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Derywaty pogodowe – geneza, rodzaje 
oraz zastosowanie1

Streszczenie

W dzisiejszych czasach coraz wiÍcej przedsiÍbiorstw rÛønych branø jest nara-
øonych na ryzyko utraty przychodÛw w wyniku niekorzystnych zmian czynnikÛw
pogodowych. Do branø najbardziej naraøonych na ryzyko pogodowe naleøy zali-
czyÊ: energetykÍ, rolnictwo, budownictwo oraz transport. Zainicjowa≥o to dyna-
miczny rozwÛj rynkÛw derywatÛw pogodowych wraz ze wzrostem úwiadomoúci ry-
zyka pogodowego wúrÛd uczestnikÛw tego rynku.

Rynki derywatÛw pogodowych rozwijajπ siÍ obecnie we wszystkich rozwiniÍ-
tych gospodarkach: USA, Azja oraz Europa. Konstruowanie derywatÛw pogodo-
wych polega na skwantyfikowaniu czynnikÛw pogodowych w postaci indeksÛw
pogodowych, co jest stosunkowo proste, trudniejszym zadaniem moøe okazaÊ siÍ
zdobycie dok≥adnych danych historycznych wybranych czynnikÛw pogodowych. 

Z kolei biorπc pod uwagÍ dotychczasowy rozwÛj instrumentÛw pochodnych ñ
przede wszystkim tych rozliczanych finansowo, opartych na indeksach ñ rynek fi-
nansowy dysponuje szerokim wachlarzem rÛønych rodzajÛw sprawdzonych in-
strumentÛw pochodnych (kontrakty futures, forward, opcje, swapy), ktÛre z powo-
dzeniem mogπ byÊ wykorzystane (i sπ) na rynkach derywatÛw pogodowych zarÛw-
no do ograniczania ryzyka pogodowego, jak i zawierania transakcji spekulacyj-
nych.
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1 Druga czÍúÊ tekstu dotyczπca moøliwoúci zastosowania derywatÛw pogodowych na rynku
krajowym ukaøe siÍ w kolejnym numerze ÑWspÛ≥czesnej Ekonomiiî.
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Wprowadzenie

Ekstremalnie gorπce lato (lub ekstremalnie ch≥odne), ciep≥a zima lub ponad-
przeciÍtna wysokoúÊ opadÛw mogπ mieÊ negatywny wp≥yw na okreúlone branøe
gospodarki w danym regionie, paÒstwie lub nawet kontynencie2. PrzedsiÍbior-
stwa, ktÛrych wyniki sπ bezpoúrednio uzaleønione od warunkÛw atmosferycz-
nych naleøπ do nastÍpujπcych branø:

ï Energetyka ñ wielkoúÊ zuøycia gazu lub energii elektrycznej jest silnie uza-
leøniona od temperatury. Zw≥aszcza w przypadku zbyt ≥agodnej zimy, (gdy
temperatura jest wyøsza niø przeciÍtnie) zarÛwno producenci energii, jak
i jej dystrybutorzy sπ naraøeni na spadek wolumenu sprzedaøy3.

ï Budownictwo ñ w wyniku niekorzystnych warunkÛw atmosferycznych fir-
my budowlane sπ naraøone na koszty zwiπzane z niedotrzymaniem termi-
nÛw realizacji projektÛw inwestycyjnych. Do kosztÛw tych naleøy zaliczyÊ:
koszt utrzymania si≥y roboczej, maszyn, narzÍdzi, urzπdzeÒ, jak rÛwnieø
kary umowne za niedotrzymanie warunkÛw umowy.

ï Rozrywka ñ sieÊ multipleksÛw w wyniku bardzo dobrych warunkÛw atmos-
ferycznych naraøona jest na spadek wolumenu sprzedaøy.

ï Turystyka ñ na przyk≥ad zbyt ma≥e opady úniegu w okresie zimowym w se-
zonie narciarskim powodujπ spadek sprzedaøy, np.: pokoi hotelowych, bile-
tÛw, karnetÛw zjazdowych itd.

ï Rolnictwo ñ rolnictwo jest branøπ najbardziej wraøliwπ na warunki atmos-
feryczne. ZarÛwno wielkoúÊ opadÛw deszczu, jak i temperatura w okresie
wegetacji majπ istotne znaczenie dla wielkoúÊ plonÛw, a co za tym idzie
wielkoúci przychodÛw.

ï Browary ñ sprzedaø napojÛw orzeüwiajπcych (szczegÛlnie piwa) jest úciúle
uzaleøniona od panujπcych warunkÛw atmosferycznych. Zimne, deszczowe
lato ma istotny wp≥yw na spadek wolumenu sprzedaøy.

ï Transport ñ warunki atmosferyczne majπ duøy wp≥yw na funkcjonowanie
firm transportowych. Niekorzystne warunki pogodowe, np.: mg≥a, opady
úniegu lub ponadprzeciÍtnie wysokie temperatury, powodujπ znaczne ogra-
niczenia w ciπg≥oúci transportu, co przyczynia siÍ bezpoúrednio do spadku
przychodÛw oraz wzrostu kosztÛw operacyjnych przedsiÍbiorstwa.

ï Handel detaliczny ñ handel detaliczny moøna podzieliÊ na dwie grupy:
ñ sezonowy ñ wielkoúÊ sprzedaøy zaleøy od warunkÛw pogodowych w okre-

úlonym sezonie, np.: sprzedaø strojÛw kπpielowych w lecie lub sprzedaø
p≥aszczy w zimie,

ñ sytuacyjny ñ wielkoúÊ sprzedaøy zaleøy od okreúlonych warunkÛw pogo-
dowych w danej chwili, np.: opady deszczu powodujπ wzrost sprzedaøy
parasolek.
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2 Szacuje siÍ, øe oko≥o 20% gospodarki USA jest bezpoúrednio uzaleønione od warunkÛw at-
mosferycznych.

3 W tym miejscu naleøy podkreúliÊ, øe to w≥aúnie branøa energetyczna przyczyni≥a siÍ do
powstania derywatÛw pogodowych.
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PrzedsiÍbiorstwa wyøej wymienionych branø sπ naraøone na ryzyko ponie-
sienia strat finansowych w wyniku niekorzystnych zmian warunkÛw pogodo-
wych. Ten specyficzny rodzaj ryzyka nazywany jest w≥aúnie ryzykiem pogodo-
wym. Wynika z tego waøny wniosek, øe warunki atmosferyczne nie sπ juø tylko
cechπ danego úrodowiska, lecz waønym czynnikiem ekonomicznym.

1. Historia oraz motywy powstania derywatÛw pogodowych

Pomimo, øe przedsiÍbiorstwa rÛønych branø sπ naraøone na ryzyko pogodo-
we, to jednak sektor energetyczny jest najbardziej zainteresowany stosowaniem
instrumentÛw finansowych pozwalajπcych ograniczyÊ to ryzyko. Potwierdzajπ to
badania przeprowadzone przez firmÍ PriceWaterhouseCoopers.

Wynika to z faktu, øe przychody duøych przedsiÍbiorstw energetycznych,
ktÛre zajmujπ siÍ produkcjπ lub dystrybucjπ energii elektrycznej, sπ wyjπtkowo
wraøliwe na zmiany warunkÛw atmosferycznych. Cechπ specyficznπ energii
elektrycznej jako towaru jest to, øe jej magazynowanie jest praktycznie niemoø-
liwe ñ w kaødej chwili popyt na energiÍ musi byÊ zrÛwnowaøony z podaøπ. 

Wyniki kolejnych badaÒ przeprowadzonych przez firmÍ PriceWaterhouseCo-
opers za 2005 r. oraz 2006 r. potwierdzajπ, øe najwiÍksze zapotrzebowanie na de-
rywaty pogodowe wystÍpuje ze strony sektora energetycznego oraz rolnictwa,
przy jednoczesnej tendencji do wzrostu zapotrzebowania na te instrumenty
wúrÛd pozosta≥ych uczestnikÛw (por. rys. 1).

Do niedawna rynek finansowy oferowa≥ niewiele instrumentÛw zabezpiecza-
jπcych przed ryzykiem pogodowym ñ by≥y to przede wszystkim ubezpieczenia od
katastrof pogodowych. Brakowa≥o natomiast instrumentÛw pozwalajπcych ogra-
niczyÊ ryzyko poniesienia strat finansowych, ktÛrego moøe doúwiadczyÊ przed-
siÍbiorstwo w wyniku ponadprzeciÍtnych zmian warunkÛw atmosferycznych.
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Sród³o: 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers, wrzesieñ 2006 r.

Rys. 1. Struktura zapotrzebowania na derywaty pogodowe poszczególnych grup użytkowników w 2005 r.
oraz w 2006 r.
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W po≥owie lat 90. XX w. zaczÍto podejmowaÊ prÛby skwantyfikowania úred-
nich miesiÍcznych (lub okresowych) temperatur w postaci indeksÛw. Indeksy po-
godowe umoøliwi≥yby obrÛt warunkami atmosferycznymi w taki sam sposÛb, jak
to ma miejsce w przypadku walut, indeksÛw gie≥dowych, stÛp procentowych, czy
teø towarÛw.

Pierwsza transakcja tego typu, tj., oparta na indeksie pogodowym zosta≥a za-
warta w 1996 r. By≥a to transakcja swapowa zawarta pomiÍdzy firmami KOCH
ENERGY i ENRON4. Wydarzenie to da≥o poczπtek powstaniu rynku derywatÛw
pogodowych. Istotnym determinantem powstania rynku derywatÛw pogodowych
by≥o pojawienie siÍ zjawiska klimatycznego ÑEl Ni¼oî oraz jego zimnej odmiany
ÑLa Ni¼aî. Zjawiska te spowodowa≥y szereg anomalii pogodowych: ulewne desz-
cze w normalnie suchych rejonach, susze w miejscach, gdzie one nigdy nie wy-
stÍpowa≥y, ponadprzeciÍtnie wysokie temperatury w zimie oraz wyjπtkowo ni-
skie temperatury w okresie letnim. ZaczÍto wÛwczas dostrzegaÊ szeroki wp≥yw
ryzyka zmian warunkÛw pogodowych na wyniki finansowe przedsiÍbiorstw.

Derywaty pogodowe zasadniczo rÛøniπ siÍ od produktÛw ubezpieczeniowych.
Ubezpieczajπ przed zdarzeniami o niskim ryzyku, ale duøym prawdopodobieÒ-
stwie wystπpienia. Natomiast ubezpieczenia zabezpieczajπ przed zdarzeniami
o wysokim ryzyku, ale ma≥ym prawdopodobieÒstwie wystπpienia. 

2. Indeksy pogodowe

Derywaty pogodowe sπ to instrumenty finansowe, ktÛrych wartoúÊ jest úciúle
uzaleøniona od wartoúci zdefiniowanych czynnikÛw pogodowych (Klimaszewski,
2000). W zwiπzku z tym, elementem niezbÍdnym do skonstruowania derywatÛw
pogodowych jest skwantyfikowanie czynnikÛw pogodowych w sposÛb umoøliwia-
jπcy przypisanie im okreúlonych wartoúci pieniÍønych. Do najwaøniejszych czyn-
nikÛw pogodowych majπcych istotny wp≥yw na przychody przedsiÍbiorstwa nale-
øy zaliczyÊ: temperaturÍ, opady deszczu, opady úniegu, si≥Í wiatru, zachmurzenie.

Najbardziej rozpowszechnionπ grupπ indeksÛw pogodowych stanowiπ te
oparte na zmianach temperatury. Naleøy wyrÛøniÊ trzy podstawowe rodzaje te-
go typu indeksÛw5:

ï Indeks temperatury:
ñ HDD (ang. heating degree days) ñ indeks sezonu grzewczego,
ñ CDD (ang. cooling degree days) ñ indeks sezonu letniego.

ï Minimalny, maksymalny, bπdü úredni poziom temperatury w danym okresie. 
ï IloúÊ dni krytycznych, w ktÛrych dany poziom temperatury zosta≥ przekro-

czony.
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4 ENRON znacznie przyczyni≥ siÍ do rozwoju derywatÛw pogodowych. Po jego upadku na-
stπpi≥o spowolnienie rozwoju tego rynku.

5 ABM Amro Bank, [w:] Development of the European Weather Market, WRMA European
Meeting.
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Indeks HDD oznacza sumÍ bezwzglÍdnych odchyleÒ úrednich dziennych
temperatur od tzw. temperatury referencyjnej, w przypadku gdy w danym dniu
úrednia temperatura jest niøsza od poziomu temperatury referencyjnej. Jeøeli
úrednia temperatura jest wyøsza od temperatury referencyjnej, wtedy przyjmu-
je siÍ dla tego dnia wartoúÊ zero. Temperatura referencyjna jest ustalana czÍsto
na poziomie 18∫C. Poziom ten jest istotny dla przemys≥u energetycznego ñ ozna-
cza granicÍ sezonu grzewczego. Poniøej sπ przedstawione przyk≥ady obliczania
indeksÛw HDD (tabela 1) oraz CDD (tabela 2).
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Przyk³ad obliczania indeksu HDD dla okreœlonego dnia:

Œrednia dzienna temperatura 10°C

Temperatura referencyjna 18°C

Index HDD (18–10) 8 HDD

Tabela 1. Metodologia obliczania indeksu HDD dla okresu obejmuj¹cego 7 kolejnych dni

Dzieñ Temperatura °C Dzienna wartoœæ HDD HDD indeks
1 14° 4 4
2 18° 0 4
3 17° 1 5
4 16° 2 7
5 15° 3 10
6 17° 1 11
7 22° 0 11

Temperatura referencyjna 18°C

Sród³o: opracowanie w³asne.

Przyk³ad obliczania indeksu CDD dla okreœlonego dnia:

Œrednia dzienna temperatura 30°C

Temperatura referencyjna 25°C

Index CDD (30–25) 5 HDD

Tabela 2. Metodologia obliczania indeksu CDD dla okresu obejmuj¹cego 7 kolejnych dni

Dzieñ Temperatura °C Dzienna wartoœæ HDD HDD indeks
1 22° 0 0
2 24° 0 0
3 25° 0 0
4 29° 4 4
5 28° 3 7
6 27° 2 9
7 28° 3 12

Temperatura referencyjna 25°C

Sród³o: opracowanie w³asne.
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W podobny sposÛb tworzony jest indeks CDD. Jest on sumπ bezwzglÍdnych
odchyleÒ úrednich dziennych temperatur od temperatury referencyjnej, w przy-
padku jeøeli wartoúÊ úredniej dziennej temperatury jest wyøsza od temperatury
referencyjnej. W przypadku indeksu CDD temperatura referencyjna ustalana
jest czÍsto na poziomie 25oC ñ przy wzroúcie powyøej tego poziomu intensywnie
korzysta siÍ z klimatyzatorÛw.

Indeksy HDD oraz CDD naleøπ do jednych z pierwszych typÛw indeksÛw wy-
korzystywanych do budowy derywatÛw pogodowych opartych na temperaturze.
Do dnia dzisiejszego sπ to najpopularniejsze indeksy, przede wszystkim w USA. 

Z kolei na rynku europejskim dominujπ indeksy temperaturowe drugiego ty-
pu, czyli oparte o úredni poziom temperatury w danym okresie. Przyk≥adem mo-
øe byÊ CAT indeks (ang. cumulative average temperature), czyli indeks skumulo-
wanych úrednich temperatur. Do obliczania indeksu skumulowanego brane sπ
pod uwagÍ dwie wielkoúci:

ï indeks dzienny ñ úrednia dzienna temperatura pomiÍdzy godz.00:00
a 23:006,

ï indeks okresowy ñ úrednia dziennych temperatur (dziennych indeksÛw) za
okres od poczπtku danego okresu, za ktÛry obliczany jest indeks, na przy-
k≥ad 15 stycznia bÍdzie to úrednia dziennych temperatur od 1 stycznia do
15 stycznia.

SposÛb obliczania indeksu typu CAT przedstawia tabela 3.
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6 årednia dzienna temperatura jest obliczana na podstawie maksymalnej i minimalnej do-
bowej temperatury.

Tabela 3. Metodologia obliczania indeksu skumulowanych œrednich temperatur CAT dla okresu
obejmuj¹cego 10 kolejnych dni

Dzieñ
Maksymalna 

temperatura dnia 
[a]

Minimalna 
temperatura dnia 

[b]

Œrednia 
temperatura dnia
[c]=(([a] + [b])/2)

Wartoœæ indeksu
skumulowanego
w danym dniu*

1 15 11 13,00 13,00

2 16 11 13,50 13,25

3 18 12 15,00 13,83

4 22 13 17,50 14,75

5 22 15 18,50 15,50

6 21 14 17,50 15,83

7 20 13 16,50 15,93

8 21 14 17,50 16,13

9 22 15 18,50 16,39

10 20 13 16,50 16,40

* Wartoœæ indeksu miesiêcznego w danym dniu jest obliczana jako œrednia wartoœæ œrednich temperatur dnia
(wielkoœæ [c] w tabeli 3).

Sród³o: opracowanie w³asne.
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Metodologia trzeciego typu jest rzadziej wykorzystywana do wyznaczenia in-
deksÛw temperaturowych. Polega ona na wyznaczeniu liczby dni (tzw. liczby dni
krytycznych), w ktÛrych temperatura przekracza okreúlony poziom.

SposÛb obliczania przyk≥adowego indeksu liczby dni krytycznych dla tempe-
ratury referencyjnej niøszej niø 15∞C przedstawia tabela 4. Zgodnie z tym przy-
k≥adem, jeøeli úrednia temperatura dnia (obliczana tak samo jak w przyk≥adzie
poprzednim) jest mniejsza niø 15∞C, to wartoúÊ indeksu (w tym dniu) wynosi 1,
natomiast jeøeli jest wiÍksza lub rÛwna 15∞C, wÛwczas wartoúÊ indeksu (w tym
dniu) wynosi 0. Dla obliczenia wartoúci za dany okres naleøy zsumowaÊ wartoúci
indeksÛw dziennych w tym okresie.

Derywaty pogodowe oparte na indeksach temperaturowych stanowiπ najlicz-
niejszπ grupÍ tego typu instrumentÛw (oko≥o 85% derywatÛw pogodowych). Na-
leøy jednak podkreúliÊ, øe derywaty oparte na indeksach nietemperaturowych
majπ rÛwnieø duøe znaczenie w zakresie ograniczania ryzyka pogodowego.

Najliczniejszπ grupÍ indeksÛw nietemperaturowych stanowiπ indeksy opa-
dÛw deszczu bπdü úniegu. Do ustalenia wartoúci tego typu indeksÛw najczÍúciej
wykorzystywana jest metodologia trzeciego typu, rzadziej drugiego.

Najrzadziej wykorzystywane sπ indeksy oparte na sile wiatru lub zachmu-
rzeniu. Indeksy te jednak mogπ byÊ konstruowane w podobny sposÛb jak indek-
sy temperaturowe lub indeksy oparte na opadach.

Obecny stan wiedzy z zakresu statystyki, ekonometrii oraz inøynierii finan-
sowej pozwala na konstruowanie niemal nieograniczonej iloúci indeksÛw pogodo-
wych w zaleønoúci od potrzeb uøytkownikÛw. Jedynym, ale niezwykle istotnym
ograniczeniem moøe byÊ dostÍp do odpowiedniej bazy danych obserwacyjno-p-
omiarowych, zwiπzanych z parametrami pogody dla wybranego obszaru. Do zbu-
dowania wiarygodnych modeli finansowych (na potrzeby zarzπdzania ryzykiem
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Tabela 4. Metodologia obliczania indeksu liczby dni krytycznych dla okresu obejmuj¹cego 10 ko-
lejnych dni (na przyk³adzie œrednich temperatur)

Dzieñ
Maksymalna 

temperatura dnia
Minimalna 

temperatura dnia
Œrednia 

temperatura dnia
Wartoœæ indeksu 

(liczby dni krytycznych)

1 16 10 13.00 1

2 15 12 13.50 2

3 17 14 15.50 2

4 21 15 18.00 2

5 22 17 19.50 2

6 21 16 18.50 2

7 19 11 15.00 2

8 21 17 19.00 2

9 23 15 19.00 2

10 24 13 18.50 2

Sród³o: opracowanie w³asne.
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pogodowym) potrzebne sπ dane historyczne za okres co najmniej 50 lat. W wiÍk-
szoúci krajÛw rozwiniÍtych (w tym w Polsce) instytuty meteorologiczne dysponu-
jπ najczÍúciej odpowiedniπ bazπ danych dla wiÍkszoúci regionÛw. Instytuty mete-
orologiczne najczÍúciej gromadzπ nastÍpujπce dane: temperatura powietrza, kie-
runek i prÍdkoúÊ wiatru, zachmurzenie, ciúnienie, wilgotnoúÊ powietrza, opady,
widzialnoúÊ, stany wÛd powierzchniowych, stany wÛd gruntowych, temperatury
wÛd.

Bardzo czÍsto jednak ürÛd≥owe dane nie sπ udostÍpniane uøytkownikom ze-
wnÍtrznym, a jedynie ich zestawienia statystyczne. Ponadto, udostÍpnianie da-
nych dla celÛw komercyjnych jest odp≥atne.

3. Charakterystyka rynkÛw derywatÛw pogodowych

Biorπc pod uwagÍ rodzaj instrumentu, na rynku derywatÛw pogodowych wy-
korzystywane sπ te same instrumenty finansowe, ktÛre sπ doskonale znane na
rynku towarowym oraz finansowym. Naleøπ do nich:

ï kontrakty forward/futures,
ï opcje (czÍsto typu cap, floor lub collar),
ï swapy.
Podstawowπ cechπ derywatÛw pogodowych jest to, øe instrument bazowy, na

ktÛry opiewa dany kontrakt fizycznie nie istnieje. Cecha ta znacznie upodabnia
te instrumenty do derywatÛw indeksowych. Jednakøe, w przypadku przynaj-
mniej czÍúci derywatÛw indeksowych istnieje (nie tylko teoretycznie) moøliwoúÊ
zakupu na rynku SPOT portfela, ktÛrego wartoúÊ bÍdzie odzwierciedla≥a wartoúÊ
indeksu bÍdπcego instrumentem bazowym danego kontraktu. 

Najprostsze instrumenty tego typu to kontrakty forward oraz futures.
W przypadku derywatÛw pogodowych instrumentem bazowym bÍdzie odpowied-
nio zdefiniowany indeks pogodowy. Natomiast wykonanie kontraktu nie polega
na fizycznym dostarczeniu instrumentu bazowego, a jedynie na rozliczeniu pie-
niÍønym7. RÛønice miÍdzy kontraktami futures oraz forward sπ takie same jak
w przypadku wszystkich derywatÛw znanych na rynkach finansowych. WartoúÊ
transakcji w przypadku derywatÛw pogodowych jest obliczana analogicznie jak
w przypadku derywatÛw na inne indeksy (np. indeksy cen akcji).

WartoúÊ kontraktÛw futures lub forward wyliczamy mnoøπc cenÍ terminowπ
(wyraøonπ tak jak indeks bazowy) przez okreúlony mnoønik pieniÍøny. Oznacza
to, øe jeøeli cena terminowa dla danego kontraktu wynosi na przyk≥ad 400 (in-
deks HDD = 400) oraz zgodnie ze standardem dla tego kontraktu mnoønik wy-
nosi 20 USD, to wartoúÊ takiego kontraktu wynosi 8 000 USD (20 * 400 = 8 000).
Z przedstawionego przyk≥adu wynika, øe mechanizm ten nie rÛøni siÍ zasadni-
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7 Specyfika derywatÛw pogodowych powoduje, øe sπ to wy≥πcznie instrumenty nierzeczywi-
ste, czyli takie, ktÛre sπ rozliczane finansowo bez fizycznej dostawy instrumentu bazowego (co
podobnie jak w przypadku wszystkich derywatÛw indeksowych jest niemoøliwe).
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czo od mechanizmu wykorzystywanego w przypadku standardowych derywatÛw
indeksowych.

Zaletπ kontraktÛw forward jest moøliwoúÊ elastycznego dopasowania trans-
akcji zabezpieczajπcej do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikÛw pogodo-
wych. Z kolei wadami kontraktÛw forward sπ: ma≥a moøliwoúÊ odsprzedaøy kon-
traktÛw i ryzyko kredytowe drugiej strony transakcji.

Zaletami kontraktÛw futures sπ:
ï powszechny i rÛwny dostÍp do tych transakcji,
ï p≥ynny rynek, a zatem ≥atwoúÊ zamkniÍcia pozycji,
ï brak ryzyka kredytowego drugiej strony transakcji.
Natomiast wadπ kontraktÛw futures sπ trudnoúci z dopasowaniem transak-

cji zabezpieczajπcych do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikÛw pogodowych.
Opcje sπ instrumentami, ktÛre wystÍpujπ zarÛwno na rynkach gie≥dowych,

jak i pozagie≥dowych. Bardzo czÍsto w przypadku derywatÛw pogodowych dla
tych instrumentÛw wykorzystywane sπ odmiany opcji typu cap, czyli z gÛrnym
poziomem ograniczajπcym oraz floor, czyli z dolnym poziomem ograniczajπcym8. 

Naleøy jednak podkreúliÊ, øe mechanizm ten jest stosowany tylko na rynkach
pozagie≥dowych. Zastosowanie mechanizmÛw cap lub floor moøe byÊ korzystne
dla obu stron kontraktÛw. Wynika to z faktu, øe zabezpieczajπcy siÍ przed okre-
úlonym czynnikiem pogodowym, np. wzrostem temperatury, czÍsto jest w stanie
precyzyjnie zdefiniowaÊ maksymalnπ moøliwπ do poniesienia stratÍ, ktÛra po
przekroczeniu okreúlonej granicy (cap lub floor) temperatury i tak nie moøe byÊ
juø wiÍksza. Przyk≥adem moøe byÊ przedsiÍbiorstwo hotelowe, ktÛre jest naraøo-
ne na spadek popytu na pokoje hotelowe w przypadku spadku úredniej tempera-
tury poniøej poziomu 22∞C. ZaleønoúÊ tπ ilustruje tabela 5. 
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8 Bardzo czÍsto w przypadku derywatÛw pogodowych stosowane sπ obydwie strategie jed-
noczeúnie ñ tego typu kombinacja nazywana jest strategiπ collar.

Tabela 5. Wp³yw spadku temperatury na wysokoœæ popytu na pokoje hotelowe

Spadek œredniej temperatury Spadek popytu

do 20°C 20%

do 18°C 50%

do 16°C 70%

do 14°C 100%

do 10°C 100%

do 5°C 100%

Sród³o: opracowanie w³asne.

Z przedstawionego przyk≥adu wynika, øe spadek temperatury poniøej pozio-
mu 14∞C nie spowoduje juø wiÍkszego spadku popytu (i tak juø jest na poziomie
0). Maksymalnπ stratπ w tym przypadku mogπ byÊ ponoszone koszty sta≥e (zwiπ-
zane z utrzymanie pe≥nej infrastruktury hotelowej, np. 100 000 USD miesiÍcz-
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nie). Z kolei wystawcy takiego kontraktu rozwiπzanie takie pozwala ograniczyÊ
moøliwe do poniesienia straty. W zwiπzku z czym, koszty zabezpieczenia mogπ
byÊ obniøone.

Dla opisanego wyøej przyk≥adu konstrukcja kontraktu opcyjnego moøe wy-
glπdaÊ nastÍpujπco:

ï Typ kontraktu: kupno opcji sprzedaøy.
ï Instrument bazowy: indeks temperaturowy CAT.
ï Cena wykonania: 25∞C.
ï Dolne ograniczenie (floor): 14∞C.
ï WielkoúÊ kontraktu: 1000 USD * 1∞C.
ï Miesiπc wykonania: wrzesieÒ.

PrzedsiÍbiorstwo hotelowe w celu zabezpieczenia siÍ przed spadkiem tempe-
ratury i zwiπzanymi z tym skutkami finansowymi, moøe zakupiÊ 11 opcji z cenπ
wykonania 25∞C. Zak≥adajπc, øe jeøeli wartoúÊ indeksu spad≥a poniøej 14∞C, to
przedsiÍbiorstwo skorzysta z wykonania opcji otrzymujπc w ten sposÛb 99 000
USD [(25 ñ 14) * 1000 * 11].

Zalety opcji sπ nastÍpujπce:
ï moøliwoúÊ wykorzystania kilku transakcji naraz w celu uzyskania okreúlo-

nej strategii opcyjnej,
ï moøliwoúÊ odsprzedania posiadanego instrumentu (w przypadku opcji gie≥-

dowych),
ï moøliwoúÊ niezaleønej wyceny wartoúci opcji w trakcie trwania zawartego

kontraktu.

Wady opcji to natomiast:
ï koszt w postaci premii (dla nabywcy opcji),
ï trudnoúci z dopasowaniem transakcji zabezpieczajπcej do posiadanej eks-

pozycji na ryzyko pogodowe (dotyczy to opcji gie≥dowych),
ï ryzyko kredytowe drugiej strony transakcji (dotyczy to opcji pozagie≥do-

wych).

Ostatnim typem instrumentÛw wykorzystywanych na rynkach derywatÛw
pogodowych sπ kontrakty swap, ktÛre sπ umowπ polegajπcπ na wymianie miÍdzy
stronami przep≥ywÛw pieniÍønych w okreúlonym czasie w przysz≥oúci i wed≥ug
okreúlonych zasad. Przep≥ywy te sπ wymieniane w oparciu o tak zwanπ wartoúÊ
nominalnπ kontraktu, ktÛra ma charakter referencyjny, co oznacza, øe nie docho-
dzi do jej fizycznego przekazania. Kontrakty swap wystÍpujπ wy≥πcznie na ryn-
kach pozagie≥dowych. Swap pogodowy funkcjonuje podobnie jak swapy towaro-
we9. Strona kupujπca zobowiπzuje siÍ do dokonywania okresowych p≥atnoúci sta-
≥ych w zamian za otrzymywanie p≥atnoúci zmiennych.
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9 Swap towarowy polega na okresowej wymianie przez pewien okreúlony czas okresowych
p≥atnoúci, ktÛrych podstawπ jest iloúÊ danego towaru lub koszyka towarÛw. Jedna ze stron de-
cyduje siÍ p≥aciÊ cenÍ sta≥π, a druga zmiennπ, zaleønπ od zmiany rynkowej ceny danego towa-
ru.
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Przyk≥adem moøe byÊ transakcja swapowa zawarta pomiÍdzy firmπ A (stronπ
kupujπcπ) i firmπ B (strona sprzedajπcπ). Strony kontraktu ustali≥y jego wartoúÊ
nominalnπ na 1000 USD, kurs wymiany na 16∞C oraz ustalono, øe wymiana p≥at-
noúci nastπpi czterokrotnie (raz na kwarta≥). W wyniku zawarcia tej transakcji
strona kupujπca zobowiπzuje siÍ do dokonywania okresowych sta≥ych p≥atnoúci
w wysokoúci 16 000 USD (1000 USD * 16∞C) w zamian za otrzymywanie okreso-
wych zmiennych p≥atnoúci, ktÛrych wysokoúÊ jest uzaleøniona od wartoúci indek-
su. Tabela 6 przedstawia przep≥ywy pieniÍøne dla firmy A (strony kupujπcej).

Instrumenty te, tak samo jak opcje, wykorzystujπ rÛwnieø strategie cap i flo-
or lub po≥πczenie obu tych strategii, pod nazwπ collar. 

Zaletπ kontraktÛw swap jest moøliwoúÊ elastycznego dopasowania transak-
cji zabezpieczajπcej do posiadanej ekspozycji na ryzyko czynnikÛw pogodowych.
Natomiast do wad kontraktÛw swap zalicza siÍ:

ï p≥ytki rynek, wysokie koszty transakcyjne,
ï ryzyko kredytowe drugiej strony transakcji,
ï dostÍp do rynku tylko dla duøych podmiotÛw (ze wzglÍdu na duøa z regu≥y

wartoúÊ nominalnπ zawieranych transakcji) oraz wspomniane wyøej ryzy-
ko kredytowe.

Reasumujπc, dotychczasowy rozwÛj inøynierii finansowej oraz rynkÛw in-
strumentÛw pochodnych oferuje szeroki wachlarz zarÛwno instrumentÛw finan-
sowych, jak i strategii ich wykorzystania, ktÛre z powodzeniem mogπ byÊ wyko-
rzystane przez m≥ody, rozwijajπcy siÍ rynek derywatÛw pogodowych. Podstawo-
wπ cechπ odrÛøniajπcπ derywaty pogodowe od pozosta≥ych instrumentÛw pochod-
nych stanowi ca≥kowity brak moøliwoúci obracania instrumentem bazowym na
rynku SPOT.

4. Rynki derywatÛw pogodowych

Obecnie g≥Ûwne oúrodki obrotu derywatami pogodowymi sπ geograficznie zlo-
kalizowane w nastÍpujπcych miejscach (por. rys. 2):

ï Stany Zjednoczone,
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Tabela 6. Przep³ywy pieniê¿ne wynikaj¹ce z zawarcie transakcji swapowej dla firmy A (strony ku-
puj¹cej)

Okres
Wartość nominal−

na kontraktu
(USD) (a)

Wartość 
indeksu

pogodowego (°C)
(b)

Dokonywanie płatnoś−
ci 

(16°C * 1000 USD) 
(c)

Otrzymane
płatności 

(a * b)

Kwota 
płatności 

[(a * b) – (c)]

I 1 000 14 16 000 14 000 –2 000

II 1 000 18 16 000 18 000 2 000

III 1 000 20 16 000 20 000 4 000

IV 1 000 19 16 000 19 000 3 000

Sród³o: opracowanie w³asne.
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ï Europa,
ï Azja (Japonia).
Rynek europejski oraz amerykaÒski (por. tabela 7) zosta≥y wykreowane

przede wszystkim przez sektor energetyczny. Duøe krajowe przedsiÍbiorstwa
energetyczne zabezpieczajπ siÍ za pomocπ tych instrumentÛw przed spadkiem
lub wzrostem popytu na energiÍ elektrycznπ. Taka struktura uczestnikÛw przy-
czynia siÍ do tego, øe na rynkach tych dominujπ derywaty oparte w≥aúnie na in-
deksach temperaturowych.
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Sród³o: www.wrma.org z dnia 15 listopada 2006 r.

Rys. 2. Lokalizacja rozwiniętych dotychczas rynków derywatów pogodowych

Tabela 7. Podstawowe ró¿nice miêdzy rynkiem amerykañskim i europejskim

Stany Zjednoczone Europa

Ryzyko
du¿a zmiennoœæ letnich/zimowych tempe-
ratur

ograniczona zmiennoœæ letnich / zimowych
temperatur

Popyt
nieregulowany oraz zharmonizowany rynek
energetyczny generuje popyt na transakcje
zabezpieczaj¹ce zim¹ oraz latem

zliberalizowany ale ci¹gle rozdrobniony ry-
nek energetyczny: popyt skoncentrowany
jest w okresie zimowym.

Poda¿
poœrednicy na rynku energetycznym oraz
firmy reasekuracyjne

mniejsze zaanga¿owanie poœredników na
rynku energii

Kana³y poœrednicy lub bezpoœrednio banki oraz brokerzy

Trendy

wp³yw rynku derywatów pogodowych na
rynek energetyczny: ekspansja w kierunku
zastosowania w agrobiznesie jak dot¹d
w ograniczonym zakresie

ekspansja w kierunku ró¿nych sektorów:
energia odnawialna, ubezpieczenia, agro-
biznes, chemia rolnicza

Sród³o: ABM Amro Bank [w:] Development of the European Weather Market, WRMA European Meeting.

Vizja - 5-2008 - Wspolczesna ekonomia.qxd  08-03-28  15:45  Page 58



Rynek derywatÛw pogodowych w Azji jest wyraünie zdominowany przez Ja-
poniÍ. W przeciwieÒstwie do rynku w USA jest on skoncentrowany wokÛ≥ szero-
kiej gamy uøytkownikÛw koÒcowych (branøa energetyczna, turystyka, parki roz-
rywki, budownictwo, etc.). Firmy te zabezpieczajπ przychody przed negatywnym
wp≥ywem warunkÛw atmosferycznych wykorzystujπc przy tym rÛønego rodzaju
indeksy pogodowe.

Derywaty pogodowe poczπtkowo (pierwsza transakcja w 1996 roku) rozwija-
≥y siÍ na rynkach pozagie≥dowych ñ wynika≥o to przede wszystkim ze specyfiki
Ñinstrumentu bazowegoî (czynniki pogodowe), ktÛry nie by≥ dobrem notowanym
na øadnej gie≥dzie. Od samego debiutu rynek ten cieszy≥ siÍ coraz wiÍkszym za-
interesowaniem, g≥Ûwnie wúrÛd przedsiÍbiorstw z USA. W 1999 r. powsta≥o Sto-
warzyszenie Zarzπdzania Ryzykiem Pogodowym WRMA (ang. Weather Risk Ma-
nagement Association) za≥oøone w Waszyngtonie przez g≥Ûwnych uczestnikÛw no-
wo powsta≥ego wÛwczas rynku derywatÛw pogodowych.

Wraz ze wzrostem zainteresowania tego typu instrumentami zaczÍto rÛwnieø
podejmowaÊ prÛby ich wystandaryzowania tak, aby mog≥y byÊ przedmiotem obrotu
gie≥dowego. Pierwszπ gie≥dπ, ktÛra zorganizowa≥a obrÛt tego typu instrumentami we
wrzeúniu 1999 r. by≥a Chicago Mercantile Exchange (CME). Tego samego roku
w grudniu powsta≥a elektroniczna platforma obrotu derywatami pogodowymi utwo-
rzona przez londyÒskie konsorcjum (m.in. gie≥dÍ londyÒskπ LIFFE). W czerwcu 2001
r. kolejne londyÒskie przedsiÍwziÍcie typu joint venture utworzy≥o kolejnπ platformÍ
obrotu ñ weatherexchange.com. Jednoczeúnie gie≥da LIFFE10 wdroøy≥a indeksy tem-
peraturowe dla trzech miast europejskich ñ Londynu, Paryøa oraz Berlina.
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10 Obecnie EURONEXT.

Sród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: A Localised Flood, www.asiavisk.com.hk, z dnia 15 marca 2006 r.

Rys. 3. Struktura zawartych transakcji ze względu na typ indeksów na globalnym rynku derywatów pogo−
dowych (stan na koniec 2005 r.)
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Obecnie najwiÍksze znaczenie na úwiecie ma rynek w USA, zarÛwno pod
wzglÍdem poziomu rozwoju rynku, jak i iloúci zawieranych transakcji (ok. 50%
transakcji zawieranych jest na rynku USA). Poczπtkowo transakcje tego typu by-
≥y g≥Ûwnie zawierane na rynku pozagie≥dowym (OTC), natomiast w latach
2004ñ2006 nastπpi≥ dynamiczny wzrost transakcji zawieranych na rynku gie≥do-
wym (ze wzglÍdu na dynamiczny rozwÛj derywatÛw pogodowych na gie≥dzie
CME ñ Chicago Mercantile Exchange, rys. 4) do poziomu oko≥o 43 000 mln USD
rocznie11. Z kolei w analogicznym okresie wartoúÊ transakcji na rynku pozagie≥-
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11 Jeøeli chodzi o rynek gie≥dowy derywatÛw pogodowych jest to jedyny liczπcy siÍ obecnie
na úwiecie rynek gie≥dowy tych instrumentÛw, na gie≥dzie EURONEXT obroty derywatami po-
godowymi sπ znikome.

Sród³o: 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers, wrzesieñ 2006 r.

Rys. 4. Wartość zawartych kontraktów na świecie w latach 2000–2006 (wartość otwartych pozycji w mln USD)

Sród³o: 2006 Survey Results, PricewaterhouseCoopers, wrzesieñ 2006 r.

Rys. 5 Struktura zawartych transakcji na giełdzie CME ze względu na typ kontraktów w latach 2005–2006

Vizja - 5-2008 - Wspolczesna ekonomia.qxd  08-03-28  15:45  Page 60



dowym spad≥a do poziomu ok. 2347 mln USD w latach 2005ñ2006 w porÛwnaniu
do 4169 mln USD w 2004ñ2005, jednak rynek ten charakteryzuje siÍ znacznie
wiÍkszym zrÛønicowaniem pod wzglÍdem typu zawieranych transakcji.

Na gie≥dzie CME zdecydowana wiÍkszoúÊ zawieranych kontraktÛw stanowiπ
kontrakty oparte o indeks temperaturowy HDD. W latach 2005ñ2006 kontrakty
te stanowi≥y 79% ogÛ≥u zawartych kontraktÛw (por. rys. 5).

5. Funkcjonowanie rynkÛw derywatÛw pogodowych

Biorπc pod uwagÍ ogÛlnπ charakterystykÍ rynku gie≥dowego derywatÛw po-
godowych oraz jego dynamiczny rozwÛj w ostatnich latach12, moøna szacowaÊ, øe
zdecydowanπ wiÍkszoúÊ stanowiπ transakcje spekulacyjne. Transakcje te zapew-
niajπ duøπ p≥ynnoúÊ rynku, co z kolei czyni go szczegÛlnie atrakcyjnym dla
uczestnikÛw zainteresowanych transakcjami zabezpieczajπcymi. 

Podstawowym powodem, dla ktÛrego spekulanci decydujπ siÍ na inwestycje na
rynku derywatÛw pogodowych jest wbrew pozorom wiÍksza przewidywalnoúÊ tego
rynku w stosunku do derywatÛw opartych o standardowe instrumenty (akcje, to-
wary, kursy walut itp.). Kursy instrumentÛw standardowych pomimo mniejszej
zmiennoúci niø czynnikÛw pogodowych mogπ praktycznie poruszaÊ siÍ w gÛrÍ lub
w dÛ≥ bez bliøej okreúlonych ograniczeÒ (rys. 6). Ponadto, kurs tych instrumentÛw
jest uzaleøniony od bardzo wielu czynnikÛw, takich jak sytuacja makroekonomicz-
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12 Dotyczy to przede wszystkim rozwoju rynku derywatÛw pogodowych na gie≥dzie CME
(Chicago Mercantile Exchange).

Sród³o: opracowanie w³asne.

Rys. 6. Możliwy zakres zmian wartości standardowego instrumentu bazowego
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na kraju, sytuacja polityczna, zagroøenie wybuchu konfliktu zbrojnego, kondycja
finansowa danego przedsiÍbiorstwa, itd. Jeøeli chodzi o zakres zmian wartoúci
czynnikÛw pogodowych, to sytuacja wyglπda zupe≥nie inaczej. Wartoúci czynnikÛw
pogodowych cechuje stosunkowo duøa zmiennoúÊ, jednakøe zakres tych zmian jest
w zasadzie ograniczony zarÛwno w dÛ≥ jak i w gÛrÍ13 (rys. 7).

Istotnym motywem zawierania transakcji spekulacyjnych na rynkach dery-
watÛw pogodowych moøe byÊ rÛwnieø chÍÊ zdywersyfikowania portfela inwesty-
cyjnego o instrumenty praktycznie ca≥kowicie niezaleøne od ryzyka rynkowego.

Zmiana czynnikÛw pogodowych zarÛwno w okreúlonym (oczekiwanym) za-
kresie jak i poza nim (sytuacje ekstremalne) powodujπ okreúlone implikacje dla
funkcjonowania przedsiÍbiorstwa, ktÛre chcia≥oby siÍ przed nimi zabezpieczyÊ
w celu ustabilizowania przep≥ywÛw finansowych. Dla spekulantÛw zajmowanie
pozycji poza oczekiwanymi wide≥kami zmian wartoúci czynnika pogodowego jest
bardzo korzystne w zwiπzku z niskim ryzykiem wystπpienia takich parame-
trÛw14. Z kolei zabezpieczajπcy siÍ chÍtnie transferujπ ryzyko wystπpienia po-
nadprzeciÍtnych wartoúci czynnikÛw pogodowych na spekulantÛw. Polega to na
sprzedaøy ryzyka poprzez sprzedaø lub kupno (w zaleønoúci czy chodzi o zabez-
pieczenie przed wzrostem, czy spadkiem okreúlonego indeksu pogodowego) okre-
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13 ZmiennoúÊ oraz zakres zmian jest oczywiúcie uzaleøniona od regionu, pory roku, jak rÛw-
nieø okresu, za jaki jest badana dana zmienna.

14 Zajmowanie pozycji bliøej úrodkowych wartoúci z przedzia≥u oczekiwanych wahaÒ rÛwnieø
ma miejsce na gie≥dowych rynkach derywatÛw pogodowych, przy czym transakcje tego typu wiπ-
øπ z nieco wiÍkszym ryzykiem dla spekulanta (przynajmniej z psychologicznego punktu widzenia.

Sród³o: opracowanie w³asne.

Rys. 7. Możliwy zakres zmian wartości standardowego wybranego czynnika pogodowego
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úlonych derywatÛw pogodowych. Zawieranie tego typu transakcji jest moøliwe
tylko przy wykorzystaniu opcji oraz swapÛw. Instrumenty te pozwalajπ dowolnie
okreúlaÊ poziom indeksu, dla ktÛrego ma nastπpiÊ wyp≥ata. W przypadku kon-
traktÛw forward oraz futures nie ma takiej moøliwoúci.

Rynek pozagie≥dowy funkcjonuje zupe≥nie inaczej. ZarÛwno wartoúÊ, jak
i liczba zawieranych tu transakcji jest znacznie niøsza, ale jak juø zosta≥o to
wczeúniej wspomniane, rynek ten charakteryzuje siÍ znacznie wiÍkszym zrÛøni-
cowaniem pod wzglÍdem typÛw zawieranych transakcji (por. rys. 8).

Instrumenty rynku pozagie≥dowego sπ duøo bardziej elastyczne. Negocjacji
mogπ podlegaÊ takie elementy, jak wielkoúÊ kontraktu, data rozliczenia, sposÛb
rozliczenia, konstrukcja indeksu itd. Pozwala to skonstruowaÊ kontrakt idealnie
dopasowany do potrzeb inwestora. W przeciwieÒstwie do rynku gie≥dowego p≥yn-
noúÊ rynku jest zapewniana g≥Ûwnie przez animatorÛw rynku, natomiast zdecy-
dowana wiÍkszoúÊ transakcji jest zawierana na zasadzie Ñkojarzeniaî zaintereso-
wanych zabezpieczeniem stron transakcji (o przeciwnych oczekiwaniach, co do
wartoúci konkretnych czynnikÛw pogodowych). Z przeprowadzonej analizy publi-
kacji oraz badaÒ na temat pozagie≥dowego rynku derywatÛw pogodowych moøna
szacowaÊ, øe udzia≥ transakcji spekulacyjnych jest stosunkowo niski15.

Jeøeli chodzi o ostatni motyw zawierania transakcji na rynkach termino-
wych, czyli arbitraø, naleøy podkreúliÊ, øe transakcje tego typu stosunkowo rzad-
ko majπ miejsce na rynku derywatÛw pogodowych. Wynika to ze specyfiki instru-
mentu bazowego, jakim sπ czynniki pogodowe, ktÛre fizycznie nie wystÍpujπ na
øadnym rynku natychmiastowym. Z kolei lokalny charakter tego rynku unie-
moøliwia zawieranie jednorodnych transakcji przeciwstawnych na dwÛch rÛø-
nych rynkach, poniewaø albo bÍdπ one dotyczy≥y transakcji opartych na dwÛch
rÛønych indeksach (np.: dotyczπce innego obszaru geograficznego, opartych na
innych algorytmach obliczania indeksu itd.) albo, jeøeli bÍdπ one dotyczy≥y tego
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Sród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: www.wrma.org, 2006 Survey Results, PriceWaterhouseCoopers,
wrzesieñ 2006 r.

Rys. 8. Porównanie struktury zawieranych transakcji na rynku giełdowym (CME) oraz rynku globalnym (świa−
towy rynek giełdowy oraz pozagiełdowy z wyłączeniem CME) z podziałem na typy zawartych kontraktów

15 www.cme.com; www.wrma.org; www.asiavisk.com.hk z dnia 15 paüdziernika 2006 r.
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samego (i tak samo obliczanego) indeksu, wÛwczas nie bÍdπ wystÍpowa≥y rÛøni-
ce w wartoúci kontraktÛw. 

6. Zastosowanie derywatÛw pogodowych

Podamy kilka przyk≥adÛw wykorzystania derywatÛw pogodowych do zabez-
pieczenia siÍ przed ryzykiem pogodowym.

Przyk≥ad 116: Opcje ñ zabezpieczenie przed zbyt ma≥ymi opadami úniegu

Alpejski region narciarski planuje przeprowadziÊ specjalnπ akcjÍ promocyj-
nπ. Proponuje turystom, ktÛrzy wykupujπ wczeúniej karnety narciarskie, zwrot
pieniÍdzy za dni, w ktÛrych bÍdzie za ma≥o úniegu.

Na podstawie danych historycznych ustalono, øe dzienne opady úniegu na
poziomie poniøej 5 mm mogπ spowodowaÊ koniecznoúÊ zwrotu pieniÍdzy za kar-
nety w wysokoúci 100 000 EUR. Dzienna wielkoúÊ sprzedaøy wynosi 2000 karne-
tÛw. 

Celem zabezpieczenia, przedsiÍbiorstwo decyduje siÍ na zakup serii opcji bi-
narnych17, ktÛre dajπ moøliwoúÊ wyp≥aty 100 000 EUR za dzieÒ, w ktÛrym opa-
dy úniegu wynoszπ poniøej 5mm. Koszty premii 20 000 EUR za dzieÒ zostajπ
przerzucone na narciarzy w wysokoúci 10 EUR na kaødym jednodniowym karne-
cie (10 * 2000 = 20 000).

Przyk≥ad 218: Kontrakt forward ñ zabezpieczenie przed zbyt niskimi opa-
dami deszczu

Duøy producent rolny obawia siÍ suszy w okresie wegetacji uprawianej psze-
nicy. Za suszÍ uwaøa siÍ taki dzieÒ, w ktÛrym poziom opadÛw nie przekroczy 10
mm. Maksymalna wielkoúÊ ewentualnych strat zosta≥a oszacowana na 600 000
USD (przy za≥oøeniu suszy w ca≥ym okresie wegetacji rÛwnym 120 dni), czyli
5 000 USD za kaødy dzieÒ suszy. Producent jest w stanie zaakceptowaÊ suszÍ na
poziomie 31 dni, gdyø taka susza nie ma wiÍkszego wp≥ywu na wielkoúÊ i jakoúÊ
plonÛw.

Producent postanawia dokonaÊ zakupu kontraktu forward opiewajπcego na
krytycznπ liczbÍ dni, w ktÛrych wielkoúÊ opadÛw nie przekroczy 10 mm. Cena ter-
minowa kontraktu zostaje ustalona na 31 dni, natomiast mnoønik na 5000 USD.

W dniu rozliczenia kontraktu okaza≥o siÍ, øe susza nie nadesz≥a. Cena rozli-
czeniowa kontraktu wynios≥a 20 (20 dni z opadami poniøej 10 mm). Producent
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16 www.weatherderivatives.com z dnia 15 stycznia 2007 r.
17 Opcje binarne sπ to opcje majπce tylko dwa moøliwe rezultaty: zerowπ wyp≥atÍ, jeøeli wy-

gasnπ out-of-the-money lub wyp≥atÍ z gÛry ustalonej wysokoúci, jeøeli wygasnπ in-the-money.
18 www.weatherderivatives.com z dnia 15 stycznia 2007 r.

Vizja - 5-2008 - Wspolczesna ekonomia.qxd  08-03-28  15:45  Page 64



musia≥ zap≥aciÊ bankowi 55 000 USD [(31 ñ 20) ◊ 5000 = 55 000], co jednak zre-
kompensowa≥y wysokie plony.

W sytuacji, gdyby cena rozliczeniowa w dniu wygaúniÍcia wynios≥a powyøej
31 dni, oznacza≥oby to, øe susza dotknÍ≥a plony, jednakøe wynikajπce z tego stra-
ty zosta≥yby pokryte przez zysk z transakcji terminowej.

Przyk≥ad 319: Kontrakt swap ñ zabezpieczenie przed zbyt niskπ tempera-
turπ w okresie letnim

Producent lodÛw chce siÍ zabezpieczyÊ przed ryzykiem zbyt ch≥odnego lata.
Spadek temperatury w okresie letnim poniøej poziomu 25∞C powoduje spadek
popytu na lody. Na podstawie danych historycznych ustalono, øe kaødy 1 stopieÒ
poniøej 25∞C powoduje spadek przychodÛw o 1000 USD. Ponadto ustalono, øe
spadek temperatury poniøej 20∞C nie powoduje juø dalszego znaczπcego spadku
popytu.

Producent decyduje siÍ na zawarcie transakcji zabezpieczajπcej wykorzystu-
jπc kontrakt SWAP na nastÍpujπcych warunkach:

ï strategia: sprzedaø trzymiesiÍcznych kontraktÛw swap opartych o indeks
temperaturowy CAT (wyraøany w ∞C)20,

ï wartoúÊ nominalna: 1000 USD,
ï cena wymiany: 25∞C,
ï wymiana p≥atnoúci: jednorazowo na koniec okresu trwania kontraktu,
ï inne: w celu zminimalizowania kosztÛw transakcji strony ustalajπ poziom

FLOOR na 20∞C.
Po trzech miesiπcach wartoúÊ indeksu wynios≥a 17∞C. W wyniku rozliczenia

kontraktÛw producent otrzyma≥ 5000 USD [(25∞C ñ 20∞C) x 1000 USD]. Kwota ta
zrekompensowa≥a straty, ktÛre poniÛs≥ w wyniku spadku popytu na lody.

Przyk≥ad 4: Wykorzystania derywatÛw pogodowych w celach spekula-
cyjnych (inwestycyjnych)

Za≥oøenie
Na podstawie analizy danych historycznych úrednich dziennych temperatur

dla danego regionu okreúlono, øe maksymalna moøliwa temperatura to 10∞C na-
tomiast minimalna to ñ 10∞C (rys. 9). Dla inwestora oznacza to, øe ryzyko inwe-
stowania w ten konkretny instrument w danym czasie jest ograniczone w takim
w≥aúnie zakresie.
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19 www.euronext.com z dnia 15 stycznia 2007 r.
20 Swapy sπ na ogÛ≥ kontraktami zawieranymi na d≥uøsze okresy, z co najmniej z kilkukrot-

nπ wymianπ p≥atnoúci. Jednakøe funkcjonujπ rÛwnieø swapy krÛtkoterminowe (np.: OIS-y). Na
rynku derywatÛw pogodowych instrumenty te sπ rÛwnieø wykorzystywane do transakcji krÛt-
koterminowych.
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Przyk≥ad A: Spekulacja z wykorzystaniem kontraktu future
Inwestor wykorzystujπc powyøszπ analizÍ decyduje siÍ na zawarcie transak-

cji spekulacyjnej na nastÍpujπcych warunkach:
ï Instrument: kontrakt future oparty na indeksie temperaturowym CAT

(wyraøany w ∞C).
ï WielkoúÊ kontraktu: 100 USD za 1 punkt indeksowy.
ï Strategia: zakup 10 kontraktÛw po cenie (ñ1∞C) za 3 miesiπce.
Po miesiπcu cena kontraktu kszta≥tuje siÍ na poziomie 2∞C w zwiπzku z tym

inwestor decyduje siÍ na zamkniÍcie pozycji po tej w≥aúnie cenie, czyli sprzedaøy
10 kontraktÛw po cenie 2∞C. Zysk z przeprowadzonej transakcji przedstawia siÍ
nastÍpujπco (bez uwzglÍdnienia kosztÛw transakcji):

10 ◊ 100 USD ◊ [2 ñ (ñ1)] = 3000 USD.

Przyk≥ad B: Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego (o charakterze
spekulacyjnym)

Derywaty pogodowe dajπ moøliwoúÊ dywersyfikacji portfela o instrumenty,
ktÛre sπ nie reagujπ na impulsy rynkowe, makroekonomiczne, polityczne, itp., na
ktÛre sπ wraøliwe standardowe instrumenty finansowe. WartoúÊ derywatÛw po-

W S P Ó £ C Z E S N A   E K O N O M I A Nr 1/2008(5)

66

Sród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: M. Garman, C. Blanco, R. Ericsson, Seeking a Standard Pricing Mo-
del, „Environmental Finance”, 2000.

Rys. 9. Przykładowy rozkład gęstości dziennych temperatur
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godowych jest úciúle uzaleøniona od zmian okreúlonych czynnikÛw pogodowych,
ktÛre nawet w najmniejszym stopniu nie reagujπ na wspomniane wyøej impulsy.
Przyk≥adem moøe byÊ inwestor, ktÛry posiada nastÍpujπcy portfel instrumentÛw
finansowych:

ï akcje ñ 20%,
ï obligacje ñ 40%,
ï waluty obce ñ 25%,
ï towarowe instrumenty pochodne ñ 15%.
Tak skonstruowany portfel jest dosyÊ mocno zdywersyfikowany, tym samym

ograniczajπc ryzyko spadku jego wartoúci. Jednakøe w przypadku ogÛlnej deko-
niunktury gospodarczej czy teø powaønych zawirowaÒ politycznych wszystkie in-
strumenty z tego portfela sπ naraøone na spadek wartoúci. Natomiast wprowa-
dzenie do tego portfela instrumentÛw opartych na indeksach pogodowych zapew-
ni w takim w≥aúnie zakresie (to jest udzia≥u posiadanych derywatÛw pogodowych
w strukturze portfela) uniezaleønienie od ryzyka utraty wartoúci w wyniku re-
akcji na wspomniane powyøej czynniki.
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Weather Derivatives – Origin, Types and Application

Summary

The number of companies that are exposed to the revenues loss risk caused by
weather variability is still increasing. The businesses that are mostly exposed to
weather risk are following: energy, agriculture, constructions and transport. That
situation has initiated dynamic growth of weather derivatives markets as well as
the awareness of the weather risk among the market participants.

Presently, the weather derivatives markets evaluate rapidly in all the mature
economies: USA, Asia and Europe. Constructing weather derivatives relies on qu-
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antifying climate factors in the form of indexes, what is quite simple task, more
difficultly can be gathering precise historical data of required climate factors.

Taking into consideration so far development of derivatives ñ especially the fi-
nancial derivatives based on different types of indexes ñ financial market has at
disposal wide range of different types of proved derivatives (futures, forward,
options, swaps), which can be successfully utilised on the weather-driven markets
both for hedging weather risk and speculating.
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