
70 nr 5(11)/2009
TE

C
H

N
O

LO
G

IE

Paweł Piejak, Consus SA

POPRZEZ ZARZĄDZANIE 
RYZYKIEM POGODOWYM
Zmienna pogoda daje się we znaki już 

nie tylko turystom. Zmienna pogoda to 
ogromne straty dla wielu przedsiębiorstw. 
Wielu, to znaczy ilu? Zgodnie z wynikami 
badań dokładnie dwa na trzy przedsiębiorstwa 
narażone są na ryzyko związane 
z występowaniem niekorzystnych warunków 
atmosferycznych. Co więcej, liczba tych 
przedsiębiorstw prawdopodobnie będzie się 
powiększać się w wyniku zachodzących zmian 
klimatycznych.

Odpowiedź na ten problem, wciąż nie 
dość popularna w Polsce, to pogodowe 

instrumenty pochodne.

jące przed ryzykiem pogodowym za-
wierane były – z przyczyn dość oczy-
wistej zależności – w sektorze ener-
getycznym. Do dziś ten właśnie sektor 
najczęściej korzysta z instrumentów, 
które pozwalają zarządzać ryzykiem 
pogodowym. 

Ryzyko,  
a zmienność aury

Dla wielu zarządzających fi rmami 
hasło zarządzanie ryzykiem oznacza 
opcje lub kontrakty na kursy walutowe 
czy też stopy procentowe. Czy jednak 
rzeczywiście są to te ryzyka, które ma-
ją największy wpływ na funkcjonowanie 
przedsiębiorstw?

Ryzyko, na które nasi zarządzają-
cy powinni zwracać większą uwagę, to 
ryzyko niesione przez zmienność au-
ry – pogody, której kaprysy w niejed-
nej fi rmie znacząco zmieniają poziom 
przychodów. Zagrożenia tego nie moż-
na uniknąć ani zredukować – poddać 
fi zycznej kontroli – tego ludzkość jesz-
cze nie dokonała. Jedynie co pozostaje 
to fi nansowa kontrola ryzyka pogodo-
wego. Ściślej mówiąc chodzi o zatrzy-
manie go w przedsiębiorstwie lub jego 
transfer na rynek fi nansowy. Pierwsze 
rozwiązanie wiąże się z ponoszeniem 
strat fi nansowych (w przypadku wystą-
pienia warunków niekorzystnych) lub 

Poprawa efektywności 

Pogodowe instrumenty  
pochodne

Przyczyny powstania pogodowych 
instrumentów pochodnych doszukiwać 
się należy w liberalizacji amerykańskie-
go rynku energetycznego (lata 90. ubie-
głego wieku). Dostrzeżono wówczas 
silną relację pomiędzy poziomem sprze-
daży energii, a panującymi warunkami 

atmosferycznymi. Celem stało się za-
bezpieczenie przed zmiennością po-
gody, a tym samym przed wahaniami 
poziomu przychodów. Do dnia dzisiej-
szego nie ustalono kto przeprowadził 
pierwszą transakcję, jednak wyznacze-
nie standardów na nowo powstającym 
rynku przypisuje się fi rmom Koch Ener-
gy oraz Enron Inc.

Pierwsze transakcje zabezpiecza-
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osiąganiem bardzo wysokich zysków 
(gdy warunki są korzystne). Rozwią-
zanie drugie (transfer ryzyka na rynek 
fi nansowy) zapewnia stały poziom przy-
chodów, a co za tym idzie - zapobiega 
przenoszeniu strat na klientów (nagły 
wzrost cen produktów).

Jak działają kontrakty,  
które w chwilach „złej” 
pogody zapewniają 
uzyskanie przychodów? 

Zastanówmy się, przeciwko jakim 
czynnikom można się zabezpieczać. 
Wyzwanie rzucono opadom śniegu, 
deszczu, zmiennej prędkości wiatru, 
wahaniom temperatury. Dla każdego 
z tych czynników został stworzony in-
deks, na podstawie którego rozlicza 
się transakcje. Transakcje te oparte 
są o instrumenty fi nansowe takie jak: 
opcje kupna bądź sprzedaży, kontrak-
ty futures czy też swapy. Możliwe jest 
również kupno zabezpieczenia w for-
mie ubezpieczenia, wydłuża to jednak 
procedurę przygotowania.

Budowanie zabezpieczenia zaczy-
namy od określenia kilku jego podstawo-
wych parametrów, mianowicie: czynnika 
atmosferycznego, indeksu bazowego, 
poziomu narażenia przedsiębiorstwa, 
wartości jednego punktu indeksu tzw. 
tick value, poziomu indeksu, przy którym 
następuje „aktywacja” zabezpieczenia,  
tzw. cena wykonania oraz ewentualne li-
mity płatności (szerzej te elementy omó-
wimy w kolejnych artykułach).

Najpopularniejsze indeksy to z pew-
nością: Heating Degree Day/Cooling 
Degree Day – wykorzystywane głów-
nie w sektorze energetycznym w se-
zonie grzewczym/letnim, tworzone na 
podstawie pomiarów temperatury (rys. 

1); CWSI – Cumulative Wind Speed 
Index – wykorzystywany w energety-
ce wiatrowej, informujący o prędkości 
wiatru (rys. 2); CPI – Current Precipita-
tion Index – mówiący o wielkości opa-
dów deszczu.

Proste modyfi kacje temperatury do-
bowej czy indeksu wiatru (tab. 1), po-
zwalają lepiej opisać zmiany w zużyciu 
czy produkcji energii, wówczas zależ-
ność jest liniowa, co ułatwia obliczenie 
należnej wypłaty z kontraktu.

Ponadto powstaje multum indek-
sów tworzonych na indywidualne po-
trzeby przedsiębiorstw z sektora in-
nego niż energetyczny, również na-
rażonych na niekatastrofi czne ryzyko 
pogodowe, np. rolnictwo, przemysł 
spożywczy i browarniczy, budownic-

two, przemysł rozrywkowy i turystycz-
ny, transport.

Przykład 

Przyjrzyjmy się teraz przedsiębior-
stwu, którego wielkość zysku ze sprze-
daży produktów silnie skorelowana jest 
z poziomem temperatury. W przypadku 
wystąpienia niekorzystnych warunków 
atmosferycznych, przedsiębiorstwo 
sprzeda mniej energii i nie zrealizuje 
planu (rys. 3). Można zapobiec takie-
mu wariantowi poprzez zastosowanie 
pogodowych instrumentów pochod-
nych. Zabieg ten pozwala na znaczne 
zredukowanie strat, tym samym jednak 
osiągnięty zysk zostaje pomniejszony 
o koszt zakupu zabezpieczenia.

Zasada działania jest prosta, w mo-
mencie gdy poziom indeksu jest niższy 
niż cena wykonania (zależy od rodzaju 
zabezpieczenia), jego nabywca otrzy-
muje płatność. Wysokość jej jest rów-
na iloczynowi wartości jednego punktu 
indeksu oraz różnicy pomiędzy bieżącą 
wartością indeksu a ceną wykonania. 
W zależności od tego jak zostało ustalo-

Rys 1. Zależność pomiędzy indeksem HDD a sprzedażą energii (a), zależność pomiędzy 
średnią temperaturą powietrza, a poziomem sprzedaży (b)

Rys. 2. Zależność pomiędzy produkcją energii (dzienną) a prędkością wiatru (a), 
zależność pomiędzy produkcją energii (miesięczną) a indeksem CWSI (b)

Tab. 1. Budowa indeksu CDD, HDD oraz CWSI
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ne w momencie zawarcia kontraktu, roz-
liczenie może następować codziennie, 
tygodniowo, miesięcznie bądź na koniec 
określonego przez strony okresu.

Wnioski 

Dla fi rm wrażliwych na codzienną 
zmienność pogody, to najlepszy mo-
ment by zacząć odkrywać nowe moż-
liwości poprawy efektywności przedsię-
biorstw poprzez zarządzanie ryzykiem 
pogodowym. Szanse, aby zabezpieczyć 
się przed związanymi z pogodą koszta-
mi oraz uzyskać dodatkowe przychody 
z nią związane są po prostu zbyt wyso-
kie, aby je ignorować. Szczególnie ważne 
jest to w dzisiejszym świecie, gdzie klimat 
ulega zmianom, a zachowania pogody 
coraz bardziej odbiegają od typowych 
wzorców. 

Rys. 3. Osiągany zysk brutto bez oraz z zabezpieczeniem
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