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Wprowadzenie

miany klimatu znaczaco wplywaja na wszystkie cze-

$ci $wiata. Do wspolczesnych zagrozen naturalnych,
zwanych réwniez kleskami zywiolowymi, wywolujacymi
znaczace straty ludzkie i materialne, zalicza si¢ w szcze-
golnosci trzesienia ziemi, huragany i wichury, anomalie
pogodowe, epidemie i epizootie, dlugotrwate susze i po-
zary oraz powodzie. Jest to niezwykle istotny problem,
w rozwigzanie ktdrego angazuja sie rzady wielu krajow
$wiata, wprowadzajac odpowiednie procedury tzw. zarzg-
dzania kryzysowego. ,,Zarzadzanie kryzysowe to dzialal-
no$¢ organéw administracji publicznej bedaca elementem
kierowania bezpieczenstwem narodowym, ktéra polega
na zapobieganiu sytuacjom kryzysowym, przygotowaniu
do przejmowania nad nimi kontroli w drodze zaplano-
wanych dzialan, reagowaniu w przypadku wystapienia
sytuacji kryzysowych, usuwaniu ich skutkéw oraz od-
twarzaniu zasobdw i infrastruktury krytycznej” (Ustawa
o zarzgdzaniu kryzysowym, 2007).

Globalne ocieplenie powoduje topnienie lodowcéw, co
prowadzi do wzrostu poziomu moérz. W niektérych regio-
nach ekstremalne zjawiska pogodowe potaczone z opada-
mi deszczu stajg si¢ coraz czestsze, za$ inne regiony cierpia
z powodu cigzkich upaléw i susz. Ekstremalne zjawiska
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pogodowe, intensywne opady i inne nagte zjawiska pogo-
dowe staja si¢ coraz powszechniejsze. Fale upaléw, poza-
ry laséw i susze sg coraz czgstszym zjawiskiem réwniez
w Europie, a w szczeg6lnoéci w Europie Potudniowej
i Srodkowej (European Commission, 2019). Z kolei kraje
z basenu Morza Srédziemnego sg coraz bardziej narazone
na dotkliwe susze i pozary laséw. Natomiast w Europie
Péinocnej klimat staje si¢ coraz bardziej wilgotny, a zima
wzrasta ryzyko wystapienia powodzi. Miasta, w ktérych
mieszka co czwarty Europejczyk, narazone sg na fale upa-
téw, powodzie i skutki podnoszenia si¢ poziomu morz.
Dlatego tez skuteczne zarzadzanie ryzykiem pogodowym
jest jednym z najwiekszych wyzwan rozwojowych we
wspolczesnej gospodarce $wiatowe;.

Artykul ma charakter przegladowy, a jego celem jest
wskazanie zalet i wad oraz mozliwosci wykorzystania
pogodowych instrumentéw pochodnych do ograniczenia
ryzyka pogodowego w warunkach nasilajacych sie zmian
klimatycznych. W tekscie poruszono takze kwestie obli-
gacji pogodowych wykorzystywanych do ograniczenia
otwartych pozycji w pogodowych instrumentach pochod-
nych. W pracy wykorzystano metode badawczg oparta na
interdyscyplinarnych studiach literaturowych z zakresu
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finansow, geografii gospodarczej oraz zarzadzania. Pro-
ces przegladu literatury sktadal si¢ z kilku postepujacych
po sobie etapéw. Pierwszym krokiem podjetych badan
byto sformutowanie problemu badawczego, nastepnie ze-
branie i ocena odpowiednich danych, w dalszej kolejnosci
analiza i interpretacja zgromadzonych danych, wreszcie
prezentacja danych i przedstawienie kierunkéw dalszych
badan. W niniejszym artykule przeprowadzono przeglad
narracyjny literatury naukowej, aby wskazaé gléwne za-
lety i wady derywatéw pogodowych oraz okresli¢ moz-
liwoéci wykorzystania tych instrumentéw w warunkach
dynamicznych zmian klimatu.

Na etapie formulowania problemu badawczego okre-
$§lone zostaly takze kryteria doboru publikacji uwzgled-
nionych w przegladzie literatury. Chodzito o wykorzysta-
nie mozliwie najnowszych publikacji dotyczacych ryzyka
pogodowego i pogodowych instrumentéw pochodnych
wydanych zaréwno w kraju, jak i za granica. Co wiecej,
szczeg6lny nacisk potozono na analize zagranicznej lite-
ratury przedmiotu, gléwnie publikacji badaczy amery-
kanskich, bowiem to wlasnie w USA rynek derywatéw
pogodowych jest na dzien dzisiejszy najbardziej rozwi-
niety. Stad do$wiadczenia przedsiebiorstw amerykanskich
w kontekscie zarzadzania ryzykiem pogodowym moga
by¢ niezwykle cenne dla przedsiebiorstw europejskich,
w szczegolnodci dla polskich podmiotéw gospodarczych.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, iz po-
godowe instrumenty pochodne s3 efektywnymi in-
strumentami ograniczania ryzyka pogodowego i moga
stanowi¢ alternatywe w stosunku do tradycyjnych
narzedzi ograniczania tego ryzyka, jakimi sg ubezpie-
czenia pogodowe. Przewaga pogodowych instrumentow
pochodnych nad ubezpieczeniami pogodowymi wynika
nie tylko z wigkszej elastycznosci derywatéw pogodo-
wych, ale réwniez z faktu, iz dostepnos¢ ubezpieczen
od ryzyk pogodowych na niektérych obszarach staje
si¢ coraz trudniejsza, a stosunkowo wysoki koszt moze
stanowi¢ ekonomiczng bariere w ich stosowaniu (Bur-
chard-Dziubinska, 2016, s. 55).

Ryzyko w zarzadzaniu

N ajczesciej wskazuje sie, ze pojecie ,,ryzyko” pochodzi
z jezyka wloskiego, gdzie rist(i)co oznacza rafe, ktdra
statek powinien oming¢. Ryzyko wynika z faktu podej-
mowania réznorodnych decyzji dotyczacych przysztosci
(Marciniak, 2001, s. 155-156). W praktyce zadna z dzia-
talno$ci przedsiebiorstwa nie jest wolna od ryzyka (Xia
iin., 2018,s.701-715).

W naukach ekonomicznych podejmowane sg proby
zdefiniowania pojecia ryzyko w kontekscie teorii nie-
pewnosci i ryzyka EH. Knighta (1921, s. 1-382). Zgodnie
z tym podejSciem wyrdznia si¢ niepewno$¢ mierzalna,
zwang ryzykiem, oraz niepewno$¢ niemierzalng, zwang
po prostu niepewnoscig. Niepewno$¢ mierzalna wystepu-
je przy tym wowczas, gdy wynik danej dziatalnosci moze
by¢ zmierzony, wykorzystujac prawdopodobienstwo
matematyczne, statystyczne lub szacunkowe. Z kolei, gdy
nie mozna zmierzy¢ wyniku danej aktywnosci za pomoca

4

jednej z wyzej wymienionych miar, wéwczas wystepuje
niepewno$¢. Jednoczesnie nalezy odréznié¢ ryzyko od za-
grozenia. Zagrozenie to stan, wydarzenie lub okolicznos¢,
ktéra potencjalnie moze wyrzadzi¢ krzywde ludziom lub
spowodowacé straty finansowe. Natomiast ryzyko to po-
tencjalny wynik wystgpienia zagrozenia, na ogo6! definio-
wany jako prawdopodobienistwo wystapienia szkody i jej
dotkliwosci.

W literaturze przedmiotu ryzyko czesto utozsamia si¢
z czym$ negatywnym, okre§lonym zagrozeniem skutku-
jacym wzrostem kosztéw dzialalnoséci danego podmiotu.
Zatem tutaj ryzyko mozna zdefiniowaé jako ,prawdo-
podobienistwo poniesienia strat w wyniku zaistnienia
réznych zdarzen (zagrozen). W tym przypadku mowi
sie o tzw. ryzyku czystym (pure risk), ktérym zajmujg si¢
gltéwnie firmy ubezpieczeniowe. Jako przyklad mozna
wskazaé chociazby takie ryzyka, jak ryzyko pozaru, kra-
dziezy, powodzi itp. Celem zarzadzania ryzykiem czystym
jest wiec ograniczenie prawdopodobienistwa wystapienia
niekorzystnych skutkéw analizowanych zdarzen.

Ryzyko mozna takze zdefiniowa¢ w ujeciu neutralnym
jako prawdopodobienstwo poniesienia strat lub osiagnie-
cia dochodéw wyzszych niz oczekiwane w wyniku zaist-
nienia réznych zdarzen. W tym przypadku uwzglednia
sie zaré6wno negatywny, jak i pozytywny aspekt ryzyka
(Jajuga, Jajuga, 2015, s. 124). Stad moéwi sie o tzw. ryzy-
ku spekulacyjnym (speculative risk). Przykladem takiego
ryzyka moze by¢ ryzyko cenowe, czasem zwane takze
rynkowym, takie jak ryzyko stopy procentowej, kursu wa-
lutowego czy tez ryzyko zmian cen akeji na rynku. Celem
zarzadzania ryzykiem spekulacyjnym jest zwigkszenie
prawdopodobienstwa wystapienia korzystnych skutkéw
danego zjawiska oraz zmniejszenie prawdopodobienstwa
wystapienia negatywnych skutkéw danego zjawiska (Glo-
dzinski, 2014, s. 34-40).

Zgodnie z przytoczonym powyzej kryterium podzia-
tu ryzyka, ryzyko pogodowe, oznaczajace ekspozycje
przedsiebiorstwa na wahania czynnikéw pogodowych
(temperatura powietrza, poziom opadéw deszczu i $nie-
gu, sity wiatru itp.), stanowi przyklad ryzyka czystego,
ktdrego zrealizowanie si¢ wiaze si¢ wylacznie ze stratami
przedsiebiorstwa.

Zasadnicze znaczenie w procesie zarzadzania ryzy-
kiem ma sklonnoé¢ do akceptacji ryzyka, zwana czesto
kolokwialnie apetytem na ryzyko. Zaréwno w literaturze
przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej nie ma jednoli-
tej definicji tego pojecia. Bazujac na wielu réznorodnych
definicjach wspomnianego pojecia, apetyt na ryzyko
mozna okresli¢ jako poziom ryzyka wynikajacy ze sklon-
no$ci danego przedsi¢biorstwa do jego podejmowania.
Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze w praktyce nie ma
mozliwoséci wyznaczenia dla wszystkich organizacji lub
dla konkretnego podmiotu jednego, wspolnego poziomu
skfonnosci do akceptacji ryzyka dla wszystkich ryzyk
towarzyszacych dziatalnosci (Korombel, 2017, s. 47-53).
Stad w rzeczywistosci mozna wskaza¢ przedsigbiorstwa,
ktére zabezpieczaja si¢ niemalze przed wszystkimi ro-
dzajami ryzyka lub przed niektérymi ryzykami, ewentu-
alnie w ogole nie zabezpieczajg si¢ przed ryzykiem (Stulz,
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1996, s. 8-25). Co wiecej, nalezy zaznaczy¢, ze w prakty-
ce nie mozna calkowicie wyeliminowac¢ ryzyka, mozliwa
jest jedynie jego minimalizacja. Ryzyko, ktdre pozostaje,
nazywane jest rezydualnym. Najcze$ciej dalsza mini-
malizacja ryzyka jest nieuzasadniona z ekonomicznego
punktu widzenia (Zawila-Niedzwiecki, 2013, s. 46).
Dlatego tez zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa jest
procesem podejmowania decyzji oraz realizacji dziatan
prowadzacych do osiagniecia przez przedsigbiorstwo
akceptowanego poziomu ryzyka (Jajuga, 2018, s. 26).

Istota i rodzaje ryzyka pogodowego

edlug Europejskiej Organizacji Eksploatacji Satelitow

Meteorologicznych (ang. European Organisation for
the Exploitation of Meteorological Satellites — EUMET-
SAT), ponad jedna trzecia gospodarki Unii Europejskiej
jest wrazliwa na warunki pogodowe (EUMETSAT, 2019).
Wedlug badan Narodowej Agencji Oceandéw i Atmosfery
(ang. National Oceanic and Atmospheric Administration
- NOAA), okoto 5,7 bln USD z 15,7 bln USD PKB w USA
jest wrazliwe na zmienne warunki pogodowe (NOAA,
2018). Oznacza to, ze znaczna cz¢§¢ popytu na produkty
europejskie i amerykanskie jest zwigzana ze zmiennymi
pogodowymi, takimi jak temperatura powietrza, opady
deszczu, $niegu, sita wiatru i poziom nastonecznienia.

Ryzyko pogodowe dotyczy zatem strat w poziomie
produkgeji lub zdolno$ciach wytwérczych pojawiajacych
sie na skutek zjawisk atmosferycznych, takich jak opady
deszczu, $niegu, wiatry, temperatura. Cechag charaktery-
styczng tych zjawisk jest ich zmienno$¢, co upodabnia je
do klasycznych rodzajow ryzyka. Stad przebieg zjawisk
atmosferycznych moze by¢ opisany za pomocg rozkladu
normalnego (Dischel, 2019, s. 1-7).

P. Barrieu i O. Scaillet (2010, s. 155-176) pisza, ze ryzy-
ko pogodowe mozna zdefiniowac jako ,,ryzyko, ktdre jest
cze$cia zycia codziennego, ma ograniczone konsekwencje
ekonomiczne na co dzien, ale z ogromnymi potencjal-
nymi konsekwencjami w przypadku jego akumulacji lub
powtorzenia”.
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Z kolei L. Clemmons (2002, s. 3) w swej definicji pod-
kresla, ze ryzyko pogodowe jest utozsamiane z ekspozycja
dziatalno$ci przedsigbiorstwa na wahania czynnikéw po-
godowych, takich jak temperatura (upaly i mréz), opady
deszczu i $niegu, sita wiatru itp.

Ryzyko pogodowe mozna podzieli¢ na dwa gléwne
rodzaje. Chodzi o ryzyko niekatastroficzne i ryzyko kata-
stroficzne. Ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficz-
nym to prawdopodobienstwo poniesienia strat w wyniku
odchylenia si¢ warunkéw pogodowych od ich $redniego,
normalnego stanu. Przejawia si¢ ono na ogdl w postaci
wystepowania ponadprzecietnych lub niedostatecznych
opadéw deszczu, $niegu, ponadprzecietnej lub ponizej
przecietnej temperatury powietrza czy tez wigkszej ilosci
dni wietrznych lub bezwietrznych. Tego typu zjawiska po-
godowe moga wystapi¢ z rézna sila, w roéznych regionach
$wiata. Z kolei ryzyko katastroficzne to prawdopodobien-
stwo poniesienia strat w wyniku takich zjawisk, jak: trzesie-
nie ziemi, huragan, tornado, pow6dz, deszcz nawalny, gra-
dobicie, burze i zamiecie $niezne czy ekstremalnie wysokie
temperatury. W przeciwienstwie do ryzyka o charakterze
niekatastroficznym, skala wystepujacych tutaj odchylen jest
zdecydowania bardziej istotna (Czekaj, 2016, s. 217-228).

Zmienne pogodowe zwigkszaja zmienno$¢ wynikéw
finansowych roznych gafezi przemystu, w szczegdlnosci
takich jak sektor energetyczny, transportowy, budownic-
two, rolnictwo, turystyka czy przemyst spozywczy.

Wszystkie przedsigbiorstwa dziatajgce w wyzej wymie-
nionych sektorach s3 w najwigkszym stopniu narazone na
zagrozenia pogodowe, ktdre moga mie¢ powazny wplyw
na ich przeptywy pieniezne i zyski. Do najistotniejszych
zagrozen pogodowych mozna zaliczy¢ przy tym opady
deszczu i $niegu oraz niekorzystna temperature powietrza.
Co wigcej, szacuje sie, ze pogoda w sposdb bezposredni
lub posredni wptywa na przychody nawet 75% dzialaja-
cych przedsigbiorstw (Pres, 2007).

Stad niezwykle istotnym zagadnieniem z punktu wi-
dzenia wyzej wymienionych sektoréw jest efektywne za-
rzadzanie ryzykiem pogodowym za pomoca dostepnych
instrumentdéw. Zarzadzanie ryzykiem pogodowym polega

Tabela 1. Zagrozenie i ryzyko pogodowe w roznych sektorach gospodarki

Sektor

Zagrozenie pogodowe

Skutki ryzyka pogodowego

Sektor energetyczny Temperatura

Mniejsza sprzedaz podczas cieplejszych okresow zimowych
i chtodniejszych okreséw letnich

Rolnictwo, sektor spozywczy deszczu

Temperatura, opady $niegu, opady

Straty lub mniejsze zyski w okresach ekstremalnie niskich/
wysokich temperatur lub opadéw deszczu, $niegu

Sektor napojow Temperatura

Mniejsza sprzedaz w czasie chtodniejszych okreséw letnich

Budownictwo Temperatura, opady $niegu Opéinienia prac w czasie ztych warunkéw atmosferycznych
Transport i logistka Temperatura, opady $niegu, opady Opdznienia w dostawach w czasie ztych warunkow
deszczu atmosferycznych
. Straty lub mniejsze zyski w okresach ekstremalnie niskich/
Turystyka Temperatura, opady deszczu, $niegu wysokich temperatur lub opadéw deszczu, $niegu
Sektor publiczny Opady $niegu Wiekszy koszt od$niezania w czasie wigkszych opadow $niegu

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Dordevic, 2018, s. 125-142
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na identyfikowaniu, kwantyfikowaniu i ostatecznie Ia-

godzeniu ryzyka finansowego zwigzanego z systemem

pogodowym/klimatycznym.

Ograniczenie ryzyka zwigzanego z pogoda (klimatem)
moze nastgpi¢ poprzez réznorodne dziatania, do ktérych
zalicza sie:

a) przeniesienie ryzyka, czyli zabezpieczenie parame-
trycznego indeksu pogodowego za pomoca finanso-
wych instrumentéw pochodnych lub tradycyjnych
produktéw ubezpieczeniowych;

b) unikanie ryzyka, czyli wykorzystanie strategii aktywne-
go zarzadzania ryzykiem, obejmujacej wykorzystanie
informacji prognostycznych (decyzyjnych) w celu opty-
malizacji proceséw operacyjnych w sposéb, ktory ogra-
niczy lub wyeliminuje narazenie na warunki pogodowe;

c) optymalng retencje (zatrzymanie) ryzyka, czyli wyko-
rzystanie poglebionej wiedzy na temat systemu pogo-
dowego w celu opracowania réwnowazacych czy tez
negatywnie skorelowanych dziatan przyczyniajacych
sie do zwiekszenia odpornosci na warunki pogodowe
(WRMA, 2020).

Pogodowe instrumenty
pochodne - istota i rodzaje

d kilkunastu lat na rynku finansowania projektow

zaczynaja pojawiaé sie pogodowe instrumenty po-
chodne. W szczegolnosci specjalisci ds. finansowania zré-
del energii musza zna¢ te narzedzia ograniczania ryzyka
oraz kreatywne sposoby ich wykorzystania. Rosngca skala
monetyzacji gospodarki oraz podjeta debata na temat
tego, czy derywaty na warunki pogodowe powinny by¢ re-
gulowane w podobny sposéb jak ustugi ubezpieczeniowe,
determinuja stopienn wystepowania tych instrumentéw
w charakterze standardowych narzedzi wspomagajacych
finansowanie projektéw energetycznych.

Pogodowe instrumenty pochodne to transakcje, w ra-
mach ktérych dokonywane sg platnosci przez jedna strone
na rzecz drugiej na podstawie pomiaréw dotyczacych po-
gody, takich jak temperatura powietrza, poziom opadéw
deszczu, $niegu lub predkos¢ wiatru. Przedsigbiorstwa,
ktére s3 narazone na ryzyko zwigzane ze zmiang pogo-
dy, moga wykorzystywaé¢ derywaty pogodowe w celu
zabezpieczenia si¢ przed stratami pojawiajacymi sie w na-
stepstwie zmian pogodowych. Dzieki tym instrumentom
przedsiebiorstwa sa w stanie zabezpiecza¢ sie przed ryzy-
kiem zwigzanym generalnie ze zmiennoscig czynnikow
atmosferycznych. Jednakze nalezy wyraznie podkresli¢,
ze pogodowe instrumenty pochodne oferuja mozliwos¢
zabezpieczenia sie przed ryzykiem pogodowym typu nie-
katastroficznego (Geyser, 2004, s. 1-27).

Pogodowe instrumenty pochodne maja zazwyczaj
strukture swapow, kontraktow futures i opcji opartych
na réznych bazowych indeksach pogodowych. Najcze-
$ciej stosowane w nich instrumenty bazowe (wskazniki)
to temperatura powietrza, opady, opady deszczu, opady
$niegu i wiatr (Wang i in., 2015, s. 1-8).

Chociaz derywaty pogodowe majg wiele cech wspol-
nych z tradycyjnymi instrumentami pochodnymi oparty-
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mi na towarach, to istnieje kilka istotnych réznic miedzy
tymi kontraktami. Po pierwsze, instrumenty pochodne na
towary sa wykorzystywane gtéwnie w celu zabezpieczenia
sie przed ryzykiem cenowym (zwigzanym ze zmiang cen
towardw), podczas gdy pogodowe instrumenty pochodne
sg zwykle stosowane w celu zabezpieczenia si¢ przed ry-
zykiem o charakterze stricte ilosciowym. Po drugie, dery-
waty na towary moga czasami wymagac fizycznej dostawy
towaru bazowego (np. gazu, ropy) po z gory ustalonej ce-
nie i w terminie z gory okreslonym. Natomiast derywaty
pogodowe nigdy nie wiazg sie z fizycznym dostarczeniem
instrumentu bazowego (np. temperatura powietrza) i za-
wsze sg rozliczane finansowo. Po trzecie, o ile w przypad-
ku instrumentéw pochodnych na towary na rynku dzia-
tajg réwniez spekulanci, ktérzy daza do osiagniecia zysku
w wyniku przysztych zmian cen towardw, to derywaty
pogodowe s wykorzystywane gtéwnie do zabezpieczenia
przed ryzykiem, a nie do spekulacji.

Istnieje pie¢ zasadniczych elementéw kazdego kontrak-
tu pogodowego:

a) bazowy wskaznik pogody;

b) okres, w ktérym wskaznik sie kumuluje (zazwyczaj se-
zon lub miesigc);

c) stacja pogodowa, ktéra zglasza dzienne maksymalne

i minimalne wskazniki pogody;

d) warto$¢ w danej walucie przypisana kazdemu ruchowi
wskaznika pogody;

e) warto$¢ odniesienia, tzw. ,strike value” indeksu bazo-
wego.

Analogiczne do tradycyjnych instrumentéw pochodnych
derywaty pogodowe wystepuja w dwdch réznych formach,
tzn. jako kontrakty pozagieldowe i kontrakty gietldowe.

Zdecydowanie najczestszym rodzajem pogodowych
instrumentdéw pochodnych sg derywaty bazujace na tem-
peraturze powietrza. Stanowig one okoto 85% wszystkich
transakcji na rynku pogodowych instrumentéw pochod-
nych. Takie umowy zazwyczaj oparte sa na liczbie dni
ogrzewania (HDD - heating degree day) lub dni chtodze-
nia (CDD - cooling degree day) w okresie obowigzywania
umowy (zwykle miesigc lub sezon zimowy lub letni)
w okre$lonej lokalizacji. Liczba HDD lub CDD w dowol-
nym okresie jest miarg wielkoéci, o jaka $rednia tempe-
ratura powietrza kazdego dnia w tym okresie odbiega od
65 stopni Fahrenheita (18 stopni Celsjusza). Warto w tym
momencie nadmieni¢, iz temperatura 18 stopni Celsjusza
uznawana jest za umowna granice miedzy okresem, w ktd-
rym uzywa si¢ klimatyzatoréw, a okresem grzewczym. Na-
tomiast §rednia temperatura powietrza stanowi 50% sumy
najwyzszej i najnizszej temperatury w ciggu dnia:

365
CDD = ) max (0; w, - 65°)
=1

t=

365
HDD = z max (0; 65° — w,)
t=1
gdzie:
w, jest $rednig dzienng temperaturg w dniu t, mierzona
w stopniach Fahrenheita.
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Na przyklad przedsigbiorstwo, ktdre spodziewa sie
zmniejszenia dochodéw w wyjatkowo zimnym miesigcu,
moze ograniczy¢ swoje ryzyko, zawierajac umowe z kon-
trahentem, na mocy ktérej przedsigbiorstwo to otrzyma
zaplate od drugiej strony, jesli liczba HDD w tym mie-
sigcu przekroczy historyczng srednig. Zaplata nie bedzie
miata miejsca, jesli liczba HDD w danym miesigcu bedzie
mniejsza od $redniej z przesziosci. Premia, jaka przedsie-
biorstwo bedzie musialo zaplaci¢ kontrahentowi za ten
rodzaj opcji, zalezy od postrzeganego poziomu ryzyka
i maksymalnej zaptaty, jaka przedsiebiorstwo moze otrzy-
macé na podstawie zawartej umowy. W praktyce premie te
wahaja si¢ od 10 do 30% wartosci kontraktu.

W Europie jako alternatywe dla HDD i CDD stosuje
sie wskaznik CAT (cumulative average temperature), czyli
indeks przedstawiajacy $rednig dzienng temperature po-
wietrza. Kontrakty na skumulowang $rednig temperature
(CAT) sa dostepne w miesiacach letnich w Europie, co
pozwala przedsiebiorstwom zabezpieczy¢ si¢ przed mie-
sieczng zmienno$cig poprzez $ledzenie $redniej dziennej
temperatury w danym miescie.

Pogodowe instrumenty pochodne pojawily si¢ pod
koniec lat 90. XX wieku, aby pomédc producentom energii
elektrycznej zabezpieczy¢ sie przed niekorzystnymi wa-
runkami atmosferycznymi. Pierwszy taki kontrakt zostat
podpisany w lipcu 1996 r., kiedy nieistniejaca juz firma
Aquila Energy ustanowita zabezpieczenie dla dwdch towa-
réw dla nowojorskiego skonsolidowanego przedsiebior-
stwa Edison w zwigzku z zapotrzebowaniem na energie
elektryczng. W 1999 r. Chicago Mercantile Exchange uru-
chomita pierwsze gieldowe instrumenty pochodne oparte
na liczbach HDD i CDD w okresach miesiecznych lub se-
zonowych dla niektérych obszaréw. Na tej gieldzie mozna
kupi¢ zaréwno kontrakty futures, jak i opcje na kontrakty
futures. Obecnie Chicago Mercantile Exchange organi-
zuje obrot dla ponad 60 réznych kontraktéw, w tym dla
opgcji i kontraktéw terminowych na opady deszczu, opady
$niegu i temperature powietrza, stajac si¢ najwicksza na
$wiecie gieldg pogodowych instrumentéw pochodnych.
Derywaty gietdowe o zmiennym kursie oparte na tempe-
raturze powietrza s3 réwniez oferowane na Londynskiej
Miedzynarodowej Gieldzie Futures (Till, 2015, s. 1-9).

Z kolei kontrakty pogodowe pozagietdowe mozna two-
rzy¢ dla kazdej zmiennej pogodowej, poniewaz kazdy taki
kontrakt jest dwustronnie ustalony i negocjowany. Ostat-
nio dostepne na rynku pozagieldowym staly sie derywaty
pogodowe oparte na wietrze, dzigki czemu wiasciciele
farm wiatrowych moga zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem
stabych wiatréw. Kontrakty te sa negocjowanymi umo-
wami dwustronnymi, w ktérych uwzglednia sie zaréwno
predkos¢ wiatru, jak i charakterystyke wytwarzania ener-
gii przez turbiny wiatrowe. Firma Entergy-Koch Trading
opracowala wlasne wskazniki energetyki wiatrowej dla
wybranych lokalizacji w USA i Europie. Indeks dla kazdej
lokalizacji jest zaprojektowany tak, aby odzwierciedlaé
ilo$¢ energii, ktéra moglaby by¢ generowana w tej lokaliza-
cji, w oparciu zaré6wno o dane predkosci wiatru, jak i krzy-
wa generacji mocy, ktéra odzwierciedla koszyk typowych
turbin. Ze wzgledu na fakt, ze ilo$¢ energii wytwarzanej
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przez turbine wiatrowg nie jest liniowo proporcjonalna
do predkosci wiatru, wskazniki sity wiatru nie sa po pro-
stu predkoscig wiatru. Indeks mocy wiatru dla kazdej
lokalizacji jest skalibrowany w taki sposob, ze indeks dla
kazdej lokalizacji wyniesie 100 podczas normalnego roku.
Farma wiatrowa z pewnymi zobowigzaniami dotyczacymi
obstugi diugu moze zatem zawiera¢ umowe, ktéra wyge-
nerowalaby wystarczajace $rodki na splate obstugi dlugu
w dowolnym okresie umowy, w ktérym wskaznik wiatru
spadnie ponizej 90.

Okolo 10% transakeji na rynku derywatéw pogodo-
wych stanowig kontrakty zwigzane z deszczem (Scarrow,
2019, s. 1-8). Zazwyczaj umowy te opierajg si¢ na liczbie
dni opadéw, ktére wystepuja w okresie obowigzywania
umowy. W praktyce chodzi o liczbe dni, w ktorych opady
przekraczaty okre$lony poziom odniesienia. Pogodowe
instrumenty pochodne oparte na opadach deszczu mozna
wykorzysta¢ do zabezpieczenia ryzyka zwigzanego z ener-
gig pozyskiwang w elektrowniach wodnych. Na przykiad,
przedsiebiorstwo, ktore korzysta z energii wodnej moze
zawrze¢ umowe, na mocy ktorej zostanie wyplacona
okreslona kwota, jesli lokalne opady deszczu bedg ponizej
$redniej historyczne;j.

Rozliczenie derywatéw pogodowych odbywa sie
zawsze w gotdwce, w przeciwienstwie do wielu innych
instrumentéw pochodnych, w ktérych kontrahenci
moga fizycznie dostarczy¢ towary bazowe lub papiery
warto$ciowe po wygasnieciu kontraktu. Warto$¢ rozli-
czenia gotéwkowego kontraktu oblicza sie na podstawie
ostatecznej wartosci wskaznikéow HDD, CDD, opadéw
deszczu, opaddw $niegu lub huraganu, pomnozonej przez
okreslong cene¢. Prywatnie negocjowane derywaty pogo-
dowe zazwyczaj oparte s3 na standardach okreslonych
przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Swapow i Instru-
mentéw Pochodnych.

Celem wykorzystania pogodowych instrumentéw
pochodnych, a takze wszelkich innych instrumentéw
zarzadzania ryzykiem jest ograniczenie zmiennosci przy-
chodéw i (lub) kosztéw spowodowanych zmiennoscig
warunkéw atmosferycznych. Srodki finansowe wyptacane
z tytutu posiadanych derywatéw pogodowych maja po-
kry¢ utracone dochody i nadmierne koszty spowodowane
niekorzystnymi warunkami pogodowymi. W zwigzku
z tym derywaty pogodowe mozna uznaé za efektywne,
jezeli ich zastosowanie skutkuje nizszag zmiennos$cig
zrealizowanych zyskéw, zmniejszajac w ten sposob ry-
zyko przyszlych przeplywéw pienieznych (Dunal, Kozik,
2017, s. 111). Zmiennos¢ zyskéw moze zwiekszy¢ wiary-
godnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa i zapewnié nizsze
oprocentowanie kapitalu pozyczkowego. Wyniki badan
empirycznych przeprowadzonych w réznych krajach
$wiata wskazujg, ze w praktyce pogodowe instrumenty
pochodne istotnie przyczyniaja si¢ do ograniczenia ryzy-
ka zwigzanego z czynnikami atmosferycznymi.

Zgodnie z danymi przedstawionymi w tabeli 2, najcze-
$ciej stosowang miarg ryzyka pogodowego jest wariancja
i odchylenie standardowe, podczas gdy niektorzy autorzy
stosujg semiwariancje, argumentujac to tym, ze podmioty
zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem pogodowym obawia-
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Tabela 2. Efektywnosc derywatow pogodowych

Autor Miejsce Instrument Indeks pogodowy Miara efektywnosci Pozu:'r;z;igukcp
Zmniejszenie odchylenia
. Opcja kupna standardowego i wspotczynnika
Zara Francja o . Indeks hydrotermalny . L j - 22,06%
i opcja sprzedazy zmiennosci, wzrost $redniej
wydajnosci
Spadek wskaznika $redniej
kwadratowej straty (MRSL) i warto$ci
Vedenov, . . Indeks temperatury, . o
Barnett USA Opcja sprzedazy indeks opadéw deszczu narazonej na ryzyka gVAR) oraz 16,6 - 77,1%
wzrost pewnego ekwiwalentnego
dochodu (CER)
Woodard, USA Opcja kupna Indeks temperatury, Spadek wskaznika $redniej 10.8 — 46.45%
Garcia iopcjasprzedazy | indeks opadéw deszczu | kwadratowej straty (MRSL) ’ R
Spauldin Zmniejszenie wspdlczynnika
Pi ioni J Rumunia Opcja sprzedazy Indeks opadéw deszczu | zmiennosci, wzrost $redniego 39%
dochodu
Markovi¢, . . . . : 9
Jovanovic Niemcy Opgja sprzedazy Indeks opadéw deszczu | Spadek odchylenia standardowego 40,42%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Stulec i in., 2016, s. 356-362

ja si¢ wylacznie negatywnego aspektu ryzyka. Derywaty
pogodowe s3 skutecznymi instrumentami ograniczania
ryzyka, poniewaz ich wykorzystanie skutkuje nizsza
zmiennos$ciag ekonomicznej rentownoéci przedsiebior-
stwa. Istniejace badania pokazuja, ze efektywno$¢ dery-
watow pogodowych jest rézna w zaleznoéci od obszaréw
geograficznych i wykorzystanych instrumentdéw oraz
waha sie w granicach od 10,8 do 77,1% (Stulec i in., 2016,
s. 356-362).

Derywaty pogodowe
a obligacje pogodowe

P osiadacze duzych otwartych pozycji w pogodowych
instrumentach pochodnych moga zabezpieczy¢
swoja ekspozycje na wiele sposobow, w tym poprzez za-
wieranie transakeji z innymi stronami, lub w przypadku
instrumentéw pochodnych opartych na temperaturze
poprzez transakcje w obrocie gieldowym. Innym sposo-
bem przeniesienia ryzyka sa obligacje pogodowe.
Koncepcja obligacji pogodowych jest podobna do
obligacji katastroficznych, ktére byly okresowo stoso-
wane od 1997 r. przez reasekuratoréw w celu przeniesie-
nia ryzyka zwigzanego z katastrofalnymi zdarzeniami,
takimi jak trzesienia ziemi i huragany. Gdy emitowane
sg obligacje katastroficzne, wplywy ze sprzedazy s3 zde-
ponowane na rachunku jednostki specjalnego przezna-
czenia. Obligatariusze otrzymujg odsetki i kwoty gtow-
ne z premii naleznych reasekuratorowi. W zaleznosci od
struktury obligacji posiadacze obligacji tracg cato$¢ lub
cze$¢ platnosci odsetek i kwoty gléwnej w przypadku
wystapienia zdarzenia katastroficznego objetego ubez-
pieczeniem. Na przykltad w styczniu 2004 r. 5-letnia
obligacja katastroficzna zostala wyemitowana przez
podmiot specjalnego przeznaczenia w celu przeniesie-
nia na posiadaczy obligacji ryzyka uszkodzenia przez

huragan w systemie przesylu i dystrybucji energii elek-
trycznej w Electricité de France. W obligacji zastosowa-
no specjalnie skonstruowany wskaznik, ktéry nie tylko
uwzglednia zarejestrowane predkosci wiatru w obszarze
objetym systemem przesylowym i dystrybucyjnym, ale
takze odzwierciedla podatno$¢ tego systemu na uszko-
dzenia spowodowane wiatrem. Gdy zmierzony indeks
przekroczy punkt aktywacji, wyplaty dokonywane sa na
rzecz EDF niezaleznie od tego, czy rzeczywiscie wysta-
pily uszkodzenia fizyczne.

Podobnie jak w przypadku obligacji katastroficznych,
obligacje pogodowe mozna wykorzysta¢ do przeniesie-
nia na posiadaczy obligacji ryzyka pogodowego zwia-
zanego z posiadaniem przez dany podmiot koszyka
derywatéw pogodowych. Pierwsza i jak dotad jedyna
obligacja pogodowa zostala wyemitowana w 1999 r.,
kiedy Entergy-Koch Trading wspodtpracowala z ubez-
pieczycielem Goldmanem Sachsem, aby stworzy¢ 3-let-
nig oferte o wartoéci 50 mln USD, ktéra przeniosta na
inwestoréw ryzyko zwigzane z portfelem 28 derywatéw
pogodowych na temperatury powietrza w 19 réznych
miastach USA. Papiery warto$ciowe zostaly zaoferowa-
ne przez spotke Cayman, Kelvin Ltd. W tej sytuacji, je-
zeli derywaty pogodowe stracilyby na wartosci, emitent
specjalnego przeznaczenia bytby zobowiazany do doko-
nania platnos$ci na rzecz Entergy-Koch Trading zgodnie
z warunkami umowy.

Réwniez Miedzyamerykanski Bank Rozwoju przygo-
towuje sie do wprowadzenia oferty obligacji zaleznych
od pogody o wartosci 300 milionéw USD, ktéra przenie-
sie na rynki kapitatowe portfel derywatéw pogodowych,
ktére naleza do Entergy-Koch Trading. Kupony beda
powiazane z wydajnoscia szerokiej gamy globalnych za-
grozen pogodowych, od predkosci wiatru w Hiszpanii
do glebokosci $niegu w Fukushimie w Japonii. Emisja
obligacji zostanie podzielona na trzy transze i zaoferuje
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kupon gwarantowany w pierwszym roku. Nastepnie
kupony beda powigzane z indeksem pogody i moga
si¢ zmienia¢ w czasie. Apetyt inwestoréw na te papiery
warto$ciowe moze by¢ dobrym wskaznikiem tego, czy
obligacje pogodowe beda mialy dobrg przysztosé.

Zalety i wady pogodowych
instrumentéw pochodnych

erywaty pogodowe s3 uwazane za pochodne instru-

menty finansowe. Jednak w zwiazku z dalszym wzro-
stem ilo$ci i réznorodnosci pochodnych instrumentéw
pogodowych granica miedzy produktami rynku kapitalo-
wego a produktami ubezpieczeniowymi si¢ zaciera. We-
dlug opinii niektérych ekonomistéw, pochodne warunki
pogodowe sa produktami ubezpieczeniowymi i powinny
podlega¢ regulacjom zwigzanym 2z ubezpieczeniami.

Argumentujg oni, iz przedsi¢biorstwa zaangazowane

w przejmowanie ryzyka za oplata sg znane jako ubezpie-

czyciele, a oplata uiszczana przez podmiot zamierzajacy

przenie$¢ ryzyko nazywa sie skladka ubezpieczeniows.

Taka regulacja derywatéw pogodowych chronitaby kon-

sumentéw przed nieuczciwymi warunkami umownymi

oraz zapewnialaby utrzymanie odpowiednich rezerw
ubezpieczeniowych.

Z kolei, zgodnie z argumentacja innych, derywaty
pogodowe nie s3 ubezpieczeniem, bowiem w przeciwien-
stwie do ubezpieczen derywaty pogodowe nie wymagaja
od strony poniesienia straty w celu otrzymania platnosci.
Pogodowe instrumenty pochodne to po prostu kontrakty
z warunkowymi zobowigzaniami platniczymi.

Poniewaz rynek derywatéw pogodowych dojrzewa
i wciaz rozwija sig, wydaje si¢, ze w nadchodzacych latach
odpowiednia klasyfikacja pochodnych instrumentéw po-
godowych bedzie przedmiotem ciaglej dyskusji i debaty.
Rozwigzanie tej debaty bedzie mialo znaczace implikacje
regulacyjne, podatkowe i ksiegowe, ktére prawdopodob-
nie okreslg zakres, w jakim derywaty pogodowe stana si¢
standardowymi narzedziami stosowanymi w finansowa-
niu projektéw energetycznych.

Mozna wskaza¢ co najmniej kilka pozytywnych
aspektéw wykorzystania derywatéw pogodowych w celu
zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem pogodowym. Do naj-
wazniejszych naleza:

a) tatwa i przejrzysta konstrukcja;

b) niskie ryzyko niedotrzymania warunkéw w przypadku
kontraktéw gietdowych;

c) w przypadku instrumentéw pozagieldowych konstruk-
cja dostosowana indywidualnie do potrzeb podmiotu
korzystajacego z zabezpieczenia;

d) wysoko$¢ otrzymywanych platnosci jest adekwatna do
poniesionych strat;

e) brak koniecznoéci udokumentowania poniesionych
szkdd w celu uzyskania platnosci;

f) mozliwo$¢ zawarcia kontraktu zabezpieczajacego na
krotki okres;

g) unikatowo$¢, gdyz jest to jedyny instrument umoz-
liwiajacy redukcje niekatastroficznego ryzyka pogo-
dowego.

ZARZADZANIE ORGANIZACJAMI | 25

Wykorzystanie pogodowych instrumentéw pochod-
nych wiaze sie takze z negatywnymi konsekwencjami, do
ktérych zalicza sie w szczego6lnosci:

a) wysoki koszt korzystania z derywatéw pogodowych;

b) wysoki koszt pozyskiwania danych atmosferycznych
lub brak ich wiarygodno$ci;

c) problem z rzetelng wycena zjawiska pogodowego i ry-
zyka z nim zwigzanego;

d) brak powszechnie akceptowanego modelu wyceny de-
rywatéw pogodowych;

e) zagrozenie powstania banki spekulacyjnej na rynku
w wyniku wystepowania dZzwigni finansowej (Micha-
lak, 2016, s. 112-121).

W 2006 roku zostaly podjete proby wprowadzenia
derywatéw pogodowych na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie. Jednakze okazalo sig, ze zainte-
resowanie tymi instrumentami w zasadzie bylo zerowe,
dlatego tez zdecydowano si¢ na porzucenie tego projektu.
Analizujac zatem zachowania podmiotéw gospodarczych
w Polsce, mozna stwierdzi¢, iz w ciagu ostatnich lat na-
stapil istotny wzrost $wiadomosci i wiedzy wérdd krajo-
wych przedsiebiorstw dotyczacej zarzadzania ryzykiem
pogodowym. Otéz, przedsigbiorstwa w coraz wiekszym
stopniu sg $wiadome skutkéw lekcewazenia zmienno$ci
pogody i dlatego daza do efektywnego zabezpieczania
sie przed ryzykiem z tym zwigzanym. Dotyczy to nie
tylko przedsigbiorstw bezposrednio narazonych na skut-
ki nieprzewidywalnych zmian pogodowych (np. branza
budowlana, energetyczna, turystyczna), ale takze tych
przedsiebiorstw, ktére w sposdb posredni uzaleznione
sg od zmian pogodowych (np. branza transportowa, fi-
nansowa). Stad wydaje sie, Ze problematyka zarzadzania
ryzykiem pogodowym, w szczegdlnosci za pomocy dery-
watow pogodowych, moze stac si¢ w najblizszej przyszto-
$ci niezwykle istotnym elementem procesu zarzadzania
przedsiebiorstwem, co doprowadzi do dalszego rozwoju
tego aspektu zarzadzania zaréwno od strony teoretycznej,
jak i praktycznej (Iwaszczuk, Lamasz, 2014, s. 4322-4332).

Podsumowanie

a podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwier-
dzi¢, iz pogodowe instrumenty pochodne sa skutecz-
nymi instrumentami wykorzystywanymi w celu ogranicza-
nia ryzyka pogodowego. Jednocze$nie warto podkresli¢, iz
derywaty pogodowe stanowia ciekawg alternatywe w sto-
sunku do ubezpieczen pogodowych, zaliczanych do tzw.
klasycznych instrumentdéw ograniczania ryzyka pogodo-
wego. Istotna przewaga pogodowych instrumentéw po-
chodnych nad produktami ubezpieczeniowymi zwigzana
jest miedzy innymi z wigksza elastycznoscia derywatow,
nizszym kosztem zabezpieczenia przy wykorzystaniu tych
instrumentéw oraz ze stosunkowo niska dostepnoscia
ubezpieczen pogodowych w niektérych regionach $wiata.
Pomimo dynamicznego rozwoju w ostatnich kilkuna-
stu latach rynku pogodowych instrumentéw pochodnych
na $wiecie, w Polsce do tej pory w zasadzie nie istnieje
jeszcze rynek derywatéw pogodowych. Gléwnym inicja-
torem tworzenia i rozwoju rynku derywatéw pogodowych
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w Polsce, podobnie jak mialo to miejsce w innych krajach
na $wiecie, bedzie najprawdopodobniej sektor energetycz-
ny. Sytuacja ta wynika przede wszystkim ze specyficznego
charakteru dziatalno$ci w tym sektorze, duzego stopnia
ekspozycji na ryzyko pogodowe oraz bogatego doswiad-
czenia w zakresie wykorzystania innowacyjnych metod
zarzadzania ryzykiem.

Czynnikami ograniczajacymi zainteresowanie po-
godowymi instrumentami pochodnymi przez polskie
przedsiebiorstwa energetyczne sa gtéwnie wcigz niski
stopienn urynkowienia obrotu energia elektryczng oraz
niski stopien konkurencji na rynku energii w Polsce. Jed-
nak uwzgledniajac dynamiczny rozwdj krajowego rynku
finansowego, jego silna integracje z rynkiem europejskim
i istotne powigzania z rynkiem $wiatowym, nalezy ocze-
kiwa¢ réwniez dynamicznego rozwoju rynku derywatéw
pogodowych w naszym kraju.

Umiejetne wykorzystanie przez polskie przedsigbior-
stwa pogodowych instrumentéw pochodnych w roli na-
rzedzi zarzadzania ryzykiem pogodowym umozliwi im
w przyszloéci osigganie korzysci wynikajacych z wigkszej
stabilno$ci przeplywdéw finansowych. Przyczyni si¢ to do
skuteczniejszego planowania i bardziej efektywnego za-
rzadzania w dzialalnosci przedsigbiorstw.

W tym miejscu nalezy wspomnie¢, ze derywaty pogo-
dowe jako instrumenty wchodzace w skiad rynku instru-
mentéw pochodnych moga by¢ wykorzystywane réwniez
do spekulacji. W tym przypadku motywem zakupu tych
instrumentéw nie jest zabezpieczenie przed ryzykiem, lecz
che¢ osiggniecia ponadprzecigtnych zyskéw wynikajacych
z zawierania niepokrytych w rzeczywistosci transakcji.
Oproécz przedsiebiorstw i rolnikéw wykorzystujacych po-
godowe instrumenty pochodne w celu zarzadzania ryzy-
kiem, niektore fundusze hedgingowe postrzegaja bowiem
derywaty pogodowe jako sposob generowania zwrotéw
z inwestycji, ktore nie sa skorelowane, ani powigzane z in-
nymi klasami aktywoéw, takimi jak akcje czy obligacje.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych przez
przedsiebiorstwo wymaga wiasciwego z punktu widzenia
zasad rachunkowos$ci ich uwzglednienia w sprawozda-
niach finansowych. Wiaze si¢ z tym szereg watpliwos$ci
i probleméw, ktére moga stanowi¢ punkt wyjécia do dal-
szych, bardziej poglebionych badan z zakresu zarzadzania
ryzkiem w przedsiebiorstwie.
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Managing Weather Risk Using
Weather Derivatives

Summary

The aim of the article is to indicate the main advantages
and disadvantages as well as possibilities of using weather
derivatives to reduce weather risk in conditions of increas-
ing climate changes. The text also addresses the issue of
weather bonds used to limit open positions in weather
derivatives. The study uses a research method based on lit-
erature studies in the field of finance, economic geography,
and management. The results of the analysis indicate that
weather derivatives are effective instruments for limiting
weather risk and can be an alternative to traditional risk
mitigation tools, which is weather insurance.

Keywords

weather risk, weather derivatives, risk management
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