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RYZYKO POGODOWE I POGODOWE INSTRUMENTY POCHODNE
W PRZEDSIEBIORSTWACH ENERGETYCZNYCH

Wprowadzenie

W dobie postepujacej globalizacji i rozwoju nieodlgcznym elementem towarzyszacym
dzialalnos$ci przedsigbiorstw jest szeroko pojete ryzyko. Z kolei coraz bardziej waznym
aspektem zwigzanym z odpowiednim prosperowaniem danego przedsigbiorstwa jest umie-
jetne i skuteczne zarzadzanie napotkanym ryzykiem. Ryzyko, na ktore narazone jest przed-
sigbiorstwo dziatajagce na rynku migdzynarodowym lub globalnym i ktére moze znaczaco
wplynaé na jego wyniki finansowe mozna podzieli¢ na kilka rodzajow':

— ryzyko gospodarcze,

— ryzyko rynkowe,

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko operacyjne.

W ostatnich latach w opracowaniach na temat ryzyka i zarzadzania ryzykiem najbar-
dziej popularnym rodzajem ryzyka bylo ryzyko rynkowe, ze szczeg6lnym uwzglednieniem
ryzyka walutowego, stop procentowych i zmian cen towarow. Jezeli chodzi o przedsig-
biorstwa z sektora energetycznego, to coraz czgsciej pisze si¢ tez o innym rodzaju ryzyka,
a mianowicie: o ryzyku zmian cen uprawnien do emisji CO,. Jednak tematem tego opraco-
wania jest zupetnie inny rodzaj ryzyka, ktory rowniez moze mie¢ bardzo wysoki wptyw
na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, a mianowicie: jest to ryzyko pogodowe. Szacuje si¢, ze
funkcjonowanie okoto 70% przedsigbiorstw w pewien sposéb moze by¢ uzaleznione od
uwarunkowan meteorologicznych. Wobec tego w czasach, kiedy modne stato si¢ zabezpie-
czanie przed ryzykiem, zastanawiac si¢ mozna, czy jest rowniez mozliwe zabezpieczenie
finansow przedsigbiorstwa przed negatywnymi skutkami warunkéw pogodowych. Okazuje
sig, ze tak, a instrumentem stluzgcym temu procesowi sg pogodowe instrumenty pochodne.

Istota ryzyka pogodowego

Terminu ryzyko pogodowe uzywa si¢ do okreslenia ekspozycji dziatalnosci przedsie-
biorstwa na wahania czynnikdéw pogodowych: temperatury (upatu i mrozu), opadéw (desz-

' A.Socik: Analiza ryzyka w firmie, ,,Rynek Terminowy” 2000, nr 4, s. 50.
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czu i $niegu), sity wiatru itd.2 Czynniki pogodowe od zawsze mialy wptyw na wszelka
dziatalno$¢ cztowieka, odchylenia od oczekiwanych warunkéw pogodowych wystepowaty
od zawsze jako efekt naturalnych zjawisk, a zjawiska te zostaty dodatkowo przyspieszone
i wzmocnione poprzez efekt cieplarniany®. Warto juz na poczatku rozwazan zauwazy¢ r6z-
nice pomiedzy zjawiskami pogodowymi majacymi charakter katastroficzny i niekatastro-
ficzny. Jak wskazuje nazwa, zjawiska pogodowe o charakterze katastroficznym to wszelkie
kleski zywiotowe, np. powodzie, pozary, huragany, natomiast zjawiska pogodowe o cha-
rakterze niekatastroficznym to wszystkie inne zjawiska pogodowe, z ktorymi kazdy z nas
ma do czynienia na co dzien (wahania temperatury, ilo§¢ opadow, sita i kierunek wiatru,
wilgotno$¢ powietrza itp.). Rozréznienie tych dwoch typow zjawisk pogodowych jest o tyle
istotne, ze sposoby zabezpieczania si¢ w tych dwoch przypadkach sa zupetnie inne. Zjawi-
ska pogodowe o charakterze katastroficznym zdarzaja si¢ rzadziej, lecz powoduja ogromne
straty. Wobec tego idealnymi instrumentami shuzgcymi zabezpieczeniu si¢ przed negatyw-
nymi skutkami zjawisk katastroficznych sg oczywiscie ubezpieczenia. W tym konteks$cie
(ryzyka katastroficznego) zarzadzanie ryzykiem pogodowym nie jest czym$ nowym, lecz
jest znane od wielu lat. Przemyst ubezpieczeniowy, odgrywajacy gtéwna role w przejmowa-
niu tego typu ryzyka, jest w stanie oferowa¢ firmom — potencjalnym ofiarom kataklizméw
— dtugoterminowa ochrone*. Z kolei zjawiska pogodowe niekatastroficzne maja zupetnie
inng nature. Zdarzaja si¢ duzo czesciej i ich jednorazowy wptyw na otoczenie jest oczy-
wiscie duzo mniejszy. Jednak tgczny ich wptyw na otoczenie, w tym otoczenie gospodar-
cze, zmierzony w dtuzszym okresie, staje si¢ niebagatelny. Zjawiska pogodowe o charak-
terze niekatastroficznym moga mie¢ wptyw zaréwno na popyt, jak i na podaz w sektorze.
Wplyw na podaz to ograniczenie mozliwosci produkcyjnych przedsigbiorstwa, a co za tym
idzie, ograniczenie mozliwos$ci sprzedazy. Z kolei wptyw na popyt to rowniez ograniczenie
lub nawet wyeliminowanie sprzedazy. W obu przypadkach ograniczane sa przychody ze
sprzedazy przedsi¢biorstwa, a co za tym idzie, jego zyski. Dla przyktadu PKB gospodarki
Stanow Zjednoczonych w 2000 roku wyniost 9,8 mld USD, z tego 3,8 mld USD to czgsé
PKB narazona na ryzyko pogodowe, a wigc 40%. Z tego najbardziej narazone byty naste-
pujace sektory gospodarki®:

— rolnictwo, le$nictwo i rybotéwstwo — 100%,
handel detaliczny — 100%,
budownictwo — 100%,
— transport i ustugi publiczne — 96%,

— gornictwo i kopalnictwo — 86%,

2 L. Clemmons: Introduction to Weather Risk Management, [w:] Weather Risk Management. Markets,
products and applications, red. E. Banks, Palgrave 2002, Nowy Jork, s. 3.

3 E. Banks: Weather Risk Management, Palgrave 2002, s. 28-35.

4 K. Burnecki, G.Kukla: Instrumenty finansowe na ryzyko pogodowe, s. 1.

5 J. Dutton: The Weather in Weather Risk, [w:] Climate Risk and the Weather Market, red. B. Dischel,
Risk Books 2002, s. 190.
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Z powyzszego wida¢ wyraznie, jak duzy moze by¢ wptyw czynnikéw srodowisko-
wych na dziatanie przedsiebiorstw. W powyzszym zestawieniu nie ma ujgtych sektoréw
energetycznego oraz rozrywkowo-turystycznego, na ktore rowniez pogoda ma niebotyczny
wplyw. Wobec powyzszego sensowna staje si¢ proba przeciwdziatania temu typowi ryzy-
ka. Nie jest to jednak tatwe, poniewaz przeciwdziala¢ czynnikom pogodowym w sposob
fizyczny jest bardzo trudno, natomiast uniknigcie ich jest niemozliwe. Najskuteczniejsza
metoda walki z tak okreslonym ryzykiem wydaje si¢ finansowe zarzadzanie ryzykiem po-
godowym niekatastroficznym poprzez przeniesienie tego ryzyka poza przedsigbiorstwo na
podstawie kontraktu, mowa tu wtasnie o pogodowych instrumentach pochodnych.

Pogodowe instrumenty pochodne

Rynek pogodowych instrumentéw pochodnych ma jak na razie bardzo krotkg historig.
Za poczatek rynku derywatow pogodowych uwaza si¢ rok 1996, wowczas w USA miata
miejsce deregulacja rynku energii elektrycznej, w wyniku czego w poszczegdlnych stanach
zamiast lokalnych monopolistéw produkcja, dystrybucja i sprzedaza energii zaczeli zaj-
mowac si¢ konkurujacy ze sobg sprzedawcy. Przedsicbiorstwa branzy energetycznej, kto-
rym przyszlo dziata¢ w nowych, konkurencyjnych strukturach rynku, zostaty zmuszone
do sprawniejszego zarzadzania i zwracania uwagg na wszystkie aspekty, ktorych wezesniej
nie zauwazano. Jednym z takich aspektow byto m.in. zarzadzanie ryzykiem, takze ryzy-
kiem pogodowym. Przedsi¢cbiorstwa zaczety sobie zdawaé sprawe z wpltywu pogody na ich
funkcjonowanie i osiggane wyniki. W nowych warunkach konieczne stalo si¢ pogodzenie
krétkoterminowego zapotrzebowania, zaleznego od pogody, z dtugoterminowymi dosta-
wami. Stany Zjednoczone jako kraj o duzej powierzchni ma do czynienia z odmiennymi
warunkami pogodowymi, panujacymi w réznych czesciach kraju. Na przyklad w potu-
dniowych stanach wysokie temperatury zwigkszajg zapotrzebowanie na zasilanie dziatania
klimatyzacji i innych urzadzen chtodzacych. Z kolei potencjalnie wysokie opady deszczu
na péinocno-zachodnim Wybrzezu albo opady $niegu w Kordylierach zwickszaja dostep-
no$¢ lokalizacyjng dla hydroenergetyki. Czesto powtarzajace si¢ sztormy na wschodnim
Wybrzezu zazwyczaj przyczyniaja si¢ do czestych uszkodzen tamtejszych linii energetycz-
nych. Jak wida¢, kazde z powyzszych zdarzen ma znaczacy wplyw na przesyl energii i jej
cen¢ dla odbiorcy koncowego. Przedsigbiorstwa energetyczne permanentnie handlujace
kontraktami opartymi na energii elektrycznej i gazie ziemnym zdaly sobie sprawe z ist-
niejacej mozliwosci zabezpieczenia pozycji wynikajacych ze zmiennosci cen energii i jej
no$nikéw na rynku kontraktéw opartych na czynnikach pogodowych, ktore bezposrednio
wplywaja na zmiennos$¢ cen tych towarow.

Zapotrzebowanie na zabezpieczenie catego ryzyka pogodowego wymusito poszerze-
nie zasi¢ggu rynku o nowych uczestnikow. Dynamika rynku spowodowata jednak, ze nie
wszyscy poczatkowi uczestnicy rynku wcigz biorg udziat w transakcjach. Rynek pogodo-
wych instrumentdw pochodnych wciaz si¢ rozszerza i pojawiaja si¢ na nim liczni nowi



642 Damian Blachowski

operatorzy i dostawcy energii, a takze ubezpieczyciele, reasekuranci, banki i fundusze
hedgingowe, ktére stanowia znaczace grupy dostarczajace dodatkowej ptynnosci na ryn-
ku instrumentéw pogodowych. Wraz ze wzrostem liczby zainteresowanych i mozliwych
sposobow wycen instrumentow opartych na indeksach pogodowych, wzrosto zaintereso-
wanie ze strony rynku kapitatowego. Zaczgto standaryzowa¢ instrumenty pochodne oparte
na pogodzie, a we wrzesniu 1999 roku The Chicago Mercantile Exchange (CME) zaczeta
notowania wystandaryzowanych kontraktow futures i1 opcji opartych na 10 réznych indek-
sach temperatur dla lokalizacji na obszarze Stanéw Zjednoczonych®.

Obecnie jest to rynek z wieloma animatorami, np. wiodace firmy z nastepujacych
branz:

— energetycznej (Aquila, Enron, Koch Industries),

— ubezpieczeniowej (Swiss Re, Munich Re, Element Re),

— finansowej (Societe Generale, Dresden Bank) z r6znych czesci §wiata.

Najbardziej aktywnymi miejscami, gdzie obraca si¢ tymi instrumentami, s3 Ameryka
PéInocna, Europa, Japonia, Australia oraz od niedawna Ameryka Lacinska’.

Instrumenty pogodowe od kilku lat naleza do dynamicznie rozwijajace;j si¢ gatezi ryn-
ku kapitalowego, okazuje si¢ bowiem, ze do ochrony przed nieodpowiednig pogoda dosko-
nale nadajg si¢ znane juz od dawna na rynkach finansowych instrumenty pochodne.

Kazda terminowa transakcja pogodowa powinna mie¢ doktadnie okreslone nastgpu-
jace parametry?:

— okres kontraktu (date poczatku i konca obowigzywania),

— podstawowa i zapasowg stacje meteorologiczng (zrédto danych niezbednych do ob-

liczania zadanego indeksu pogody),

— indeks bazowy (konstrukcje indeksu, ktora reprezentuje jedng lub wigcej zmien-

nych pogodowych i jest podstawa rozliczenia finansowego kontraktu),

— funkcje wyplaty (rodzaj instrumentu oraz warto§¢ w jednostkach pieni¢znych

punktu indeksu).

Analizujac powyzsze, zauwazy¢ mozna podobienstwo konstrukcji pogodowego in-
strumentu pochodnego do instrumentéw pochodnych znanych z rynkéw finansowych. In-
strumentami podstawowymi kontraktéw pogodowych sa z indeksy pogodowe oparte na
parametrach pogody, takich jak temperatura, wielko§¢ opadow deszczu lub $niegu, pred-
ko$¢ wiatru, zachmurzenie, nastonecznienie czy grubos¢ pokrywy $nieznej. Mozliwe sg
réwniez kombinacje tych parametréow. Indeksem bazowym moze by¢ sam parametr pogody,
wynikajacy z pomiaréw dokonanych w wybranej stacji meteorologicznej lub ich sieci, np.
$rednia miesigczna temperatura w danej lokalizacji. Jednak czg$ciej uzywa si¢ bardziej

¢ J. Pre$: Zarzqdzanie ryzykiem pogodowym, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2007, s. 75—-87.
7 K. Burnecki, G. Kukla: op.cit., s. 1.
8 J.Pres: op.cit., s. 90.
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wyrafinowanych indeksow, takich jak indeksy stopniodni: HDD (ang. heating degree days)
1 CDD (ang. cooling degree days):

n
HDD =Y max (0,18° C—T)),
i=1

CDD = 3 max (0,T; ~18° C).
i=1

Powyzsze indeksy zliczaja sumg¢ odchylen (ujemnych i dodatnich odpowiednio) sred-
niej dziennej 7, temperatury (liczonej jako $rednia z minimalnej i maksymalnej tempera-
tury dobowej i-tego dnia) od temperatury referencyjnej, przyjetej jako parametr umowy,
w ciggu ustalonej liczby dni n. W powyzszych wzorach za temperaturg referencyjng przyj-
muje si¢ 18°C — jest to temperatura uznawana za umowng granice¢ mi¢dzy okresem, w kto-
rym uzywa si¢ klimatyzatoré6w a okresem grzewczym. W USA zamiast 18°C parametr ten
ustawiony jest w warto$ci 65°F.

Tabela 1
Przyktadowe obliczenia indeksow HDD i CDD
Dzien 1 2 3 4 5 6
Przecigtny poziom temperatury 19 20 16 14 10 5 0
Dzienny HDD 0 0 2 4 8 13 18
Skumulowany HDD 0 0 2 6 14 27 45
Dzienny CDD 1 2 0 0 0 0
Skumulowany CDD 1 3 3 3 3

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wartosci indeksu przelicza si¢ na platnosci finansowe, przyjmujac umowng ustalong
kwote wyptaty za kazdy punkt indeksowy, co tworzy razem funkcje wyptaty. Wigksze
odchylenia temperatur od temperatury referencyjnej oznaczaja wyzsze ptatnosci. Szacuje
si¢, ze okoto 95% kontraktow finansowych na ryzyko pogodowe zawieranych obecnie, jest
opartych na temperaturze i indeksach z nig zwigzanych.

Wisrod szerokiej gamy derywatdéw pogodowych istnieja oczywiscie opcje pogodowe
czy kontrakty, ale rowniez inne znane instrumenty pochodne, takie jak kontrakt wymiany
(swap) czy opcje typu collar. Kontrakt swap polega na wymianie ryzyka przez dwie strony.
Jedna ze stron zarabia, gdy dany indeks pogodowy plasuje si¢ powyzej ustalonego pozio-
mu, druga — gdy indeks jest ponizej tej wartosci. W sytuacji zmiennych warunkéw pogody
umowa powoduje stabilizacj¢ przeplywow pienieznych firmy, gdyz w czasie niekorzystnej
pogody otrzymuje si¢ ptatnosci od drugiej strony kontraktu, natomiast w przypadku prze-
ciwnym — dzieli si¢ z nig zyskiem.
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Umowa collar jest podobna do swap, réznica polega na braku ptatnosci w przypadku,
gdy warto$ci indeksu fluktuuja w okre§lonym przedziale, przyjetym przez obie strony za
obszar odpowiadajacy ,,normalnym” warunkom pogodowym. Na przyktad: jesli indeksem
jest temperatura, a obszar ,,normalny” indeksu zawiera si¢ w przedziale [15°C, 21°C], jedna
ze stron odniesie korzy$¢ przy temperaturach powyzej 21°C, a druga ponizej 15°C. Inng
roznicag jest dodatkowa oplata (premium), ktéra moze wynikaé z niesymetrycznego (w sto-
sunku do $redniej indeksu) obszaru z brakiem ptatnosci’.

Obrot derywatami pogodowymi

Aktualnie obroét gieldowy pogodowymi instrumentami pochodnymi jest jeszcze w fa-
zie dojrzewania, bowiem odbywa si¢ tylko na amerykanskiej gietdzie Chicago Mercantile
Exchange (CME), a w obrocie znajduja si¢ wylacznie kontakty terminowe futures oraz op-
cje na te kontrakty dla blisko 30 r6znych lokalizacji na $wiecie. Omawiane instrumenty ze
wzgledu na lokalizacje mozna podzieli¢ na 3 grupy — instrumenty dotyczace USA, Europy
i Japonii.

Dla lokalizacji USA omawiane instrumenty sa rozliczane na podstawie skumulowa-
nych indeksow HDD oraz CDD. Miesigczne kontrakty terminowe futures dla indeksu HDD
oraz opcje na te kontrakty kwotowane sa w miesigcach pazdziernik—kwiecien, natomiast
dla indeksu CDD kontrakty futures w miesigcach kwiecien—pazdziernik, a opcje w miesia-
cach kwiecien—wrzesien. Natomiast sezonowe kontrakty futures oraz opcje na te kontrakty
w przypadku indeksu HDD dotycza tylko okresu listopad—marzec, a indeksu CDD — okresu
maj—wrzesien'’. Instrumenty sa kwotowane dla 16 réznych lokalizacji obejmujacych naj-
wicksze miasta USA.

Nieco inaczej wyglada obrot instrumentami pogodowymi dla lokalizacji w Europie.
CME prowadzi obrot nimi na podstawie indeksu HDD, ktory liczy si¢ tak samo jak dla USA
tylko oczywiscie warto$¢ referencyjna wyrazona jest w stopniach Celsjusza. Oprocz tego
z powodu innych warunkéw pogodowych ( rynkowych réwniez) panujacych w Europie,
zostaly skonstruowane dwa inne indeksy: CAR oraz FROST DAYS:

m
CAT = Zyta
t=1

gdzie:
y, — przecietna temperatura dnia,
m — liczba dni w badanym okresie.

® K. Burnecki, G.Kukla: op.cit., s. 2.
10 J. Pres: op.cit., s. 91.
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Indeks FROST DAYS to specjalny indeks wprowadzony specjalnie dla spotek euro-
pejskich z sektora budownictwa. Lokalizacje, jakie obejmuja kwotowane instrumenty to
najbardziej znane miasta europejskie (Londyn, Paryz, Berlin, Rzym, Madryt, Barcelona,
Amsterdam, Sztokholm, Essen). Podobnie jest z instrumentami obejmujgcymi lokalizacje
w Japonii, sg one notowane na podstawie podobnego indeksu MAT, natomiast lokalizacje
dla instrumentéw pogodowych sa dwie: Tokio i Osaka.

Na pozagieldowym rynku instrumentéw pogodowych w obrocie spotyka si¢ wszyst-
kie znane z innych rynkéw konstrukcje instrumentow pochodnych. Ponadto mozliwe jest
zawarcie transakcji, ktorej walorem bazowym jest dowolny parametr pogody, a ktory jest
archiwizowany przez rzadowa jednostk¢ meteorologiczng. Inng charakterystyczna cecha
tego rynku jest mozliwo$¢ dowolnego ustalenia wartosci punktu indeksu, tzw. Tick value.
Zatem najwazniejszg cechag charakterystyczng dla tego rynku jest wysoka elastyczno$¢ oraz
innowacyjno$¢ oferowanych produktéw finansowych. Sprzyja to rozwojowi inzynierii fi-
nansowej, a w konsekwencji jako$ci oferowanych rozwigzan finansowych'".

Pogodowe instrumenty pochodne w przedsi¢biorstwach sektora energetycznego

Z powyzszych rozdziatow wynika, ze glownymi czynnikami, na ktorych opieraja si¢
pogodowe instrumenty pochodne, sg temperatura i indeksy z nig zwigzane. Wspomniano
réwniez wczesniej, ze jednym z najbardziej narazonych na ryzyko pogodowe sektoréw jest
energetyka. Dotyczy to zarowno wytworcow energii cieplnej (po czesci tez energii elek-
trycznej), jak i dystrybutoréw oraz dostawcow surowcow. Zaleznosci w tym przypadku sa
bardzo proste i wyptywaja z powyzszych zdan. Im nizsze temperatury,: tym wigksza sprze-
daz energii cieplnej, a z drugiej strony wicksze koszty poniesione na zakupy wigkszej ilo$ci
surowca. Analogicznie sytuacja jest odwrotna gdy temperatura wzrasta, wowczas spada
sprzedaz energii cieplnej i zwigzane z nig przychody, a takze maleja koszty zakupu surow-
cow. Przychody ze sprzedazy energii mogg by¢ zalezne od warunkow atmosferycznych
nawet w 90%, a roczne wyniki firm energetycznych w Polsce w skutek zmian warunkow
pogodowych mogg wahac si¢ w granicach 2—6 mln PLN. Trzeba tu zaznaczy¢, ze straty po-
niesione przez wytworcow i dystrybutorow energii cieplnej zostajg zazwyczaj przeniesione
na odbiorcow energii w postaci wyzszych rachunkéw wynikajacych z wyzszej jednostko-
wej ceny energii, tak wigc na wahaniach pogodowych tracg zazwyczaj wszyscy'.

W Ibidem, s. 95.
12 J. Pre$, P. Piejak: Derywaty pogodowe — parasol dla firmy, ,,Portfel.pl” 2010, nr 2, s. 82.
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Rys. 1. Korelacja pomig¢dzy $rednig temperaturg powietrza w miesigcu a ilo$cig zuzywanej energii
elektrycznej przez gospodarstwa domowe w stanie Oregon (USA) w okresie styczen 1991
— grudzien 2004

Zrédto: www.jpres.ps.pl.

Wobec powyzszego bardzo wazna kwestig staje si¢ zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem
wahan warunkéw atmosferycznych, co umozliwi ustabilizowanie przychodow, pozwalajac
na lepsze zarzadzanie i planowanie strategiczne, planowanie przysztych inwestycji itp. Dla-
tego derywaty pogodowe sg idealnym instrumentem zabezpieczajacym dla spotek z sektora
energetycznego.

Konstruowanie odpowiedniego instrumentu pogodowego dla przedsigbiorstwa ener-
getycznego odbywa si¢ w $cisle okreslony sposob'*:

— na podstawie danych historycznych (analizy produkcji i sprzedazy, danych meteo-
rologicznych) okresla sig, ktére czynniki pogodowe i w jaki stopniu majg wptyw
na osiagane przychody ze sprzedazy. Oczywiscie w tym przypadku takim czynni-
kiem jest temperatura powietrza, w mniejszym stopniu ilo§¢ opadow czy predkosé
wiatru,

— na podstawie temperatury stworzony zostaje indeks bazowy, ktory zostanie wy-
korzystany do rozliczenia skonstruowanego instrumentu, moze to by¢ np. indeks
HDD,

— po okresleniu indeksu bazowego okresla si¢ jego warto$é, tzn. okreéla sig o ile spad-
nie wartos$¢ przychodow przedsigbiorstwa w skutek niekorzystnej zmiany warunkow
atmosferycznych, powodujacej zmiane indeksu bazowego o jedna jednostke,

— nastgpnie wyznaczany jest poziom aktywacji zabezpieczenia oraz czas jego trwa-
nia,

— ostatnim etapem jest cena zabezpieczenia, ktora zalezna jest od okre§lonych para-
metrow instrumentu zabezpieczajacego.

13 J. Pres, P. Piejak: op.cit.
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Podsumowanie

Oczywistym wnioskiem ptynacym z tego opracowania jest fakt istnienia ryzyka po-
godowego i jego znacznego wptywu na otoczenie. Skutki zdarzen pogodowych o charak-
terze niekatastroficznym kazdy z nas odczut na pewno na wiasnej skorze. Tym bardziej
dotkliwy moze by¢ wpltyw pogody, gdy prowadzi si¢ przedsigbiorstwo, a jak wspomniano
powyzej, sg takie gatezie gospodarki, w ktorych przedsiebiorstwa sa narazone na ryzyko
pogodowe w stopniu istotnym, a w wielu przypadkach jest to gtowny czynnik decydujacy
nie tylko o przychodach czy kosztach przedsigbiorstwa, lecz w ogdle o mozliwosci jego
istnienia. Dlatego inzynieria finansowa stangta na wysoko$ci zadania i zaproponowata pro-
dukt, ktory jest odpowiedzia na zapotrzebowanie rynku. Derywatom pogodowym mozna
z pewnoscia wrozy¢ rosngcg popularnosé. By¢ moze nawet wigkszg niz pozostaltym typom
instrumentow pochodnych, poniewaz ryzyko pogodowe jest jedynym typem ryzyka, ktore
zawsze bedzie wszystkim towarzyszy¢ zarowno w aspekcie gospodarczym, jak i kazdym
innym.
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Streszczenie

Konsekwencja globalizacji jest rowniez wzrost ryzyka. Wiaze si¢ to z rosngcg konkurencyjnos-
cig, ktora jest efektem wtasnie globalizacji i postepu technicznego. Jest wiele rodzajow ryzyka i wiele
mozliwosci jego klasyfikacji. Jednym z wyszczegdlnionych rodzajow ryzyka jest ryzyko pogodowe



648 Damian Blachowski

iten typ ryzyka jest tematem tego opracowanie. Jak wiadomo pogoda jest czynnikiem, ktéry ma
bardzo odczuwalny wptyw na dziatanie wielu przedsigbiorstw, a nawet catych sektorow gospodarki.
Pomimo to nie po§wigca si¢ mu tak wiele uwagi, jak np. ryzyku rynkowemu. Wobec tego zasadne jest
zanalizowanie sposobu zabezpieczania si¢, eliminowania, ograniczania ryzyka pogodowego. Jednym
z instrumentow stuzacych neutralizowaniu ryzyka pogodowego sa pogodowe instrumenty pochodne.
Dobrym przyktadem do analizy ryzyka pogodowego i derywatéw pogodowych sa przedsicbiorstwa
energetyczne.

WEATHER RISK AND WEATHER DERIVATIVES IN ENERGY COMPANIES
Summary

The consequence of globalization is also increase of risk. This involves increasing competi-
tiveness, which is the effect of globalization and technological progress. There are many risks and
many opportunities for its classification. One of the specific types of risk is the weather risk and this
is the focus of this paper. As we all know weather is a factor that has a very significant impact on the
operation of many businesses and even whole sectors of the economy. Although it is not paid so much
attention as the market risk, therefore it’s reasonable to analyze this type of risk and how to hedge,
eliminate, limiting weather risk. One of the instruments to neutralize the weather risk are weather de-
rivatives. A good example of a weather risk and weather derivatives analysis are energy companies.



