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Wiasciwosci ryzyka pogodowego

Properties of weather risk

Wprowadzenie

Ryzyko pogodowe w literaturze jest traktowane jako element ryzyka operacyjne-
go. To rozwigzanie nie wydaje sie w petni poprawne, bowiem w skiad tak ztozonego
konglomeratu wchodza zjawiska zaréwno mierzalne, jak i niemierzalne. Tym samym
sg zjawiska ,,reprezentowane” przez instrumenty rynku finansowego, a wiec takie,
ktére sg przedmiotem obrotu na rynkach finansowych, i zjawiska trudno mierzalne
(np. kwalifikacje pracownikdw, awaryjno$¢ urzadzen technicznych), ktére nie sg
reprezentowane na rynkach finansowych. Wydaje sie, iz to powinno by¢ podstawg
do wyodrebnienia z ryzyka operacyjnego ryzyka pogodowego. Pozostate bowiem
sktadniki ryzyka sa albo niemierzalne, albo nie majg swoich ,,odpowiednikéw” na
rynku finansowym. Fakt mozliwosci ,,przenoszenia” ryzyka pogodowego na rynek
finansowy pozwala na traktowanie tego ryzyka na réwni z ryzykiem rynkowym
i kredytowym.

1. Istota ryzyka pogodowego

Ryzyko pogodowe dotyczy strat w wielkosci produkcji lub zdolnosciach wytwor-
czych wystepujacych w wyniku zjawisk atmosferycznych, takich jak opady atmosfe-
ryczne (deszczu, $niegu), wiatry (huragany), temperatura (mréz). Cechatych zjawisk
jest zmienno$¢, i to dodatkowo upodabniaje do klasycznych rodzajow ryzyka. Stad
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przebieg zjawisk atmosferycznych mozna opisaé¢ za pomoca rozktadu normalnegol
Réznica przejawia sie przede wszystkim w tym, iz duza role odgrywaja tzw. grube
ogony opisujace ekstremalne zjawiska atmosferyczne. Jezeli te ekstremalne zjawiska
przyjmuja regularny charakter, sg wyodrebniane jako oddzielny czynnik ryzyka -
tak jest w przypadku huraganéw (bardzo silnych wiatréw). Podobnie moze by¢, gdy
ekstremalne zjawiska moga przynie$¢ bardzo negatywne skutki (mr6z), wéwczas
wyodrebnienie tych ekstremalnych zdarzen pozwala na zastosowanie finansowych
instrumentéw zarzadzania ryzykiem.

Podstawowg sie¢ zaleznos$ci dotyczacych ryzyka pogodowego przedstawiono na
rys. 1.

Destrukcja majatku
produkcyjnego

W ielkos¢ produkcji Sektor
Wykorzystanie zdolnosci energetyczny
produkcyjnych

Ceny

(wtdrny efekt)
Rys. 1 Charakterystyka ryzyka pogodowego

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zjawiska atmosferyczne ,,mieszczace sie” wewnatrz rozktadu normalnego mozna
przyjaéjako zjawiska o charakterze ciggtym. Naleza do nich przede wszystkim tem-
peratura i opady atmosferyczne. W tym zakresie zjawiska te wptywaja szczegdlnie
na wielko$¢ produkcji i w $lad za tym - na wykorzystanie zdolnosci wytwérczych.
Oddziatywanie na wielko$¢ produkcji determinuje jednoczesnie wynik finansowy.

Z kolei gwattowne zjawiska atmosferyczne - reprezentowane przez ,grube
ogony” - wplywajg przede wszystkim na destrukcje majatku trwatego zaréwno
przedsiebiorstw, jak i znajdujagcego sie w posiadaniu ludnosci (przede wszystkim
nieruchomosci). Dotyczy to gtéwnie huraganéw oraz powodzi bedacych nastepstwem
gwattownych opadéw atmosferycznych.

Zjawiska atmosferyczne, a zwtaszcza kwestie zwigzane z temperatura wptywaja
nie tylko na sytuacje przedsiebiorstw, ale takze na popyt na no$niki energii: gaz, ropa
naftowa i wytwarzanie energii elektrycznej. Mozna to w szczegdlnosci obserwowacé
w przypadku tzw. lekkich zim, gdy maleje zapotrzebowanie na surowce energetyczne.
Zmiennos$¢ popytu sprawia, ze takze ceny nosnikéw energetycznych ulegajg okre-
$lonym trendom i fluktuacjom.

1 B. Dischel, Weather Risk ManagementAt The ‘Frozen Falls Fuel Company", www.adtrading.com.
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Nastepstwem ryzyka pogodowego jest zmienno$¢ cen. Najpierw maleje wielkosé
produkcji, ulega zniszczeniu majatek produkcyjny, a wynikajace z tego zmiany poda-
zy sprawiaja, ze takze ceny ulegajg zmianom. Zmiana cen jest wiec kwestig wtdrng
w stosunku do pierwotnych skutkéw zjawisk atmosferycznych.

Temperatura » mroz
DeszCz me--------- > powéd:

Ciagtos¢ zjawisk zmiany skokowe
Snieg _» przejezdnosé
Wiatr -4- -» huragan

Rys. 2. Diagram czynnikéw pogodowych?2

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Poszczegdlne czynniki pogodowe moga wywotaé ciekawe efekty substytucyjne.
Na przyktad niskie opady deszczu mogg oznacza¢ zmniejszenie produkcji energii
elektrycznej odnawialnej (elektrownie wodne) na rzecz wytwarzania energii nieod-
nawialnej (elektrownie wykorzystujace wegiel kamienny lub inne no$niki energii).
A zatem susza powoduje wzrost zapotrzebowania na nosniki energii odnawialnej,
i tym samym wptywa na poziom cen tych nosnikow.

2. Cechy ryzyka pogodowego

Na podstawie analizy charakteru zjawisk atmosferycznych mozna okresli¢ spe-

cyficzne cechy ryzyka pogodowego. Nalezy w tym przypadku wymieni¢:

1 Lokalny charakter - zjawiska pogodowe majg charakter ograniczony do
okre$lonego terytorium geograficznego. Przyktadem moze tu by¢ wschodnie
wybrzeze Stanéw Zjednoczonych - tutaj jest najwiecej tornad i huraganéw.

2. Sezonowo$¢ - zjawiska atmosferyczne czesto majg bardzo wyrazny sezonowy
charakter zwigzany chociazby z porami roku.

3. Duze znaczenie tzw. grubych ogonéw. Grube ogony oznaczajg mozliwos¢
wystgpienia ekstremalnych zjawisk. Wyrdzniajg sie one niskim poziomem
prawdopodobieristwa wystagpienia, ale jednoczes$nie przynosza bardzo duze
straty. Jest to obszar strat alternatywny dla ubezpieczen majgtkowych.

4. Trudno$é w sposobie pomiaru zjawisk atmosferycznych i przeliczania ich na
wielkosci pieniezne. Rozwigzanie tych kwestii pozwala na przeniesienie zjawisk
atmosferycznych na rynki finansowe i tym samym ewentualne zabezpieczenie
wywotywanych przez nie konsekwencji finansowych.

2 W strefie klimatu umiarkowanego zjawiska klimatyczne maja coraz bardziej i coraz czesciej gwat-
towny charakter.
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5. Réznorodno$¢ charakteru skutkéw zjawisk atmosferycznych. Cze$¢ zmian ma
charakter ciggty, a takze skokowy.

6. Brak korelacji miedzy poszczegdlnymi rodzajami ryzyka.

7. Zjawiska atmosferyczne sg trudne do prognozowania.

8. Zjawiska atmosferyczne wymagajg pomiaru bardzo rozbudowanej infrastruktury.

Bardzo wazng cecha ryzyka pogodowego jest brak finansowych instrumentéw
rynku kasowego. To ograniczenie sprawia, ze w sferze finanséw mamy do czynienia
tylko z pochodnymi instrumentami pogodowymi.

3. Pomiar ryzyka pogodowego z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych

W zaleznosci od charakteru zjawisk niezbedne jest wykorzystanie odmiennych
instrumentéw pochodnych. I tak dla zmiennych pogodowych o charakterze ciggtym
znajdujg zastosowanie nastepujace instrumenty pochodne:

e Instrumenty futures

¢ Opcje nafutures

Natomiast dla zmiennych o charakterze skokowym wykorzystuje sie opcje binarne.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych wigze sie z konieczno$cig pomiaru
zjawisk pogodowych. Ponizej podajemy sposéb pomiaru ryzyka temperatury oraz
huraganéw.

A. Ryzyko temperatury

W przypadku ryzyka temperatury wyraznie rozgranicza si¢ dwie pory roku. Pore
»Zimna” (od pazdziernika do kwietnia), gdy konieczne jest ogrzewanie pomieszczen
(Heating Degree Days - HDD) oraz ,cieptg” (od kwietnia do pazdziernika), gdy
niezbedne jest schtadzanie (Cooling Degree Days - CDD)3 Graniczng temperaturg
rozgraniczajgcg obie pory jest 65a= lub 18cC. Indeks temperatury oblicza sie w na-
stepujacy sposob:

HDD = 18C - TT gdy 180C>TT, jezeli TT>180C to HDD =0

CDD

TT -180C gdy 18°C<TT, jezeli TT<180C to CDD =0

gdzie: TT - rzeczywista temperatura.

3 To rozgraniczenie $wiadczy o tym, iz instrumenty pojawity sie na potkuli pétnocnej itam znajduja
zastosowanie.
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Wielkosci CDD i HDD sumuje sie w wybranych odcinkach czasu, np. tygodnio-
wych, miesiecznych czy tez sezonowych. 1oC opisywanej wyzej roznicy ma wartos¢
20 USD. Ponadto mozna dokonywaé¢ pomiaru wielkosci maksymalnych w danym
okresie4.

Jak z powyzszego wynika, rekompensaty z tytutu temperatury majg charakter
czysto umowny. W rzeczywisto$ci bowiem moga znacznie rézni¢ sie od rzeczywi-
stych strat. Wydaje sig, iz konieczne staje sie wypracowanie metod pomiaru ryzyka
w taki sposéb, aby uzyska¢ bardziej obiektywne wyniki.

korzysci/
straty

W powyzszym przyktadzie cena wykonania kontraktu futures wyniosta 300
CDD, natomiast rzeczywista warto$¢ wyniosta 350. Stad rachunek korzysci wyniesie
50x20 USD = 1000 USD.

B. Ryzyko huraganéw

Huragany charakteryzuja si¢ bardzo gwattownym przebiegiem przynoszacym
nieraz ekstremalnie duze straty.

4 Por. CME Group.cme

5 W przypadku huraganéw bardzo wyraznie zaznacza sie ich lokalny charakter. Wschodnie wybrzeze
Stanéw Zjednoczonych w zaleznosci od czestotliwosci wystepowania oraz sity niszczycielskiej podzielono
na siedem odcinkéw. Sato: wybrzeze Zatoki Meksykarskiej, Floryda, wybrzeze potudniowego Atlantyku,
wybrzeze p6tnocnego Atlantyku, cale wschodnie wybrzeze Standéw Zjednoczonych, Cat-in-a-Box (okolice
miasta Galveston - szczeg6lnie czesto nawiedzane przez huragany). Stad wykorzystywane mierniki dla
poszczeg6lnych odcinkéw wybrzeza réznig sie miedzy soba.
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Miernikiem huraganu jest indeks CHI (CME6Hurricane Index). Indeks ten mierzy
przede wszystkim niszczaca site wybranego z imienia huraganu. Kazdy punkt indeksu
jestwart 1000 USD. W przypadku tego zjawiska znajdujg zastosowanie opcje binar-
ne. Opcje te dajg petng uzgodniong stata kwote lub nic. Na ogétjest to jednorazowa
ptatnos¢ w wysokosci 10 000. Wykres ilustrujacy takg opcje zamieszczono narys. 3.

korzysci/straty

Wielko$¢ wyptaty
Premia opcyjna CHI

Cena wykonania

Rys. 4. llustracja opcji binarnych

Zrédho: Opracowanie wiasne.

Bardzo interesujaca jest proba przeniesienia ryzyka pogodowego na grunt kon-
cepcji wartosci ryzykowanej (VaR). Ogdlnie koncepcje wartosci ryzykowanej opisuje
réwnanie:

VaR =Ekspozycja *k *a*y[t

VaR - warto$¢ obarczona ryzykiem. Jest to maksymalna, potencjalna i oczekiwana
strata z tytutu danego Zrédta ryzyka,

Ekspozycja jest to cze$¢ dziatalnoSci przedsigbiorstwa eksponowana na dane
zrodto ryzyka.

k - wspétczynnik wyznaczajacy poziom ufnosci,

0 - zmienno$¢ Zrodha ryzyka,

yft - czas ekspozycji na dane zZrédto ryzyka,

k*a*4t = AX

gdzie Ax - zmiana w Zzrodle ryzyka z prawdopodobienstwem wyznaczonym
przez wspotczynnik k.

6 CME - (Chicago Merchantile Exchange).
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Wykorzystanie koncepcji VaR tgczy sie z kilkoma kontrowersjami. Wigzg sie
one z faktem, iz pomiar ryzyka pogodowego odbywa sie bez zwiazku z faktyczny-
mi stratami. Swiadczy o tym apriori przyjeta miara jednego punktu indeksu. Stad
w duzym stopniu umowny charakter pomiaru.

Kolejne problemy powodowaé¢ moga dwie kategorie:

Ekspozycja na ryzyko - przyjmujemy, iz ze wzgledu na charakter ryzyka pogo-
dowego ekspozycja bedzie okre$lona przez wielko$¢ produkcji - ryzyko pogodowe
przynosi zmiany w wielkos$ci produkcji. Stad najprostszym sposobem pomiaru ryzyka
jest odniesienie tych strat do niej.

Kolejnym sposobem pomiaru ryzyka sg straty w wielkosci majatku produkcyj-
nego - ekspozycje mozemy okresli¢ w sposdb zblizony do przedstawionego wyzej.

Charakter ryzyka pogodowego wyznacza ogdlne ramy zarzadzania nim. W przy-
padku ryzyka pogodowego nie jest mozliwe wykorzystanie tzw. hedgingu natural-
nego. Uniemozliwia to odnoszenie ryzyka pogodowego do wielkosci produkcji oraz
majatku trwatego. Stadjedynymi instrumentami zarzgdzaniaryzykiem pogodowym
sg pogodowe instrumenty pochodne. Ich znaczenie polega m.in. na tym, ze:

1 Umozliwiajg stabilizacje przeptywo6w pienieznych, i tym samym redukcje
ryzyka pogodowego poprzez zajmowanie w instrumentach pochodnych prze-
ciwstawnych pozycji.

2. Zwiekszenie mozliwosci koncentracji na podstawowej dziatalnosci przedsiebior-
stwa i wyeliminowanie ryzyka pogodowego uwalnia zasoby przedsiebiorstwa
na rzecz jego podstawowej dziatalnosci.

3. Poprawa ptynnosci, uzyskana dzieki wiekszym mozliwosciom sterowania
przeptywami pienieznymi, poprzez wyeliminowanie wahan w przeptywach
pienieznych, automatycznie poprawia ptynnos¢ finansowa

Rynek pogodowych instrumentéw pochodnych rozwija sie bardzo dynamicznie?.
Obrét instrumentami pogodowymi ma miejsce zaréwno na rynku zorganizowanym,
jak niezorganizowanym (OTC). Réznica pomiedzy obydwoma rynkami sprowadza
sie do nastepujacych faktow:

¢ Transakcje na rynku niezorganizowanym sa znacznie drozsze niz na rynku
zorganizowanym.

e Plynnos$é na rynku zorganizowanym jest znacznie wieksza - zapewniajg to
animatorzy rynku.

e Istnieje mozliwo$¢ wycofania sie z transakcji zawartej na rynku zorganizo-
wanym.

* Wystepuje mozliwo$¢ standaryzacji transakcji na rynku zorganizowanym.

* Gielda zapewnia integralno$¢ kazdej transakcji (kupujacy-sprzedajacy-izba
rozliczeniowa).

e Gietda umozliwia wysoka transparentnosé cen.

e tatwosé dostepu inwestoréw do rynku.

7 CME Group.com
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Jedynym rynkiem zorganizowanym obecnie jest gietda chicagowska (CME).
Jest to swoiste zrodto zaréwno teoretycznych, jak i przede wszystkim praktycznych
aspektéw zwiazanych z konstrukcja, a takze z zastosowaniem instrumentéw pogo-
dowych. Pierwsze transakcje instrumentami pogodowymi na tej gietdzie zawarto
w 1999 roku, a pierwsze transakcje pogodowymi instrumentami pochodnymi zawarto
w 2002 roku. Jest sprawg ciekawa, iz na tej gietdzie dokonuje sie obrotu instrumen-
tami przeznaczonymi dla réznych stref geograficznych8.

Bardzo czesto transakcje na rynku pozagietdowym sg zabezpieczane transakcjami
gietdowymi. Obydwa rynki zatem wzajemnie uzupetniajg sie.

Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, iz zjawiska, klimatyczne w dalszym ciggu
sprawiajg duze trudnosci w ich pomiarze. Stad metody pomiaru majg w duzym stopniu
charakter umowny. Tym niemniej rosngce ryzyko pogodowe sprawia, ze przedsiebior-
stwa mimo tych trudnosci sg zainteresowane zarzgdzaniem ryzykiem pogodowym
i tym samym wykorzystaniem instrumentow transferu ryzyka pogodowego.

Properties of weather risk

Article focuses on the characteristics distinguishing cleavaging weather risk from other kind of
risks. Basic characteristics of weather and methods of measurement were identified weather derivatives
were also presented. Finally the elements of weather risk management were discussed.

8 Temperature mierzy sie w nastepujacych miejscowosciach:

Stany Zjednoczone (24 miasta) - Waszyngton, Raleigh/Durham, Los Angeles, Little Rock, Jacksonville,
Colorado Springs, Baltimore, Salt Lake City, Detroit, Sacramento, Minneapolis, Kansas City, Houston, Boston,
Las Vegas, Des Moines, Tucson, Portland, Philadelphia, Dallas, Atlanta, Cincinnati, Chicago, Nowy Jork;
Kanada (6 miast) - Winnipeg, Vancouver, Toronto, Montreal, Calgary, Edmonton; Europa (10 miast) Oslo,
Barcelona, Madryt, Rzym, Sztokholm, Essen, Berlin, Amsterdam, Londyn, Paryz; Australia (3 miejscowosci)
Sydney, Melbourne, Brisbane; Japonia (3 miasta): Tokio, Osaka, Hiroshima. Z kolei w przypadku mrozu
dokonuje sie pomiaru tylko dla Amsterdamu, natomiast $nieg - Boston i Nowy Jork.



