnych nalezy zaliczyc¢:

* wielko$¢ ekspozycji narazonej na ryzyko pogodowe — duza wrazliwos$¢ robot

budowlanych na wahania czynnikéw pogodowych,

® wzrost konkurencji rynkowej,

® coraz wiekszy udziat inwestorow strategicznych (Swiatowych koncernow

energetycznych), czesto juz posiadajacych doswiadczenie w kwestii zasto-
sowania derywatéw pogodowych.

Do czynnikéw ograniczajacych zainteresowanie derywatami pogodowymi
wsrod przedsiebiorstw z branzy budowlanej nalezy zaliczy¢ m.in. transferowa-
nie ryzyka niedotrzymania warunkow umowy (wykonania w terminie prac bu-
dowlanych) na podwykonawcow poprzez odpowiednio skonstruowane umowy,
ktore tak naprawde czesto zawierajg elementy ,wbudowanych” instrumentow
pochodnych.

Firmy z branzy budowlanej, podobnie jak branza transportowa, nie majg do-
stepnych derywatow towarowych, ktore pozwolityby na zabezpieczenie przed ry-
zykiem cenowym. W zwigzku z tym, derywaty pogodowe bylyby jedynymi instru-
mentami finansowymi, ktore umozliwiatyby zabezpieczenie przed spadkiem
przychodéw, zabezpieczajac przed ryzykiem wolumenu.

Nie ulega watpliwosci, ze w Polsce, podobnie jak na §wiecie, funkcjonuje jesz-
cze wiele innych branz, ktérych wynik finansowy jest w wiekszym lub mniejszym
stopniu uzalezniony od zmian czynnikéw pogodowych. Wéréd nich nalezy wy-
mieni¢ miedzy innymi: turystyke, hotelarstwo, branze rozrywkowa, producentow
napojow orzezwiajacych, samorzady oraz wladze komunalne, handel detaliczny.
Na $wiecie przedsiebiorstwa dziatajace w tych branzach sg réwniez aktywnymi
uzytkownikami derywatéow pogodowych. Wedlug badan przeprowadzonych
w czerwcu 2006 r. przez firme PriceWaterhouseCoopers, stanowia one 33%
przedsiebiorstw korzystajacych z derywatéw pogodowych. Podobnie w Polsce,
mozna oczekiwag, ze firmy z tych branz moga by¢ potencjalnymi uzytkownikami
derywatow pogodowy, jezeli tylko powstanie rynek derywatow pogodowych. Jed-
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nakze podobnie jak to mialo miejsce na rynkach §wiatowych derywatow pogodo-
wych, przedsiebiorstwa te posiadaja zbyt maty potencjat oraz determinacje, aby
by¢ pionierem w kwestii utworzenia takiego rynku. Wynika to przede wszystkim
z malej Swiadomos$ci samego ryzyka pogodowego oraz mozliwosci jego ogranicza-
nia za pomoca instrumentéw finansowych.
Do czynnikow mogacych przyczynié sie do wzrostu zainteresowania derywa-
tami pogodowymi wérod tych przedsiebiorstw mozna zaliczy¢:
® rozwoj rynkow derywatow pogodowych, a wraz z nimi pojawienie sie akcji
edukacyjnych przeprowadzanych przez organizatoréw tych rynkow, kto-
rych celem jest poszerzanie wiedzy z zakresu funkcjonowania i zastosowa-
nie derywatow pogodowych,
* integracje gospodarcza z krajami rozwinietymi, na ktérych funkcjonuja
rynki derywatow pogodowych.

3. Uwarunkowania funkcjonowania rynku derywatéw pogodowych
w Polsce

Analizujac historie rozwoju rynku kontraktow terminowych na Swiecie moz-
na wyrozni¢ nastepujace czynniki niezbedne dla wtasciwego rozwoju i powodze-
nia tego rynku:

® duzy i ptynny rynek natychmiastowy instrumentu bazowego,

* wystepowanie ryzyka cenowego na rynku natychmiastowym,

® odpowiednig liczbe podmiotéw zainteresowanych zabezpieczeniem sie

przed ryzykiem cenowym,

* odpowiednig liczbe inwestorow — spekulantéw mogaca zapewni¢ wysoka

plynnoéé rynku terminowego,

e efektywny system zawierania transakcji,

* skuteczny system gwarantowania bezpieczenstwa uczestnikow obrotu,

e wysoki poziom wiedzy na temat wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Wymienione czynniki pozwalaja okresli¢ perspektywy dla rynku derywatow
pogodowych w Polsce. Do determinant sprzyjajacych rozwojowi tego rynku moz-
na zaliczy¢:

® duza zmienno$é czynnikéw pogodowych,

¢ duza liczbe podmiotéw narazonych na ryzyko pogodowe,

e coraz wieksza Swiadomos§é wsrod przedsiebiorcow w zakresie zarzadzania

ryzykiem przy wykorzystaniu derywatéw pogodowych,

* mozliwo$é zapewnienia przez istniejace juz w Polsce rynki efektywnego

systemu zawierania transakcji.

Natomiast do czynnikéw ograniczajacych w pewien sposob rozwoj, jak i funk-
cjonowanie rynku terminowego nalezy zaliczy¢:

® brak rynku natychmiastowego — parametry pogodowe nie sg przedmiotem

obrotu,

¢ brak wyraznych wzorcow na rynku europejskim,
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e ciagle niski poziom wiedzy na temat mozliwosci wykorzystania instrumen-
tow pochodnych w zakresie ograniczania ryzyka pogodowego.

Rozwgj rynku derywatéw pogodowych w Polsce moze sie dokonac¢ na kilka

sposobow. Rozne instytucje moga by¢ inicjatorami tego rozwoju:
1. Rynek gietdowy:

* wprowadzenie derywatow pogodowych do obrotu na GPW w Warszawie;
pozwoli to na wykorzystanie istniejacej infrastruktury techniczno-organiz-
acyjnej w zakresie rynku gietdowego instrumentéw pochodnych. Ponadto,
rozszerzenie oferty rynku gietdowego czyni go bardziej atrakcyjnym dla je-
go uczestnikow, a samo wypromowanie instrumentéw opartych o indeksy
pogodowe moze by¢ znacznie prostsze, biorac pod uwage mozliwosé dotar-
cia do obecnych uczestnikéw rynku;

¢ alians GPW z zachodnig gietdg majaca w ofercie derywaty pogodowe; roz-
wigzanie to umozliwi oprocz wykorzystania istniejgcej infrastruktury tech-
niczno-organizacyjnej w zakresie rynku gietdowego instrumentéw pochod-
nych rowniez dostep do know-how w zakresie derywatow pogodowych;

® poszerzenie oferty WGT S.A. o derywaty pogodowe.

2. Regulowany rynek pozagietdowy:

® zorganizowanie internetowej platformy obrotu rynku pozagietdowego.
3. Rynek pozagietdowy:

* wdrozenie derywatéw pogodowych do oferty miedzybankowego rynku po-
zagieldowego przez instytucje finansowe obstugujace duze firmy z branz
szczegblnie narazonych na ryzyko pogodowe;

® zorganizowanie ,specjalistycznego” rynku derywatow pogodowych przez
przedsiebiorstwa szczegélnie zainteresowane ograniczeniem ryzyka pogo-
dowego, np.: producenci energii elektrycznej, dystrybutorzy itp.

Biorac pod uwage cechy charakterystyczne rynku gietdowego oraz pozagiet-
dowego, oba te rynki mogg rozwijac¢ sie rownolegle bez zadnych przeszkod. Jed-
nakze, analizujac dotychczasowy rozwdj instrumentéw pochodnych w Polsce
mozna przypuszczaé, ze derywaty pogodowe predzej zostang przyjete przez
uczestnikow rynku pozagietdowego — szczegolnie, jezeli chodzi o transakcje za-
bezpieczajace. Wynika to z faktu, ze duze przedsiebiorstwa zdecydowanie cze-
Sciej korzystaja z instrumentéw pozagieldowych do zabezpieczania sie przed ry-
zykiem cenowym.

Nalezy podkresli¢ istotne roznice w zakresie motywow zawierania transak-
¢ji pomiedzy rynkiem gietdowym i pozagietdowym. Na rynku gieldowym mozna
oczekiwad, ze gtbwnym motorem rynku beda transakcje spekulacyjne. Swiadczyc’
moga o tym dotychczasowe dos§wiadczenia GPW w Warszawie, gdzie najwiek-
szym zainteresowaniem od samego poczatku cieszg sie instrumenty (zaréwno
kontrakty futures, jak i opcje) oparte na indeksie WIG20, a transakcje na tym
rynku zawierane sg gtownie w celach spekulacyjnych. Z kolei na rynku pozagiet-
dowym zdecydowanie dominuja transakcje zawierane w celach zabezpieczaja-
cych.

92
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W kwestii kierunkéw rozwoju instrumentéw rynkow derywatow pogodowych
w pierwszej kolejnosci powinny zosta¢ wprowadzone do obrotu kontrakty for-
ward (futures dla rynku gietdowego) oraz opcje. W nastepnej kolejnosci naleza-
loby wprowadzi¢ mozliwo$é zawierania transakecji swapowych?2,

Jednym z najwazniejszych czynnikow w zakresie organizacji rynku derywa-
tow pogodowych jest odpowiednia kwantyfikacja czynnikéw pogodowych w spo-
s6b, ktory umozliwi jak najwiekszej liczbie uczestnikéw zabezpieczenie swoich
przychodéw przed niekorzystnym wplywem tych wtasnie czynnikéw. W tym wy-
padku wydaje sie rozsadne skorzystanie z do§wiadczen juz rozwinietych rynkow
tego typu instrumentéw. W mysl tej tezy zasadne wydaje sie skonstruowanie in-
deksow dla nastepujacych czynnikéw pogodowych:

® temperatura powietrza, w podziale na: indeksy sezonowe (letni, zimowy),

indeksy miesieczne (oddzielnie dla kazdego miesiaca),

* opady deszczu, w podziale na: indeksy sezonowe (letni, zimowy), indeksy

miesieczne (oddzielnie dla kazdego miesiaca).

Indeksy dla wyzej wymienionych parametréw moga by¢ z powodzeniem wy-
korzystywane do rozliczania zaréwno transakeji gietdowych, jak i prostych
transakeji pozagieldowych.

W nastepnej kolejnosci, w miare rozwoju rynku i wzrostu zainteresowania
bardziej zlozonymi strategiami zabezpieczajacymi przed ryzykiem pogodowym
moga by¢ konstruowane indeksy w oparciu o: sile wiatru, opady $niegu, zachmu-
rzenie, wilgotno$¢, kierunek wiatru oraz indeksy strukturyzowne, to jest oparte
na kilku czynnikach pogodowych 1acznie. Nalezy zauwazy¢, ze wyzej wymienio-
ne indeksy beda raczej wykorzystywane w indywidualnych strategiach zabezpie-
czajacych, ktore ze wzgledu na swojg specyfike i indywidualny charakter sg do-
meng rynku pozagietdowego.

Co do wyboru typu indeksu, dla temperatury moga by¢ zastosowane zarow-
no indeksy typu CDD oraz HDD, jak i indeksy maksymalnej, minimalnej badz
$redniej temperatury. Jednakze z uwagi na stosowane standardy na gieldzie EU-
REX (wczeéniej jeszcze na LIFE) wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze instytu-
cje, ktore beda organizowaty obrot derywatami pogodowymi zdecydujq sie na za-
stosowanie skumulowanego indeksu $redniej temperatury (CAT). Dla parame-
trow ,nietemperaturowych” najlepiej korzystac¢ z indeksoéw typu ,liczby dni kry-
tycznych”, ale poniewaz parametry te sqa domeng rynku pozagietldowego, to bie-
zace potrzeby podmiotow zabezpieczajacych sie beda determinowaty, jaki typ in-
deksu okaze sie najbardziej odpowiedni dla okreslonej strategii zabezpieczajace;.

Ze wzgledu na lokalny charakter czynnikow pogodowych, indeksy poszcze-
g6lnych parametrow powinny byé przygotowane dla wazniejszych z punktu wi-
dzenia gospodarczego (w poczatkowym etapie) aglomeracji w kraju, takich jak:
Warszawa, Poznan, Krakow, Katowice, Gdansk, Szczecin, Olsztyn, Biatystok,
Lo6dz, Wroctaw i Rzeszow.

22 W przypadku duzego zainteresowania oraz odpowiedniego przygotowania potencjalnych
uczestnikow przez instytucje organizujace obrét derywatow pogodowych.
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Kolejng kwestia w zakresie budowania indekséw pogodowych jest dostep do
biezacych danych zZrédtowych, ich odpowiednia obrébka oraz dystrybucja efektu
koncowego tych dziatan, czyli indeksow pogodowych. Zadanie to wymaga wspot-
pracy przynajmniej dwoch instytucji:

* Instytucji dostarczajacej biezacych danych w zakresie czynnikéw pogodo-

wych.

® Instytucji odpowiedzialnej za statystyczna obrobke danych zrédlowych

oraz dystrybucje wyniku koncowego.

W przypadku punktu drugiego, zadanie jest stosunkowo proste. Istnieje juz
wiele instytucji, ktore posiadaja odpowiednia wiedze, doSwiadczenie oraz odpo-
wiednig infrastrukture techniczno-informatyczna do konstruowania, obliczania
oraz dystrybuowania indekséw. Do instytucji tych nalezy zaliczy¢ gietdy, banki
oraz duzych pos$rednikéw na rynku miedzybankowym. W Polsce jedynag instytu-
cja, ktora posiada odpowiednia wiedze, doSwiadczenie oraz infrastrukture narze-
dzi pomiarowych w zakresie gromadzenia, jak i dystrybucji danych parametréw
pogody jest Instytut Meteorologii i Gospodarki Wodnej (IMGW).

4. Scenariusze rozwoju rynku derywatéw pogodowych
4.1. Warianty optymistyczne

Wariant 1.

W wyniku petnej liberalizacji rynku energii elektrycznej, inwestorzy strate-
giczni z polskiego sektora energetycznego, bedac pod duza presja koniecznosci
ograniczania ryzyka zwigzanego z prowadzong dziatalnoScia, w tym ryzyka po-
godowego, utworzg zorganizowana platforme obrotu derywatami pogodowymi,
dziatajgcg lokalnie na rynku polskim. Duzy udziat w tworzeniu takiego rynku
wezma instytucje finansowe posiadajace wiedze, doS§wiadczenie oraz infrastruk-
ture informatyczna w zakresie organizacji i obrotu na rynkach finansowych.
W poczatkowym etapie gtéwnymi uczestnikami tego rynku beda przedsiebior-
stwa z branzy energetycznej oraz z branzy finansowej (w tym przypadku glow-
nie jako market maker). Forma organizacyjna rynku bedzie umozliwiata wolny
dostep do niego uczestnikom z kazdej branzy, w tym réwniez instytucjom i oso-
bom fizycznym zainteresowanym transakcjami spekulacyjnymi, co w miare roz-
woju rynku i wzrostu §wiadomosci konieczno$ci ograniczania ryzyka pogodowe-
go przyczyni sie do uczestnictwa przedsiebiorstw z pozostatych branz, takich jak:
rolnictwo, transport, budownictwo, firmy ubezpieczeniowe, branza rozrywkowa,
itp. Wzrost zainteresowania derywatami pogodowymi przyczyni sie do ekspansji
tych instrumentow na pozostale rynki derywatow: gietdowe oraz pozagietdowe.

Wariant 2.

W wyniku rosnacej konkurencji, a tym samym rosnacej presji ze strony jej
uczestnikow, co do nowych mozliwosci inwestowania, GPW S.A., w ramach po-

)
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szerzania oferty, wprowadzi do obrotu derywaty pogodowe. Rozwdj tego rynku
bedzie sie odbywat poczatkowo poprzez transakcje spekulacyjne. Nalezy przypo-
mnieé, ze podstawowymi motywami zawierania transakcji spekulacyjnych na
rynku derywatéw pogodowych sa:

¢ transakcje spekulacyjne, w ktorych ryzyko pozostaje ograniczone,

® sprzedaz ryzyka mato prawdopodobnego,

¢ dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.

Nastepnie duzy i1 pltynny rynek przyciaggnie podmioty bedace zainteresowane
zabezpieczaniem sie przed szeroko pojetym ryzykiem pogodowym, co z kolei
przyczyni sie do dalszego rozwoju rynku.

4.2. Wariant realistyczny

W wyniku rosnacego zainteresowania oraz presji ze strony podmiotéw zain-
teresowanych ograniczaniem ryzyka pogodowego, instytucje zajmujace sie orga-
nizacja obrotu instrumentéw pochodnych poszerza swoja oferte o derywaty pogo-
dowe. W pierwszej fazie obrot bedzie odbywat sie na rynku pozagieldowym, do-
starczajac tym samym duzym przedsiebiorstwom instrumentéw doktadnie dopa-
sowanych do ich potrzeb. Nastepnie rynek gieldowy, korzystajac z przetartych
szlakow w zakresie budowy indekséw pogodowych, jak rowniez konstrukeji sa-
mych instrumentow, wprowadzi standaryzowane derywaty pogodowe (kontrakty
futures, a nastepnie w miare rozwoju rynku kontrakty opcyjne), ktore beda do-
stepne dla szerszej grupy uczestnikéw (zainteresowanych przede wszystkim
transakcjami spekulacyjnymi). Z uwagi na obecny stan rozwoju rynkow finanso-
wych wariant ten wydaje sie by¢ najbardziej optymalnym. Wynika to z faktu, ze
rynek pozagietdowy znacznie lepiej sobie radzi z wdrazaniem innowacyjnych in-
strumentéw pochodnych, ktére pozwalaja uzytkownikom koncowym zabezpie-
czy¢ swoje ekspozycje. Z kolei wraz z rozwojem nowych instrumentéw pochod-
nych na rynku pozagietdowym (w tym przypadku derywatow pogodowych) ro$nie
Swiadomo$¢é oraz zainteresowanie tymi instrumentami ze strony uczestnikéw
rynku gieldowego. Uczestnicy tego rynku w nowo powstatych instrumentach do-
strzegaja przede wszystkim nowe mozliwosci w przeprowadzaniu transakcji spe-
kulacyjnych oraz dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego. Transakcje
spekulacyjne przyczyniaja sie do wzrostu ptynnosci notowanych instrumentéw,
co czyni rynek atrakcyjny dla pozostatych podmiotow zainteresowanych transak-
cjami zabezpieczajacymi.

4.3. Wariant pesymistyczny

W przypadku wariantu najbardziej pesymistycznego rynek derywatéw pogo-
dowych nie powstanie w Polsce jeszcze przez dlugi czas albo nie powstanie weca-
le. Podstawowa przyczyna takiego stanu rzeczy moze byc¢:

® brak zainteresowania tego typu instrumentami ze strony uzytkownikow

koncowych, wynikajacy z niskiej §wiadomosci w kwestii sposobéw ograni-
czania ryzyka pogodowego,
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* mata elastycznos$é instytucji rynku gietdowego, jak i pozagietdowego w za-
kresie dostosowywania swojej oferty do potrzeb uczestnikow,

® ostra konkurencja oraz dynamiczny rozwdj ze strony rynkéw zagranicz-
nych, na ktorych juz obecnie wystepuja derywaty pogodowe, przyczyni sie
do tego, ze przedsiebiorstwa oraz inwestorzy krajowi beda korzystac z ofer-
ty tych wtasnie rozwinietych rynkow, nie dajac tym samym szansy rynkom
krajowym na wprowadzenie derywatow pogodowych.

Zakonczenie

Biorac pod uwage dynamiczny rozwoj krajowego rynku finansowego oraz je-
go silne powigzanie z rynkami §wiatowymi wydaje sie malo prawdopodobne, ze
derywaty pogodowe nigdy nie ,zagoszcza” w Polsce. Rynek tych instrumentow
rozwija si¢ na Swiecie bardzo dynamicznie (na razie na najbardziej rozwinietych
rynkach) i to raczej tylko kwestia czasu, kiedy instrumenty te pojawia sie row-
niez w naszym kraju.
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The Conditions of Creation and Prospects of Weather Derivatives
Development on the Domestic Market

Summary

Analysing the possibility of creations and prospects of weather derivatives
development on the domestic market the first of all should be identify the business
areas that are strongly exposed for weather risk, which are: energy, agricultural,
building and transportation.

The specificity of the Polish climate is the high volatility of the major weath-
er factors like temperature or precipitations. Similar to other European countries
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where weather derivatives markets already exist (e.g.: Germany, France, and
United Kingdom). Having in mind dynamic grow of companies with regards to
management processes, used technologies and marketing strategies, the exposure
for weather risk is getting higher. Therefore, there is a strong pressure for creation
of mechanisms and instruments that will allow reducing that kind of risks.

Currently in Poland there are no conditions for development of weather deriv-
atives market due to lack of demand. That situation is caused by low level of
awareness regarding to possibilities of reducing weather risks. Within a few years
the demand for such the instruments will appear — together with growing aware-
ness.

Once the demand for weather derivative will appear, the existing infrastruc-
ture of financial sector is ready for its implementation. Of course it is hard to say
what will be the direction of whether derivatives grow on the domestic financial
market but taking into consideration its dynamic grow and strong correlations
with global markets, there is a small probability that weather derivatives will not
appear on the Polish market — it is only the matter of time.
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