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ZrdWnowazonego rozwoju

Jarostaw Pawlowski
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

INDEKSY METEOROLOGICZNE
A POGODOWE INSTRUMENTY POCHODNE

Streszczenie: Niebezpieczenstwo nickorzystnych zmian warunkéw atmosferycznych nie-
odzownie towarzyszy dzialalnosci podejmowanej przez czlowieka. W celu zabezpieczenia
przed ryzykiem pogodowym coraz szersze zastosowanie znajduja pogodowe instrumenty
pochodne. Tworzone sa one na podstawie indeksow meteorologicznych, zwanych réwniez
pogodowymi, ktorych wartosci stanowiag podstawe do wyceny oraz rozliczenia pogodowych
instrumentéw pochodnych. W niniejszej pracy podjeto wlasnie tematyke tych instrumentow
z perspektywy indeksow pogodowych wykorzystywanych do ich konstrukceji. Poczynajac od
charakterystyki ryzyka pogodowego, genezy oraz istoty tych instrumentéw, oméwiono oraz
syntetycznie ujgto stosowane obecnie indeksy meteorologiczne w transakcjach na rynku za-
rowno gietdowym, jak i pozagietdowym.

Stowa kluczowe: indeks pogodowy, pogodowy instrument pochodny, ryzyko pogodowe.

1. Wstep

Koncepcja zrownowazonego rozwoju (sustainable development) znana jest Swiatu
juz od ponad 20 lat. Jej powstanie byto konsekwencja prac prowadzonych w od-
powiedzi na pogarszajacy si¢ stan Srodowiska naturalnego w wyniku intensywne-
go rozwoju gospodarczego. Istota tej koncepcji polega na dazeniu do harmonijnej
integracji kierunkow rozwoju gospodarczego, spotecznego oraz ekologicznego.
W zwiazku z tym przede wszystkim postuluje ona prowadzenie dziatalno$ci gospo-
darczej w sposob zapewniajacy ochrong Srodowiska przyrodniczego. Natomiast nie
mozna réwniez pomingé wplywu srodowiska przyrodniczego, a szczegodlnie zmian
pogodowych, na funkcjonowanie podmiotow w gospodarce. Prowadzone badania
potwierdzaja istotne znaczenie warunkow atmosferycznych w odniesieniu do nie-
ktorych sektoréw gospodarki. Wysoki poziom ryzyka pogodowego determinuje po-
dejmowanie dziatan majacych na celu zabezpieczenie si¢ przed nim. W tym zakresie
coraz szersze zastosowanie znajduja pogodowe instrumenty pochodne.
Obserwowana w ostatnich latach popularyzacja pogodowych instrumentow po-
chodnych, a takze wzrastajaca ich ztozono$¢ oraz powigkszajace si¢ mozliwosci ich
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stosowania w zakresie zarzgdzania ryzykiem pogodowym nadajg aktualno$ci temu
zagadnieniu oraz czynig ten temat interesujgcym naukowo. Z tego wzgledu w niniej-
szej pracy podjeta zostanie proba przegladu i usystematyzowania w ramach rynku
gietdowego i1 pozagietdowego indeksow pogodowych, ktére obecnie wykorzystuje
si¢ w konstrukcji pogodowych instrumentow pochodnych. Na potrzeby realizacji
zatozonego celu wykorzystane zostang nastepujace metody badawcze: opisowa, po-
roOwnawcza, analizy literatury przedmiotu, analizy przypadkow.

2. Charakterystyka ryzyka pogodowego

Ryzyko 1 niepewnos¢ nieodzownie towarzysza czlowiekowi oraz wszelkim przeja-
wom jego dziatalnosci od poczatkow $wiata. W zwigzku z tym pojecia te staty sie
nicodzownym elementem opisow sluzacych wyjasnieniu zjawisk gospodarczych.
Z tego wzgledu w literaturze przedmiotu wiele miejsca poswiecone zostato na wy-
jasnienie tych dwoch termindw. Pomimo to, nie ma zgodnosci w zakresie sprecyzo-
wania jednoznacznego ich postrzegania.

Na potrzeby pracy wykorzystano koncepcj¢ odmiennego rozumienia kategorii
niepewnosci oraz ryzyka. W zwigzku z tym niepewnos¢ bedzie utozsamiana ze sta-
nem, ktory charakteryzuje si¢ brakiem informacji na temat wszystkich mozliwych
jego rezultatow oraz szans ich wystapienia. Natomiast pojecie ryzyka bedzie uzy-
wane do scharakteryzowania sytuacji, gdy znane sg wszystkie mozliwe przyszle al-
ternatywy danego rozwiazania oraz prawdopodobienstwo ich wystapienia [Dziawgo
1998, s. 14].

Zachodzace przeobrazenia spoleczno-gospodarcze powoduja zarbwno poszerze-
nie katalogu rodzajow ryzyka, na ktore narazone sg podmioty funkcjonujace w go-
spodarce swiatowej, jak i zwigkszenie ich skali. Ostanie lata ukazaty znaczenie w tym
obszarze pogody oraz jej zmiennosci, ktora determinuje istnienie ryzyka pogodowego.

Mianem ryzyka pogodowego okresla si¢ finansowe narazenie podmiotu na zda-
rzenia pogodowe. Zrodlem tego rodzaju ryzyka jest zmiennosé¢ pogody, ktora roz-
patruje si¢ na bazie odchylen okreslonych jej parametréw. Odchylenia te ustala sig¢
w drodze poréwnania warto$ci danych parametréw w okre$lonym czasie i miejscu
z ich przecigtnymi wielko$ciami dla okreséw dluzszych, zazwyczaj kilkuletnich
[Sokotowska 2009, s. 737].

Analizujac kategorie ryzyka pogodowego, nalezy zwrdci¢ uwagge na odréznienie
dwoch jego rodzajow [Pres 2007, s. 28, 36-37]:

a) ryzyko pogodowe o charakterze katastroficznym,

b) ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym.

Istota ryzyka pogodowego o charakterze katastroficznym zwigzana jest z wyste-
powaniem katastrof naturalnych. Terminem tym okresla si¢ zdarzenia o duzej skali
zniszczenia, bedace efektem dziatania sit natury. Wsrod nich wymieni¢ mozna m.in.
trzgsienia ziemi, tornada, powodzie. Ten rodzaj ryzyka okresla si¢ rOwniez mianem
ryzyka katastrofalnego [Sokotowska 2009, s. 737; Brach 2001, s. 246-247].
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Natomiast ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym istnieje w zwigz-
ku z wystapieniem mozliwo$ci niepozadanego ksztaltowania si¢ warunkéw pogo-
dowych, przy czym skala oraz zywiotowos¢ ich skutkéw jest znacznie nizsza niz
w przypadku klesk naturalnych. Przejawia si¢ ono w szczegdlnosci w postaci okre-
sOw: wzmozonego ciepta lub zimna, ponadprzecietnych opadow deszczu, $niegu lub
suszy, nadmiernie wietrznych lub bezwietrznych. Zazwyczaj w literaturze wtasnie ten
rodzaj ryzyka okreslany jest terminem ,,ryzyko pogodowe”, a zabezpieczeniu przed
nim stuza wlasnie pogodowe instrumenty pochodne [Jewson, Brix 2005, s. 2-3].

3. Geneza powstania oraz istota pogodowych instrumentow
pochodnych

Pogodowe instrumenty pochodne stanowia specyficzng grupe w ramach katego-

rii instrumentéw pochodnych, czyli instrumentow finansowych, ktérych wartos¢

ksztattuje si¢ w zaleznosci od wartos$ci oznaczonego waloru, parametru okre§lanego

jako instrument bazowy [Hull 2009 , s. 1]. Istota derywatoéw pogodowych zwigzana

jest z celem, jakiemu stuza, czyli zabezpieczeniu dzialalnosci gospodarczej przed

ryzykiem pogodowym o charakterze niekatastroficznym. W przypadku tego typu

konstrukcji instrumentem bazowym bedg okreslone warunki pogodowe. Ze wzgledu

na konieczno$¢ wyceny oraz rozliczenia instrumentu pochodnego warunki pogodo-

we sg okreslone za pomoca odpowiedniego indeksu pogodowego, ktorego wartosé

ksztaltuje si¢ w zaleznos$ci od nich. Umowy dotyczace pogodowych instrumentéw

pochodnych powinny charakteryzowac¢ si¢ nastepujacymi warunkami [Jewson, Brix

2005, s. 4]:

— ustalony okres trwania kontraktu, przez wskazanie daty jego zawarcia oraz za-
konczenia,

— okre$lona stacja pomiaru i gromadzenia danych,

— oznaczony indeks bazowy,

— dana funkcja wyptaty, czyli sposob przeliczania ksztattowania si¢ platnosci dla
stron kontraktu w zaleznosci od wartosci indeksu bazowego.

Narysunku 1 zaprezentowano miejsce derywatéw pogodowych na tle wspotczes-
nej klasyfikacji instrumentéw pochodnych.

Popularyzacja w ciagu ostatnich lat pogodowych instrumentéw pochodnych
spowodowala, ze ich katalog ulegt znacznemu juz poszerzeniu i w zwigzku z tym
mozna w jego ramach dokonywac pewnych klasyfikacji. W zalezno$ci od rodza-
ju indeksu bazowego mozna wyr6zni¢ pogodowe instrumenty pochodne oparte na:
[Banks 2002, s. 89]

— indeksach temperatury powietrza,

— indeksach opadéw (deszczu, Sniegu),

— indeksach predkosci wiatru,

— indeksach wilgotnosci,

— kombinacjach wyzej przedstawionych indeksow.
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Instrumenty pochodne
Walutowe Na stopg Na akcje Towarowe Nowoczesne
procentowa i indeksy
Kredytowe Pogodowe Katastrofowe Rynku

nieruchomosci

Rys. 1. Pogodowe instrumenty pochodne na tle ogoélnej klasyfikacji instrumentéw pochodnych

Zrédto: [Jajuga 2007, s. 195-197].

Genezy powstania pogodowych instrumentéw pochodnych upatruje si¢ w prze-
obrazeniach sektora energetycznego przypadajacych na lata 90. XX wieku, kto-
re dotyczyly jego demonopolizacji. Rozpoczgte w USA, a nastepnie realizowane
w krajach Europy i Azji, spowodowaly nasilenie si¢ konkurencji pomiedzy pod-
miotami funkcjonujagcymi w ramach tego sektora. W zwiazku z tym oraz specytika
ich dziatalnosci zwigzang ze znacznym narazeniem na zmiany pogodowe nastgpit
wzrost zainteresowania z ich strony sposobami zabezpieczenia przed ryzykiem po-
godowym. Owczesne ubezpieczenia przeznaczone byly na potrzeby ochrony przed
zdarzeniami pogodowymi, ale tylko o charakterze katastroficznym, a wigc nie obej-
mowaly nieekstremalnych zmian pogodowych. Z tego wzgledu w warunkach zapo-
trzebowania ze strony coraz szerszego grona podmiotéw na zabezpieczenie przed
ryzykiem pogodowym o charakterze niekastroficznym poczgto zawiera¢ pierwsze
tego typu transakcje. Za ich prekursorow uwaza si¢ przedsiebiorstwa Acquila Ener-
gy oraz Conslidated Edison, ktore w 1996 r. uzgodnity warunki umowy dotyczacej
sprzedazy energii elektrycznej, wiaczajac do umowy element zapewniajacy ochrong
przed zmianami temperatur [Internet 5]. Jednakze ze wzgledu na skalg transakcji,
publiczne podanie do wiadomosci oraz przejrzyste uzaleznienie wyceny instrumentu
ijej rozliczenia od warto$ci indeksu pogodowego, ktorym byt indeks HDD (Heating
Degree Day), transakcja pomigdzy firmami Enron i Koch Energy Trading zawarta
w 1997 r. jest uznawana za pierwowzor pogodowych transakcji terminowych [Pres
2007, s. 75-76].
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4. Indeksy meteorologiczne w konstrukeji pogodowych
instrumentow pochodnych

Obecnie pogodowe instrumenty pochodne stanowia przedmiot obrotu na rynku za-
rowno gietdowym, jak i pozagieldowym. Pierwsze transakcje tymi instrumentami
byty zawierane na rynku pozagietdowym. Nastepowato to w drodze szczegétowych
negocjacji warunkéw pomigdzy zainteresowanymi stronami. Natomiast obrot dery-
watami pogodowymi na rynku gietdowym rozpoczat si¢ od 1999 roku na Chicago
Mercantile Exchange (CME). W przypadku transakcji gietdowych omawiane instru-
menty sg oferowane w standaryzowanej pod wzgledem warunkéw umowy formie.
Najczesciej wykorzystywanymi pogodowymi instrumentami pochodnymi w obrocie
gieldowym sg instrumenty uwzgledniajgce indeksy temperatur [Internet 2]. Przeglad
indekséw meteorologicznych stanowigcych podstawe dla tego typu instrumentow
oferowanych na CME zostal zaprezentowany w tab. 1.

Tabela 1. Indeksy pogodowe dotyczace pomiaru temperatury powietrza wykorzystywane w wycenie
derywatéw pogodowych notowanych na CME

Parametr INDEKS POGODOWY
pogody USA KANADA EUROPA AUSTRALIA AZIJA
Temperatura | CDD (Cooling | CDD (Cooling |HDD (Heating | CDD (Cooling |C24AT
powietrza | Degree Day) | Degree Day) | Degree Day) Degree Day) (Cumulative
total of 24-
HDD (Heating | HDD (Heating | CAT HDD (Heating | hour average
Degree Day) | Degree Day) | (Cumulative Degree Day) temperatures)
Average
WAT (Weekly | CAT Temperatures)
Average (Cumulative
Temperature) | Average
Temperatures)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Internet 1].

Podstawowymi indeksami okres$lajacymi zmiany temperatury powietrza wy-
korzystywanymi w konstrukcji pogodowych instrumentéw pochodnych sg indeksy
CDD (Cooling Degree Day) oraz HDD (Heating Degree Day). Ich istota powiazana
jest z potencjalnym zapotrzebowaniem na energi¢ elektryczng z powodu nadmierne-
go ciepta lub zimna. Stosowane sg w celu wyznaczenia odchylen sredniej temperatu-
ry dnia od stalej wartosci, jaka jest w przypadku USA 65°F, a dla pozostatych krajow
18°C. Wartos$¢ 65°F (18°C) petni funkcj¢ wartosci progowej dla okreslenia odchy-
len i zostala ustalona w wyniku prowadzonych obserwacji na przedsigbiorstwach
i ich zuzyciu energii. Srednig temperature danego dnia nalezy rozumie¢ jako $rednig
arytmetyczng maksymalnej 1 minimalnej temperatury odnotowanej tego dnia. Dni,
w ktorych srednia temperatura nie przekracza warto$ci progowej, nazywane sg He-
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ating Degree Days, czyli dniami ogrzewania. Natomiast te, ktore charakteryzuja si¢
wyzszg od niej temperatura, okresla si¢ jako Cooling Degree Days, dni chlodzenia.
Dzienne warto$ci indeksow HDD oraz CDD oblicza si¢ wedlug formuty [Internet 2]:

HDD = max(7- T, 0),
CDD = max(7, - T, 0),

gdzie: T, oznacza $rednig temperaturg dzienng, a T warto$¢ progowg temperatury
(65°F dla USA oraz 18°C dla innych krajow).

Warto$ci indeksow HDD oraz CDD dla danego okresu rozliczenia oblicza si¢
jako sume ich dziennych warto$ci objetych tym okresem.

W USA poza dwoma wyzej oméwionymi indeksami stosuje si¢ jeszcze wskaz-
nik przecietnej tygodniowej temperatury (WAT), obliczany dla danego tygodnia jako
$rednia arytmetyczna przecigtnych temperatur dziennych odnotowanych od ponie-
dziatku do piatku.

W odréznieniu od USA w Europie oraz Kanadzie dla okresu letniego zastoso-
wanie znalazt indeks CAT (Cumulative Average Temperature). Jest on obliczany dla
danego miesigca w drodze zsumowania przecietnych dziennych wielkos$ci tempera-
tur objetych rozpatrywanym okresem [Internet 1].

Pewna modyfikacj¢ indeksu CAT stanowi indeks C24AT, ktéry stanowi pod-
stawe rozliczen dotyczacych pogodowych instrumentow pochodnych przeznaczo-
nych na rynek azjatycki przez CME. Shuzy on pomiarowi zmian temperatury w tym
regionie przez caly rok, a wiec w okresie zarowno letnim, jak i zimowym. Jego
istota zwigzana jest ze sposobem wyliczania, ktory polega na wyznaczeniu $redniej
arytmetycznej 24 pomiaréw temperatury dokonywanych z godzinna czestotliwoscia
w ciggu danej doby [Internet 2].

Poza indeksami temperatury wykorzystywane sg rowniez innego rodzaju indek-
sy pogodowe w transakcjach terminowych. Zostaty one zaprezentowane w tab. 2.

Tabela 2. Pozostate indeksy pogodowe wykorzystywane w wycenie derywatéw pogodowych
notowanych na CME!

Parametr pogody Indeks pogodowy Okres obliczania
Opady s$niegu SI (Snowfall Index) listopad-kwiecien
Opady deszczu RI (Rainfall Index) marzec-pazdziernik
Mréz FI (Frost Index) listopad-marzec

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Internet 1].

I'W tabeli zostaty przedstawione indeksy dotyczace derywatéw stanowigcych zabezpieczenie
przed ryzykiem pogodowym o charakterze niekatastroficznym. Dlatego nie uwzgledniono indeksu CHI
(Carvill Hurricane Index), ktory stuzy pomiarowi zniszczen spowodowanych huraganami, uznajac in-
strumenty pochodne, ktérych wycena oparta jest na tym indeksie, za katastroficzne.
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Pogodowe instrumenty pochodne zwigzane z opadami $niegu wyceniane i roz-
liczane s3 na podstawie warto$ci indeksu opadow $niegu (snowfall index). Dzienna
jego warto$¢ okreslana jest jako ogolna wielko$¢ opaddéw $niegu zanotowana w da-
nej stacji meteorologicznej. Ustala si¢ zarowno wartos¢ miesieczng opadow $niegu
dla poszczego6lnych miesigcy od listopada do kwietnia, jak roéwniez dla catego tego
okresu.

Na potrzeby okreslenia wielkosci opadow sformutowany zostal indeks opadoéw
deszczu (rainfall index). Analogicznie, jak w przypadku wyzej wymienionego, jego
dzienng wartos$¢ ustala si¢ w wyniku pomiaru dokonanego na okreslonych stacjach
meteorologicznych, a wielkos$ci miesi¢czne i sezonowe w drodze odpowiedniej ku-
mulacji danych dziennych. Obliczany jest od listopada do kwietnia.

Indeks mrozu (frost index) obliczany jest dla poszczegolnych miesigey od listo-
pada do marca lub dla calego sezonu zimowego. Jego warto§¢ oznacza liczbe dni
w danym okresie, w ktorych odnotowano zjawisko mrozu. Jest ono rozumiane jako

Tabela 3. Indeksy pogodowe wykorzystywane w wycenie derywatow pogodowych bedacych
przedmiotem obrotu na rynku pozagieldowym

Parametr pogody Indeks pogodowy Charakterystyka

Temperatura EDD (Energy Degree Day) Suma indeksow HDD i CDD

powietrza GDD (Growing Degree Day) Indeksy GDD i MGDD tworzone sa na
MGDD (Modified Growing Degree | podstawie optymalnej temperatury dla
Day) rozwoju danego rodzaju roslin i okreslaja

odchylenia od niej

CH (Chilling Hours) Indeks chtodnych godzin — mierzy liczbe
godzin z temperaturg ponizej 45°F
w danym okresie

Temperatura THI (Temperature Humidity Index) Na podstawie pomiaru temperatury

i wilgotnosé oraz wzglednej wilgotnosci okresla tzw.
powietrza ryzyko stresu cieplnego

Predkos¢ wiatru | WSI (Wind Speed Index) Pomiar przecigtnej predkosci wiatru

w danym dniu
CWSI (Cumulated Wind Speer Index) | Skumulowana warto$¢ indeksu WSI dla
danego okresu

CWED (Cumulated Wind Event Day) | Zsumowana liczba dni, w ktorych
odnotowano okres$lone zdarzenie

Kombinacje REDs (Rain Event Days) Liczba dni deszczowych

parametrow SEDs (Snow Event Days) Liczba dni z opadami $niegu

ACDs (Adverse Construction Days) | Liczba dni niekorzystnych
w budownictwie

ARDs (Adverse Retail Days) Liczba dni niekorzystnych w handlu

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie [Pres 2007, s. 96-98; Pre$ 2008, s. 155; Chen, Roberts 2004,
s. 2-3; Internet 3; Internet 4].
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wystapienie w okreslonych porach dnia temperatur nie wyzszych od $cisle ustalo-
nych wartosci [Internet 1].

W przypadku pozagietdowych transakcji, ktorych przedmiotem sg pogodowe
instrumenty pochodne, na potrzeby ich wyceny oraz rozliczenia wykorzystywane
bywaja wszystkie wyzej wymienione indeksy meteorologiczne. Ponadto ze wzgledu
na specyfike tych transakcji, a mianowicie brak standardowej formy, indywidualnie
ustalane warunki umow oraz szersze mozliwosci zastosowania derywatow pogo-
dowych, istnieje, a zarazem znajduje zastosowanie, jeszcze wiele innych indeksow
pogodowych. W tabeli 3 zaprezentowano najczgsciej spotykane w ostatnim okresie.

5. Zakonczenie

Ostatnie lata dowodzg znaczacych zmian w zakresie zarzadzania ryzykiem pogo-
dowym. Zasadniczg role¢ pod tym wzgledem przypisa¢ nalezy wykreowaniu oraz
popularyzacji pogodowych instrumentéw pochodnych, ktorych rynek charaktery-
zowal si¢ wysoka dynamika wzrostu, na poziomie nawet kilkudziesigciu procent
rocznie, osiggajac w 2011 r. warto$¢ 11,8 mld USD [Internet 6]. Ich istota polegajaca
na uzaleznieniu warto$ci tych instrumentow od dowolnych indeksow pogodowych
otworzyla szerokie mozliwosci ich wykorzystania na potrzeby zabezpieczenia wyni-
koéw finansowych podmiotow oraz stabilizacji ich dziatalnosci przed niekorzystnym
ksztaltowaniem si¢ warunkoéw atmosferycznych. Liczba znanych i wykorzystywa-
nych indeksow meteorologicznych stanowi obecnie relatywnie duzy katalog, kto-
ry wciaz ulega poszerzaniu. Ze wzgledu na specyfike tych instrumentow, szerokie
mozliwosci kreowania indekséw pogodowych oraz nieustanny zwigzek cztowieka
i podejmowanej przez niego dziatalno$ci uzasadniony wydaje si¢ poglad, ze segment
pogodowych instrumentéw pochodnych, a jednoczesnie katalog wykorzystywanych
indeks6w pogodowych, bedzie ulegat dalszemu rozwojowi pod wzgledem zaréwno
wolumenu i wartosci transakcji z ich udziatem, jak i ztozonosci oraz zréznicowania
typow instrumentéw oraz indeksow.
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WEATHER INDEXES AND WEATHER DERIVATIVES

Summary: The risk of unfavourable changes in weather conditions is necessarily related to
human activity. In order to hedge against the weather risk, weather derivatives are widely
used. They are created on the basis of weather indexes, values of which are the basis for valu-
ation and settlement of weather derivatives. This paper is focused on weather derivatives from
the weather indexes perspective. The characteristics of the weather risk will be presented first
and next, the genesis and the essence of weather derivatives and finally the review of weather
indexes which are currently in use in transactions of this type on the stock market and the over
the counter market.

Keywords: weather index, weather derivative, weather risk.





