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Streszczenie: Na $wiecie pogodowe instrumenty pochodne odgrywaja istotng rolg przy za-
bezpieczaniu firm branzy energetycznej. To wiasnie ta branza byta prekursorem stosowania
derywatéw pogodowych, a ich stworzenie bylo naturalna odpowiedzia na popyt. Celem arty-
kutu jest odpowiedz na pytanie, czy przedsigbiorstwa branzy energetycznej w Polsce roéwniez
narazone s3 na negatywne oddzialywanie niekatastroficznego ryzyka pogodowego oraz jak
moéglby wyglada¢ instrument niwelujacy wptyw panujacych warunkéw atmosferycznych, za-
bezpieczajacy przychody tej branzy. Z przeprowadzonego badania ekonometrycznego wyni-
ka, ze warunki pogodowe maja istotny wptyw na przychody firm branzy energetycznej. Uza-
sadnione zatem jest rozwazenie wprowadzenia pogodowych instrumentéw pochodnych na
polski rynek. Artykut przedstawia teoretyczna konstrukcje derywatow pogodowych na rynku
gieldowym i pozagietdowym.
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1. Wstep

Sektor energetyczny byt prekursorem rynku derywatéw pogodowych. Wynika to
z faktu, iz w wielu gateziach tego sektora pogoda odgrywa istotng role. Zaczynajac
od elektrowni i cieptowni, poprzez rafinerie i dileréw oleju, gazu i wegla, konczac
na stacjach benzynowych, mozna zaobserwowac, jak bardzo branza ta jest zalezna
od warunkéw atmosferycznych. Ryzyko zwigzane z dziatalno$cia operacyjng cie-
ptowni oraz elektrocieptowni to przede wszystkim ryzyko niesione przez zmiany
poziomu sprzedazy ich produktu — energii cieplnej i elektryczne;.

Celem artykutu jest odpowiedZ na pytanie, czy przedsiebiorstwa branzy energe-
tycznej w Polsce rowniez narazone sg na negatywne oddziatywanie niekatastroficz-
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nego ryzyka pogodowego' oraz jak moglby wyglada¢ instrument niwelujacy wptyw
panujacych warunkow atmosferycznych, zabezpieczajacy przychody tej branzy.
Aby na nie odpowiedzie¢, przeprowadzono badanie ekonometryczne oraz skonstru-
owano instrument zabezpieczajacy dla t6dzkiego przedsiebiorstwa energetycznego.

2. Pogodowe instrumenty pochodne

Demonopolizacja w energetyce — proces rozpoczety w USA, w Europie rozwinigty
w Wielkiej Brytanii, a potem podjety w innych krajach Europy Zachodniej i Europy
Srodkowej — sprawita, ze dtugoterminowe rozwigzania proponowane przez zaktady
ubezpieczeniowe przestaty zaspokajac potrzeby sektora energetycznego. Kazde od-
chylenie od $redniej w czasie okresu letniego czy zimowego moze miec¢ bezposredni
wplyw na zyski przedsigbiorstwa energetycznego. Poszukiwanie rozwigzan finan-
sowych — i jednocze$nie odchodzenie od tradycyjnych, wieloletnich form ubezpie-
czen — stalo si¢ podstawa rozwoju nowego rynku zarzadzania ryzykiem pogodowym
[www.im.pwr.wroc.pl... 2012].

Aby derywat mozna byto zaliczy¢ do instrumentéw pochodnych, niezbgdne jest
spetnienie przez niego okreslonych warunkow. Po pierwsze instrumentem bazowym
powinna by¢ zmienna, ktéra ma wptyw na procesy gospodarcze oraz warunki eko-
nomicznego funkcjonowania czesci przedsigbiorstw. Jednoczesnie powinna istnie¢
grupa klientow, ktérzy znaja zasady jego funkcjonowania. Kolejnym czynnikiem
warunkujgcym istnienie na state danego derywatu jest brak mozliwosci wpltywu na
ksztaltowanie si¢ cen instrumentu bazowego wsrod uczestnikéw rynku, na ktorym
funkcjonuje dany instrument.

Finansowa umowe pogodowych instrumentéw pochodnych mozna opisa¢ jako
taka umowe opartg na okreslonych zdarzeniach pogodowych, ktorej warto$¢ pieniez-
na jest uzalezniona od wystapienia lub nie danego zjawiska pogodowego. Warunki
pogodowe, ktore sa podstawa kontraktu pogodowego, sa rozliczane na podstawie
indeksu pogody, okreslonego jako warto$¢ zmiennej pogody mierzonej w danym
czasie 1 miejscu. W zwigzku z tym elementem niezbednym do skonstruowania de-
rywatéw pogodowych jest skwantyfikowanie czynnikéw pogodowych w sposob
umozliwiajacy przypisanie im okre§lonych warto$ci pienieznych.

Umowa derywatow pogodowych moze by¢ stosowana do zabezpieczenia przy-
chodow przed niekorzystnym wptywem warunkow pogodowych. Jezeli dziatalnosé¢
przedsigbiorstwa jest wrazliwa na wysoko$¢ temperatury, opady $niegu czy nasto-
necznienie, zastosowanie pogodowego instrumentu pochodnego skonstruowanego
na odpowiedniej zmiennej pogody moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia wahan zy-
sku [Dischel, Barrieu 2002].

! Pojgcia ryzyka o charakterze niekatastroficznym uzywa si¢ do opisu finansowych konsekwencji
dla przedsigbiorstw, wywotanych takimi zdarzeniami, jak niespodziewane zmiany temperatury, opady
deszczu i $niegu lub wiatr.
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Pogodowe instrumenty pochodne sg instrumentami finansowymi, ktorych war-
tos¢ jest uzalezniona od wartosci meteorologicznych. Czynnikiem bazowym jest
podstawowe zdarzenie meteorologiczne, ktdre uznaje si¢ za zdarzenie niekatastro-
ficzne. Stosowanie pogodowych instrumentéw pochodnych bazuje na standardo-
wych praktykach zarzadzania ryzykiem gospodarczym, takim jak ryzyko walutowe
czy stopy procentowe;j.

Instrumenty bazowe derywatow pogodowych znacznie r6znig si¢ od innych sto-
sowanych powszechnie w narzedziach pochodnych. Derywaty te dotyczg zjawisk
atmosferycznych, a wigc warto$ci nieekonomicznych, ale policzalnych. W ich przy-
padku nie jest mozliwy zakup czy tez sprzedaz czynnika pogodowego. Pogody nie
mozna takze magazynowac¢. Wbudowanym instrumentem bazowym w przypadku
kontraktow pogodowych sa warunki pogodowe, o ktérych dane sa pobierane z okre-
$lonych stacji meteorologicznych [Kupczyk 2003].

Przez derywat nalezy rozumie¢ konstrukcj¢ cywilnoprawng uzalezniajgcg war-
to$¢ $wiadczenia od wartoséci instrumentu bazowego. W obecnym stanie prawnym
derywaty mieszcza si¢ w kategorii instrumentow finansowych (opcje i transakcje
terminowe). Podstawg konstrukcji derywatu jest art. 353 k.c. (swoboda kontrakto-
wania) i jest to tzw. umowa nienazwana, ktorej niezbednych elementéw konstruk-
cyjnych nie przewiduje zadna z obowigzujacych ustaw [Krause 2010].

Omawiany instrument finansowy jest rozliczany w formie pieni¢znej, co ozna-
cza, ze posiada on tzw. charakter ,,nierzeczywisty”. W przypadku derywatéw ,,rze-
czywistych” przedmiot umowy jest dorgczany w wyniku jej wykonania (np. do-
reczenie walut obcych lub metali szlachetnych). Jednak w omawianym przypadku
derywatow pogodowych nastgpuje zdematerializowane (bezgotowkowe) rozliczenie
wartosci pieni¢znej pomiedzy stronami kontraktu [Krause 2010].

3. Wplyw temperatury i opadow na ilos¢ energii
sprzedawanej przez firme Dalkia Y.0dz w latach 2006-2011 —
badanie ekonometryczne

Celem przeprowadzonego badania ekonometrycznego byto okreslenie, jak panuja-
ce warunki atmosferyczne wptywajg na wyniki firm energetycznych. Do badania
wybrano dwa czynniki pogodowe: $rednig miesi¢czng temperature oraz wysokosé
srednich miesigcznych opadow w okresie od 2006-2011. Wybdr temperatury jako
czynnika wptywajacego nie budzi wigkszych zastrzezen, wysokos$¢ opadéw wyma-
ga wyjasnienia. Postanowiono zbada¢ wplyw opadow, poniewaz od ich intensyw-
nos$ci uzalezniona jest temperatura; sita opadéw znaczaco wptywa takze na powsta-
jace szkody urzadzen energetycznych, co w rezultacie moze przektadac si¢ na zysk
przedsigbiorstw omawianej branzy.
W celu przeprowadzenia badania zgromadzono nastepujace dane:
* $rednie miesigczne temperatury w wojewodztwie 10dzkim w okresie od stycznia
2006 do grudnia 2011;
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* S$rednie miesigczne sumy opadow w wojewodztwie todzkim w okresie od stycz-
nia 2006 do grudnia 2011;
e ilo$¢ energii (w teradzulach) sprzedanej przez firm¢ Dalkia w Lodzi w okresie

od stycznia 2006 do grudnia 2011.

Tabela 1. [lo$¢ energii cieplnej (w teradzulach) sprzedanej przez firmg Dalkia w Lodzi

w okresie od stycznia 2006 do grudnia 2011 (w TJ)

Miesiac 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Styczen 2649,460 1847,767 1934,945 2188,770 2527,709 | 1945,039
Luty 2081,346 1877,045 1654,728 1844,797 1866,589 | 2009,426
Marzec 2037,486 1476,599 1710,594 1723,209 1667,989 | 1610,687
Kwiecien 1067,046 987,939 1106,317 822,716 1011,958 863,617
Maj 426,229 507,198 462,234 436,243 602,274 454,307
Czerwiec 362,559 285,179 295.025 317,455 293,979 239,700
Lipiec 256,599 272,541 253,622 254,569 224,530 247,623
Sierpien 288,673 262,784 262,721 253,483 247,907 251,892
Wrzesien 339,223 580,236 643,290 302,395 591,420 286,598
Pazdziernik 789,580 1215,433 1099,898 1260,792 1321,800 | 1013,2185
Listopad 1432,868 1762,841 1437,375 1400,989 1348,854 | 1453,438
Grudzien 1622,406 1973,300 1814,756 1857,077 2223,749 | 1572,395

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z IMGW.

Tabela 2. Srednia miesigczna temperatura w wojewddztwie 16dzkim w okresie od stycznia 2006
do grudnia 2011 (w °C)

Miesiac 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Styczen -7,7 34 1,5 -29 -7,2 -0,4
Luty -2,8 0 2,9 -0,9 -1,4 -3,5
Marzec -0,6 6,3 3,5 2,6 3,1 3.3
Kwiecien 9,0 9,6 8,7 11,5 8,9 10,8
Maj 13,7 15,1 13,5 13,2 12,4 14,0
Czerwiec 17,6 18,4 18,1 15,4 17,1 18,5
Lipiec 23,0 18,3 19,5 19,3 21,0 17,5
Sierpien 17,1 18,4 18,2 18,5 18,7 18,7
Wrzesien 16,1 12,7 12,6 15,0 12,1 14,7
Pazdziernik 10,9 7,7 9,7 6,7 5,6 8,6
Listopad 6,0 1,5 52 5,7 5,7 3,0
Grudzien 3.8 0 1,3 -1,0 =57 2,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pozyskanych z IMGiW.
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W niniejszym badaniu zastosowano jednoréwnaniowy liniowy model ekonome-
tryczny o ogolnej postaci:

Y =fIX1,X2, ..., X, &)

gdzie: Y — zmienna obja$niana, X1, X2, ..., X, — niclosowe zmienne objasniajgce,
& — zmienna losowa (przypadkowa) o $redniej zero i stalej wariancji, f— od-
powiednia posta¢ analityczna zalezno$ci miedzy zmiennymi uwzglednionymi
w modelu.

Ze wzgledu na charakter danych (dane miesigczne) mozliwe jest wystgpowa-
nie sezonowosci. Analiza warto$ci zmiennej w czasie wskazuje na wystepowanie
wahan sezonowych. W zwigzku z tym do modelu wprowadzone zostaly periodycz-
ne zmienne 0-1, po jednej dla kazdego miesigca. Jednak wprowadzenie dwunastu
zmiennych 0-1 spowodowaltoby wystepowanie zjawiska $cistej wspotliniowosci, al-
bowiem sumuja si¢ one dla kazdej obserwacji w probie do wektora jednostkowego
(Zy,= 1), identycznego jak wektor wyrazu wolnego. Aby oming¢ pulapke zwigza-
ng ze zmiennymi 0-1 (dummy variable trap), nalezato poming¢ zmienng dla jednej
z kategorii [Gajda 2004a].

Ostatecznie szacowany model jest postaci:

Y =a,+p X1+ BX2+ydm2+. ..y dml2te,

gdzie: Y — ilos¢ sprzedawanej energii (w TJ), X1 — temperatura (w °C), X2 — opady
(w mm), dm2... dm12 — periodyczne zmienne zero-jedynkowe, a, — wyraz
wolny, B, B, — parametry stojgce przy zmiennych objasniajacych, y,, ..., v, —
parametry stojace przy zmiennych zero-jedynkowych.

Jako metode estymacji wykorzystano metod¢ najmniejszych kwadratow, ponie-
waz [Welfe 2003]:
* model jest liniowy wzgledem parametrow,
* liczba obserwacji (n = 72) jest wieksza od liczby szacowanych parametrow,
* miedzy zmiennymi egzogenicznymi modelu nie ma zaleznosci liniowych.
Metoda najmniejszych kwadratow (pelna nazwa: klasyczna metoda najmniej-
szych kwadratow btedow, KMNK) jest standardowa metoda przyblizania rozwigzan
uktadow nadokreslonych, tzn. zestawow rownan, w ktorych jest ich wiecej niz zmien-
nych. Nazwa ,,najmniejsze kwadraty” oznacza, ze koncowe rozwigzanie ta metoda
minimalizuje sume kwadratow btedow przy rozwiazywaniu kazdego z réwnan. Ma
ona na celu wyznaczenie linii regresji, linii trendu dla zebranych danych. Stosowana
jest do oszacowania zaleznos$ci liniowej, jak rowniez nieliniowej [Welfe 2003].

3.1. Specyfikacja modelu

Na teoretycznych podstawach zaczerpnigtych z literatury skonstruowany zostat mo-
del objasniajacy ilo$¢ sprzedawanej energii w poszczegolnych miesigcach. Na wy-
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bor zmiennych objasniajacych oprocz wiedzy merytorycznej miaty wplyw rowniez
wzgledy formalno-statystyczne.

W ostatecznym zbiorze zmiennych pozostaty zmienne o duzym stopniu zmien-
nosci, wysokiej wzglednej wartosci informacyjnej mierzonej wspotczynnikiem
zmiennos$ci o postaci:

SW,)
VW)= ——.,(G=1,2,...,5),
! w

J

gdzie: S( W;.) — odchylenie standardowe, V7] — $rednia arytmetyczna.

Eliminacji podlegaly zmienne, dla ktorych wspolczynnik zmiennos$ci przyjmo-
wal warto$ci mniejsze od arbitralnie przyjetej liczby dodatniej. Powszechnie za gra-
nice uznaje si¢ wartos¢ V(Wj) =0,1.

Kolejne kryterium to stopien skorelowania. Wybrane zmienne objasniajgce po-
winny by¢ stabo skorelowane ze soba, gdyz zbyt silne powigzanie dwoch cech po-
woduje, ze sa no$nikami podobnych informacji oraz ze sa silnie skorelowane ze
zmienng objasniang. W przypadku silnej korelacji pomigdzy zmiennymi zaleznymi
wybiera si¢ ,,reprezentanta”, zazwyczaj kierujac si¢ przestankami merytorycznymi.
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Rys. 1. Zalezno$¢ pomigdzy temperaturg a iloScia sprzedawanej energii

Zrodto: opracowanie whasne w programie SPSS.
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Rys. 2. Zalezno$¢ pomiedzy opadami a iloécig sprzedazy energii

Zrodto: opracowanie wiasne w programie SPSS.

Na wykresach rozproszenia (rysunki 1 i 2) widoczna jest zalezno$¢ pomigdzy
zmienng endogeniczng a zmiennymi egzogenicznymi. Ocena wzrokowa sporzadzo-
nych wykreséw pozwala przypuszczaé, ze istnieje ujemna zalezno$¢ liniowa po-
mi¢dzy sprzedaza energii a temperaturg. Natomiast duze rozproszenia punktow na
rys. 2 nie wskazuje na wystgpowanie zaleznosci pomiedzy sprzedazg energii a opa-
dami.

Badanie wzajemnych powigzan migdzy zmiennymi objasniajacymi polega na
analizie macierzy R wspotczynnikow korelacji liniowej miedzy wszystkimi zmien-
nymi objasniajacymi, przy czym oszacowane wspotczynniki korelacji spetniajg wa-
runek stabilno$ci. Za wartos¢ progowa wspotczynnika korelacji na ogo6t przyjmuje
si¢ r'=0,7.

3.2. Estymacja modelu

Model estymowano klasyczna metoda najmniejszych kwadratow przy uzyciu opro-
gramowania Gretl. ROwnanie regresji opisujace sprzedaz energii elektrycznej sktada
si¢ ostatecznie z dwoch zmiennych objasniajgcych oraz 11 zmiennych zero-jedynko-
wych. Wyniki modelowania widoczne sa w tab. 3.
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametru dla modelu uwzglgdniajacego temperaturg i opady,
program Gretl

Model 1: Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 2006:01-2011:12 (N = 72)
Zmienna zalezna (Y): Y

Zmienna Wspotezynnik Btad stand. t-Studenta Warto$¢ p
Const 2052,76 35,1232 58,4446 <0,00001
X1 —67,1478 4,39255 —-15,2867 <0,00001
X2 —0,440947 0,333707 -1,3214 0,19157
dm?2 -212,45 44,0163 —4,8266 0,00001
dm3 -126,151 49,2859 -2,5596 0,01311
dm4 -410,268 68,1483 —-6,0202 <0,00001
dm5 —625,453 83,0994 —-7,5266 <0,00001
dm6 —549,472 97,758 -5,6207 <0,00001
dm7 —435,571 108,032 —4,0319 0,00016
dm8 —527,291 101,998 -5,1696 <0,00001
dm9 —649,081 82,8415 —7,8352 <0,00001
dm10 -371,014 63,0659 -5,8830 <0,00001
dml1l -256,323 52,7175 —4,8622 <0,00001
dm12 —182,659 44,8225 -4,0752 0,00014
Sredn. aryt. zm. zaleznej 1078,014 Odch. stand. zm. zaleznej 712,0142
Suma kwadratow reszt 330494,0 Blad standardowy reszt 75,48624
Wsp. determ. R-kwadrat 0,990818 Skorygowany R-kwadrat 0,988760
F(13,58) 481,4495 Wartos¢ p dla testu F 5,48e-54
Logarytm wiarygodno$ci —405,7040 Kryt. inform. Akaike’a 839,4079
Kryt. bayes. Schwarza 871,2813 Kryt. Hannana-Quinna 852,0968
Autokorel. reszt - rhol 0,281691 Stat. Durbina-Watsona 1,395211

Zrodlo: opracowanie whasne w programie Gretl.
Posta¢ modelu po oszacowaniu:

¥ =2052,76—67,15x X1—0,44 x X2 —212,45 xdm2 —126,15 xdm3 —410,27 xdm4
—625,45 % dm5 — 549,47 x dm6 — 435,57 x dmT — 527,29 x dm8 — 649, 08 x dm9
—371,01x dml0— 256,32 x dml 1—182,66 x dml2.

Tak oszacowane roéwnanie mozna podda¢ interpretacji z ekonomicznego punktu
widzenia.
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Wyraz wolny zwykle nie posiada interpretacji. W tym przypadku parametr &
rowny 2052,76 oznacza ilo$¢ sprzedazy energii, przy zatozeniu, ze wartosci pozo-
stalych zmiennych uwzglednionych w modelu beda réwne 0.

Ocena czgstkowego wspotczynnika regresji &, stojacego przy zmiennej X1 (tem-
peratura) jest rowna —67,15, a btad tej oceny wynosi 4,39. Wspolczynnikowi temu
mozna nada¢ nastgpujaca interpretacje: jezeli Srednia miesigczna temperatura wzra-
sta 0 1°C, to $rednio ilos¢ sprzedawanej energii maleje 0 67,15 TJ, pod warunkiem ze
wielkosci innych zmiennych nie ulegng zmianie. W przypadku zmiennej X2 ocena
czastkowego wspotczynnika regresji jest rowna —0,44 z btedem + 0,33, co pozwala
na nastepujaca interpretacje merytoryczna: wraz ze wzrostem opadow o 1lmm, ilos¢
sprzedawanej energii maleje o0 0,44 TJ, pod warunkiem ze temperatura oraz zmienne
sezonowe pozostang niezmienione.

Interpretacja ocen parametrow przy periodycznych zmiennych zero-jedynko-
wych dokonywana jest jako charakterystyka rozbiezno$ci pomigdzy efektem danego
miesigca a efektem miesigca bazowego (ktory zostat pominiety, w tym przypadku
dml). Na przyklad ocena parametru przy dm2 wskazuje, ze sprzedaz energii w lu-
tym jest 0 212,45 TJ nizsza w porownaniu z miesigcem bazowym, czyli styczniem.

3.3. Dokladnos$¢ szacunku parametréw strukturalnych

Dla otrzymanych oszacowan przeprowadzono test istotnosci z wykorzystaniem sta-
tystyki #-Studenta. Postawione zostaly nastgpujace hipotezy:

H:b,=0,
wobec hipotezy alternatywnej:
H;:b#0.

Hipoteza zerowa wskazuje na to, iz zmienna x, zwigzana z parametrem b, nie
wywiera wptywu na zmienng objasniang. O parametrze b, moéwimy, ze jest istotny
(istotnie ro6zni si¢ od zera), jesli w trakcie testowania hipotez odrzucimy hipote-
z¢ zerowg na korzy$¢ hipotezy alternatywnej. Oznacza to, ze zmienna X, istotnie
wplywa na zmienng objasniang [Gajda 2004b]. Sprawdzianem testu jest statystyka
t-Studenta (7).

Jezeli |t| <t — przyjmujemy hipotezg zerowa,

jezeli |t [> ¢ — odrzucamy hipotezg zerowa, przyjmujgc jednoczesnie hipotezg
alternatywna, ktora glosi, ze parametr ten ma istotny wptyw na zmienng objasniana,
gdzie: ¢ — warto$¢ krytyczna odczytana z tablicy rozkladu Studenta o T-K stopniach
swobody (T — liczba obserwacji, K — liczba szacowanych parametrow).

Dla oszacowanych wspotczynnikdéw otrzymano wartosci statystyki z-Studenta
rowne odpowiednio: 4 = 58,44; 4 =-15,28; 4, = —1,32. Przy zalozonym poziomie
istotnosci o = 0,05 odczytujemy z tablic statystycznych wartos$¢ krytyczng. Warto$§¢
t, odczytana z tablic wynosi 2,024.
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Poréwnujac wyniki estymacji komputerowej z warto$cig krytyczng ¢, nalezy
stwierdzi¢, ze w przypadku zmiennej X1 oraz wszystkich zmiennych sezonowych,
wartos¢ absolutna statystyki |£| jest wigksza od wartosci krytycznej ¢, zatem hipotezy
zerowe odrzucamy na korzys¢ alternatyw. Tym samym zmienne te istotnie wplywaja
na zmienng objasniang. Natomiast zmienna X2 jest nieistotna statystycznie.

3.4. Weryfikacja merytoryczna parametrow

Analizujgc model od strony merytorycznej, nalezy zwroci¢ uwage na kierunki wpty-
wu zmiennych egzogenicznych na zmienng endogeniczng. Z punktu widzenia przy-
jetych hipotez kierunki wptywu zmiennych egzogenicznych na zmienng endogenicz-
ng w przypadku $redniej miesigcznej temperatury sg poprawne. Ujemny znak przy
parametrze &, potwierdza, iz w miarg wzrostu temperatury ilo$¢ sprzedanej energii
maleje. Logicznego uzasadnienia nie ma natomiast ujemny znak przy parametrze a,,
ktory $wiadczy o tym, ze wzrost opadow powoduje spadek sprzedazy energii.

3.5. Normalno$¢ rozkladu skladnika losowego

Glownym zatozeniem podlegajacym sprawdzeniu jest normalnos¢ rozktadu sktadni-
ka losowego, ktorego realizacjami sg reszty z oszacowanego modelu. Stuzy do tego
test Jarque’a-Bery (JB). Test ten pozwala przyja¢ lub odrzuci¢ hipoteze o normal-
nosci rozktadu reszt. Statystyka testujgca ma w tym tescie rozktad y? z 2 stopniami
swobody.

0,007 : : : : :
Test na normalnof¢é rozktadu: uhat15 m—

Chi-kwadrat(2) = 2,347 [0,3093] N(-4,5041e-013 75,962) ——

0,006

0,005

0,004

0,003 |

Wykres gesto{¢ (estymator j=drowy)

0,002 |

0,001

-200 -100 0 100 200
uhat15

Rys. 3. Rozktadu reszt modelu

Zrodlo: opracowanie whasne w programie Gretl.
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Formutujemy nastepujaca pare hipotez:

H,: reszty majg rozktad normalny.

H : reszty nie majg rozktadu normalnego.

Warto$¢ sprawdzianu wynosi: JB = 2,347.

Dla poziomu istotnosci o = 0,05 odczytujemy z tablic warto$¢ krytyczng Xzo,os, 5
=5,99.

JB nie przekracza wartosci krytycznej, zatem nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o normalno$ci rozktadu badanej zmiennej i uznajemy, ze rozktad reszt jest
normalny.

3.6. Dopasowanie modelu do danych

Doktadnos¢ rownania regresji, poza doktadno$cia szacunku parametrow struktural-
nych, analizuje si¢ rowniez z punktu widzenia dopasowania rownania do danych
empirycznych. Oceny dopasowania dokonuje si¢ m.in. za pomocg wspdlczynnika
determinacji R? oraz odchylenia standardowego reszt [Gajda 2004b].

W oszacowanym modelu wspotczynnik determinacji przyjmuje warto$¢ 0,99.
Oznacza to, ze za pomocg rownania udato si¢ objasni¢ 99% zmienno$ci zmiennej
objasnianej. Wartos¢ ta wskazuje na bardzo dobre dopasowanie modelu do danych.

Syntetyczng charakterystyka doktadnosci, z jakg rownanie opisuje zachowanie
si¢ zmiennej objasnianej, jest wariancja reszt. Interpretacji podlega jednak jej pier-
wiastek, czyli btad standardowy reszt. Blad szacunku réwnania w przypadku niniej-
szego modelu wynosi 75,96, co oznacza, ze szacujac sprzedaz 1 TJ energii, zmieni
si¢ $redni o £+ 75,49 TJ.

3.7. Heteroskedastyczno$é — test White’a

Zjawisko heteroskedastycznos$ci polega na niejednorodno$ci wariancji sktadnikow
losowych w obrebie proby. Przyczyng jest czgsto sama natura zjawiska. Skutkiem
heteroskedastycznosci jest niespetnienie zatozen KMNK, czego wynikiem jest to, ze
estymatory parametrow strukturalnych nie sg efektywne, a estymatory ich wariancji
sg obcigzone. Prowadzi to w konsekwencji do falszywych informacji o poziomach
istotnosci 1 wartos$ci statystyk stuzacych do testowania hipotez.

Testem stuzacym do weryfikacji zatozenia o stato$ci wariancji reszt jest test
White’a, w ktorym szacowana jest regresja ze zmienng objasniang bedaca resztami
z pierwotnego modelu 1 zmiennymi objasniajacymi bedacymi kwadratami i iloczy-
nami krzyzowymi zmiennych objasniajacych z pierwotnego modelu. Hipoteza zero-
wa mowi o tym, ze reszty w modelu majg stala wariancj¢ (niezalezng od zmiennych
objasniajacych):

H,: % = const (sktadnik losowy jest homoskedastyczny).

H : (% # const (sktadnik losowy jest heteroskedastyczny).

Statystka testujgca ma rozktad C?o m —1 stopniach swobody, gdzie m to liczba
zmiennych objasniajacych w drugim modelu.
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Jezeli warto$¢ p-value < 0,05, to odrzucamy H

Prawdopodobienstwo, ze warto$¢ krytyczna testu jest wigksza od wartosci staty-
styki testujacej wynosi 14% (p = 0,14). Na przyjetym poziomie istotnosci 5% nalezy
przyjac hipotezg zerowa, méwiaca o braku wystepowania heteroskedastycznosci.

3.8. Autokorelacja skladnika losowego — test Test Durbina-Watsona,
test Liunga-Boxa

Autokorelacja sktadnika losowego — sktadniki losowe r6znych obserwacji sa ze soba
skorelowane — skutkuje tym, ze estymatory nie sg efektywne, estymator wariancji
jest obcigzony, co najczesciej prowadzi do niedoszacowania btedow i zawyzenia
t-statystyk [Gajda 2004a].

Do wykrywania autokorelacji zakldcen rzgdu pierwszego wykorzystuje si¢ test
Durbina-Watsona, ktory jest najpopularniejszym testem weryfikujacym istnienie au-
tokorelacji pierwszego stopnia. Testuje on hipotezy:

H:p = 0 (brak autokorelacji),

H,:p > 0 (autokorelacja dodatnia),

p <0 (autokorelacja ujemna).

Podstawowa zaletg testu jest to, ze rozktad statystyki testowej DWW jest znany
zaréwno dla matych, jak i dla duzych prob. Statystyka dana jest wzorem:

n 2
21:2(6‘, B gt—l)
no2
Zt:l g’
Jezeli dysponujemy duzg proba, to czynnik po prawej stronie rownania jest po-

mijalnie maty.
Formalnie mozna wykazaé¢, ze:

DW= (1-p),

DW =

gdzie: p — wspotczynnik autokorelacji reszt rzedu pierwszego.

Sposdb testowania zalezy od tego, czy sprawdzamy obecnos¢ dodatniej, czy
ujemnej autokorelacji. Tablice rozkladu zawieraja wartosci krytyczne w zaleznosci
od liczby zmiennych w modelu £ i liczby obserwacji n. Dla kazdej pary k; n dane sg
dwie wartosci krytyczne d; d,.

Uzyskany wspotczynnik autokorelacji (rho = 0,25) wskazuje na wystepowanie
dodatniej autokorelacji. Warto$¢ statystyki DW rowna jest 1,43.

Z tablicy wartosci krytycznych dla poziomu istotnosci o = 0,05 oraz n = 72 i
k=12, odczytano wartosci d,= 1,25 oraz d, = 2,01.

Warto$¢ sprawdzianu DW wpada do przedziatu niekonkluzywnosci (1,25 < 1,43
< 2,01), ktéry nie daje jednoznacznej odpowiedzi o wystgpowaniu autokorelacji
pierwszego rzedu.
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W takim przypadku nalezato zastosowac inne testy stwierdzajace wystepowanie
autokorelacji wyzszych rzgdow. Na podstawie analizy funkcji autokorelacji czastko-
wej mozna podejrzewac wystepowanie autokorelacji szostego rzedu, o czym $wiad-
czy istotny wspodtczynnik Q Liunga-Boxa przy opdznieniu szostym.

Hipotezy w tescie Ljunga-Boxa s3 nastepujace:

H,: p, = 0 (brak autokorelacji sktadnika losowego),
H,: p,# 0 (wystgpuje autokorelacja),

gdzie: T — liczba obserwacji, m — badany rzad autokorelacji, p, — wspotczynnik au-
tokorelacji i-tego rzedu.

Statystyka weryfikujaca jest postaci:
h A2
Py
=n(n+2)) ——-
0=n( )kZ::, "

Dla poziomu istotnosci a i m stopni swobody z rozktadu y? odczytujemy wartosé
krytyczna y*> o m stopniach swobody. Jezeli Q > y? a (m), to odrzucamy HO, czyli
wystepuje autokorelacja.

Jezeli O < a (m), nie ma podstaw do odrzucenia HO, czyli nie ma autokorelacji.

Dla reszt oszacowanego modelu statystyka Q wyniosta 33,35, co oznacza, ze
empiryczne prawdopodobienstwo wynosi p-value = 0,0008 i jest bliskie zera. Nale-
zy zatem odrzuci¢ hipoteze zerowa na korzysc¢ alternatywnej i uzna¢ wystepowanie
autokorelacji wyzszych rzedow. Pozostate testy na autokorelacje wyzszych rzedow
rowniez wskazuja na jej wystepowanie.

Dla zwigkszenia efektywno$ci oszacowanego rownania nalezy zastosowac
uogo6lniong metodg najmniejszych kwadratow. Ze wzgledu na wystepowanie auto-
korelacji wyzszych rzedow najlepsza metoda estymacji jest uogdlniona metoda Co-
chrane’a-Orcutta. W metodzie tej modyfikacji podlega sposdb wyznaczania korekty
procesow, poniewaz przyjmuje si¢ wystgpowanie autokorelacji wyzszych rzedow
[Kufel 2007].

Przeprowadzona analiza otrzymanych wynikow pozwala zauwazy¢, ze warunki
pogodowe maja istotny wptyw na przychody firm branzy energetycznej. Srednia
miesigczna temperatura ma wplyw na liczbe jednostek energii sprzedanych przez
firme¢ Dalkia. W miar¢ wzrostu temperatury liczba sprzedanych jednostek energii
spada, w przypadku spadku temperatury sprzedaz energii rosnie. Wniosek ten ma
logiczne i ekonomiczne uzasadnienie.

Srednie miesigczne opady nie maja wplywu na ilo$é¢ sprzedanej energii. Nie
mozna jednoznacznie okresli¢, czy opady wptywaja na wzrost czy tez spadek sprze-
danej energii, jest to uzaleznione od temperatury oraz rodzaju wystgpujacych opa-
dow. Stwierdzenie to zostalo potwierdzone przez przeprowadzone testy istotnosci.
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4. Konstrukcja instrumentu transferu ryzyka
dla firmy Dalkia ¥.6dz

Dalkia £.6dz jest firmg energetyczng narazong na negatywne oddziatywanie nieka-
tastroficznego ryzyka pogodowego. W historii swojej dzialalnosci firma nie zano-
towata strat wywotanych zdarzeniami pogodowymi o charakterze katastroficznym,
dlatego tez nie zaleca si¢ jej stosowania ubezpieczen pogodowych.

Jak wynika z informacji uzyskanych od firmy Dalkia i z przeprowadzonego ba-
dania ekonometrycznego, czynnikiem pogodowym najsilniej wptywajacym na ilo§¢
sprzedawanej energii jest temperatura powietrza.

Dalkia rok kalendarzowy dziali na dwa okresy: grzewczy, ktory trwa umownie
od listopada do marca (ze wzgledu na nieprzewidywalno$¢ pogody nie mozna okre-
sli¢ konkretnych dat rozpoczecia i zakonczenia okresu grzewczego), 1 niegrzewczy.
W okresie niegrzewczym ciepto produkowane jest tylko do podgrzewania wody
oraz na potrzeby przemyshu. Jest to okres renowacji oraz napraw maszyn i urzadzen.
W okresie grzewczym temperatura optymalna dla produkcji energii to —5°C, tem-
peratura uwazna za ekstremalnie niskg to —20°C, temperatura od ktdrej nastepuje
znacznie zmniejszenie zapotrzebowania na ciepto to 12°C. Automatyka w wezlach
cieplnych jest ustawiona w taki sposéb, ze przy temperaturze zewngtrznej wyz-
szej niz 12°C ogrzewanie jest wylaczone. Przeptyw zmniejsza si¢ samoczynnie ze
wzgledu na zamykajace si¢ automatycznie sterowane zawory w wezlach cieplnych
u odbiorcow. W takiej sytuacji Dalkia musi pilnowac, aby woda o tym mniejszym
przeplywie byla podgrzana do temperatury zgodnej z tabelami regulacyjnymi. Pod
uwage nalezy bra¢ takze przyszte zapotrzebowanie. Jezeli w danym dniu temperatu-
ra osigga poziom 12°C, to nalezy pamigta¢ o prawdopodobnym spadku temperatury
w nocy i o ewentualnej zmianie pogody, czyli o tym, Ze temperatura powietrza za
jeden lub dwa dni moze drastycznie spas¢. W przypadku duzych roznic temperatur
zewngtrznych zdarza si¢, ze woda w dzien jest przegrzewana; mimo wyzszej niz
przewidywano temperatury powietrza nie mozna zaprzesta¢ podgrzewania wody ze
wzgledu na nocne zapotrzebowanie. Kazdy rozruch kotta obarczony jest ryzykiem
wystgpienia awarii z uwagi na pojawiajace si¢ napr¢zenia. Dlatego tez w takim okre-
sie temperatura produkowana jest na poziomie dopasowanym, tak aby w przypadku
spadku temperatury urzadzenia byly w stanie szybko dostosowac swoja prace do
zapotrzebowania. Niestety oznacza to utrate energii i powrot ciepta do zrodta.

Firma narazona na niekorzystne warunki pogodowe, ktora zna parametry tego
ryzyka, moze dokona¢ transakcji terminowej, zakupi¢ kontrakt derywatow pogodo-
wych, za pomocg ktorych dokona transferu niechcianego ryzyka na rynek kapitatowy.

Derywaty pogodowe na $wiecie sg instrumentem rynku gietdowego i poza-
gietdowego. Ze wzgledu na regulacje prawne obecnie nie ma mozliwos$ci zawar-
cia kontraktu pogodowego przez polskie firmy. Na Gietdzie Papierow Warto$cio-
wych w Warszawie nie wystepuja kontrakty oparte na czynniku pogodowym, gietda
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w Chicago natomiast nie dokonuje transakcji derywatow pogodowych dla Polski.
Gdyby to si¢ jednak zmienito, konstruujac kontrakt pogodowych instrumentow po-
chodnych, nalezy wzig¢ pod uwage: okres kontraktu (data poczatku i konca obo-
wigzywania), podstawowa i zapasowa stacje meteorologiczna, indeks bazowy (kon-
strukcja indeksu, ktora reprezentuje jedng lub wiecej zmiennych pogodowych i jest
podstawa rozliczenia finansowego kontraktu) oraz funkcj¢ wyplaty (rodzaj instru-
mentu oraz warto$¢ w jednostkach pienigznych punktu indeksu).

Dla firmy Dalkia okresem kontraktu bytby okres od poczatku pazdziernika do
kwietnia. Podstawowa stacjg meteorologiczng bylaby stacja £.6dz Lublinek, zapaso-
wa stacja w Piotrkowie Trybunalskim. Indeksem bazowym bylaby $rednia dzienna
temperatura, temperatura graniczng bytoby 12°C; rodzaj instrumentu to opcja. Dla-
tego tez nalezy dostosowa¢ wzor HDD do zapotrzebowania firmy. Formuta indeksu
miataby nastgpujaca postac:

HDD = m*12°C — m*y,
gdzie y to Srednia arytmetyczna z przecigtnych temperatur dziennych w okresie m dni.

W analizowanym przypadku indeks HDD przyjmowac bedzie warto$¢ dodatnia,
gdy s$rednia temperatura powietrza danego dnia bedzie nizsza od 12°C, w przeciw-
nym razie warto$¢ indeksu HDD przyjmie warto$¢ zerowa. Wyliczone indeksy HDD
zostaja skumulowane dla okreséw miesigcznych. Tabela 4 przedstawia zestawienie
miesiecznych indeksoéw HDD dla firmy Dalkia £.6dZ w okresie od stycznia 2006 do
grudnia 2011.

Tabela 4. Miesi¢czne warto$ci indeksu HDD dla firmy Dalkia za okres od stycznia 2006
do grudnia 2011

Miesiac 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Styczen 610,7 266,6 325,5 461,9 595,2 3844
Luty 4144 336 2548 361,2 3752 434
Marzec 390,6 176,7 263,5 2914 2759 269,7
Kwiecien 90 72 99 15 93 36
Maj 0 0 0 0 0 0
Czerwiec 0 0 0 0 0 0
Lipiec 0 0 0 0 0 0
Sierpien 0 0 0 0 0 0
Wrzesien 0 0 0 0 0 0
Pazdziernik 34,1 133,3 71,3 164,3 198,4 105,4
Listopad 180 315 204 189 189 270
Grudzien 2542 372 331,7 403 5487 294.5

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z IMGiW (Srednia miesieczna tem-
peratura).
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Na podstawie wyliczonych wartosci HDD jest mozliwe wyznaczenie korelacji
mig¢dzy warto$cig zgltoszonego zapotrzebowania na energi¢ cieplng a warto$cig in-
deksu HDD, notowanymi w analizowanym okresie. Zalezno$¢ ta prezentuje rys. 4.
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Rys. 4. Korelacja migdzy warto$cia zapotrzebowania na energi¢ cieplna zgtoszonego do firmy Dalkia

a warto$cig indeksu HDD

Zrédto: opracowanie wiasne.

Statystyki regresji
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Analiza istotnos$ci wspotczynnika regresji pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy
zwigzek migedzy notowang zmienno$cig ilosci wyprodukowanej energii przez Dalkia
1.6dz a wartoscig wspotczynnika HDD jest liniowy i istotny. Oceniany wspotczynnik
regresji zostal oszacowany na poziomie 0,236 TJ z doktadnos$cig $rednio 0,007 T1J.

Warto$¢ statystyki ¢ oceniajacej istotno$¢ tego wspotczynnika, obliczonego na
podstawie danych, wynosi 31,21, a zwigzany z nig poziom prawdopodobienstwa
(z tablic rozktadu #-Studenta dla n — k stopni swobody — 70) wynosi < 0,05, co
oznacza, ze wspotczynnik regresji dla zmiennej temperatury mozna uznaé za istot-
ny. Mozna zatem stwierdzi¢, ze zwigzek miedzy iloscig wyprodukowanej energii
a warto$cia wspolczynnika HDD jest istotny i liniowy. W okresie od stycznia 2006
do grudnia 2012 przy wzro$cie indeksu HDD o jedna jednostke oczekiwaé nalezy
wzrostu produkowanej energii cieplnej o 0,236 TJ. Wspdtczynnik determinacji R?
wynosi 93,3, co pozwala stwierdzi¢, ze 93,3% zmiennosci wielkosci wyprodukowa-
nej energii w badanym okresie wyjasnione zostato oszacowanym modelem. Pozo-
state 6,7% tej zmiennosci spowodowane jest innymi czynnikami, nie uwzglednio-
nymi w modelu.

W przypadku analizowanego przedsigbiorstwa $rednia wielko$¢ sprzedazy ener-
gii cieplnej w okresie od stycznia 2006 do grudnia 2011 ksztattowata si¢ na pozio-
mie 1073,92 TJ. Powyzsza warto$¢ odpowiada wartosci indeksu HDD na poziomie
154,87. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystnym wplywem temperatury powie-
trza na wysoko$¢ produkowanej energii cieplnej, Dalkia powinna dokonaé sprzeda-
zy siedmiomiesigcznego kontraktu, przy cenie wykonania na poziomie 154,87 HDD
o wartosci rownej 1073,92 TJ.

W transakcji opcyjnej w sytuacji wystapienia niekorzystnych warunkéw po-
godowych, gdy warto$¢ indeksu bedzie nizsza niz 154,87 HDD, straty wynikajace
ze zmniejszenia zapotrzebowania na energi¢ cieplng beda rekompensowane przez
wplywy zwigzane z rozliczeniem zawartego kontraktu opcyjnego. W przypadku gdy
okres grzewczy bedzie korzystny dla przedsiebiorstwa (niskie temperatury odpowia-
daja wysokim warto$cig HDD), generowane beda przychody wyzsze niz oczekiwa-
no. Jedynym kosztem wynikajacym z transakcji bedzie wysoko$¢ zaplaconej premii.

Na rynku pozagietdowym, gdzie mozliwe jest lepsze dopasowanie instrumentu
do potrzeb, dla firmy Dalkia mozliwa jest konstrukcja instrumentu biorgcego pod
uwage nie tylko plusowa niekorzystng temperature w okresie grzewczym (czyli
12°C), ale takze najnizsza (czyli —5°C). Formuta kontraktu ma nastepujaca postac:

HDD = ) max(0,12°C—y,)+>_max(0,y,~5°C).
t=1 t=1

Tak skonstruowany kontrakt umozliwilby unikniecie strat wynikajacych ze zbyt
niskiej 1 zbyt wysokiej temperatury. Dzigki temu mimo wystgpowania niesprzyjaja-
cych warunkow pogodowych firma nie ponositaby strat finansowych, inaczej mo-
wigc, bytaby zabezpieczona przed niekatastroficznym ryzykiem pogodowym.
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5. Zakonczenie

Na $wiecie pogodowe instrumenty pochodne odgrywajg istotng role przy zabezpie-
czaniu firm branzy energetycznej, zwlaszcza przedsiebiorstw zajmujacych si¢ do-
starczaniem ciepla. To wlasnie ta branza byla prekursorem stosowania derywatow
pogodowych, a ich stworzenie bylo naturalng odpowiedzia na popyt [Banks 2002].
Derywaty sg takze chetnie wykorzystywane przez przedsigbiorstwa z innych branz,
takich jak: rolnictwo, budownictwo, transport, turystyka. Przeprowadzone badanie
ekonometryczne wskazuje, ze wysokos¢ przychodow polskich przedsigbiorstw ener-
getycznych réwniez uzalezniona jest od temperatury powietrza, jednak do tej pory
brak jest udokumentowanych przyktadéw korzystania z omawianego instrumentu.
Rozwoj rynku derywatow pogodowych w Polsce moze dokonaé si¢ przez wpro-
wadzenie indeksow opartych na warunkach atmosferycznych do obrotu na GPW
w Warszawie. Pozwolitoby to na wykorzystanie istniejacej infrastruktury technicz-
no-organizacyjnej w zakresie rynku gietdowego instrumentéw pochodnych. Ponad-
to rozszerzenie oferty rynku gietldowego uczynitoby go bardziej atrakcyjnym dla
jego uczestnikow. Jednak aby byto to mozliwe, w pierwszej kolejno$ci musza zaj$¢
zmiany w przepisach prawa, ktore obecnie pomijaja mozliwo$¢ zawierania kontrak-
tow dla instrumentéw pochodnych z pogoda jako czynnikiem bazowym. W Polsce
gtéwnymi aktami prawnymi dotyczacymi transakcji pochodnych sg: Ustawa z dnia
12 marca 2004 roku o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz zmianie
innych ustaw, Prawo bankowe, Prawo dewizowe, Rozporzadzenie Rady Ministrow
z 22 grudnia 1998 roku w sprawie okreslenia podmiotow uprawnionych do sktada-
nia wniosku o wyrazenie zgody na wprowadzenie do publicznego obrotu praw po-
chodnych, Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 roku Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi, oraz Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi.

W krajach, w ktorych kontrakty oparte na czynniku pogodowym zawierane sg na
szerokg skale, instrument ten zostal ujety w ramach legislacji. W prawie amerykan-
skim w Market Oversight Consolidation and OTC Derivatives Regulation Act wpro-
wadzono zapis, ktory mowi, ze instrument pochodny dotyczy¢ moze jakiegokolwiek
wskaznika, ktory jest poza kontrolg ktorejkolwiek ze stron umowy. W ten sposob
umozliwiono zawieranie transakcji z wykorzystaniem roznorodnych instrumen-
tow bazowych, w tym rowniez warunkéw atmosferycznych. W prawie angielskim
w ustawie Finance Act 2002 wskazano wprost, ze instrumenty pochodne obejmuja
rowniez instrumenty oparte na czynniku pogodowym [Kluza 2003].

Instrument ten moze sta¢ si¢ przedmiotem obrotu na rynku pozagietdowym réw-
niez poprzez zorganizowanie platformy internetowej, uwzglednienie derywatoéw po-
godowych w ofercie migdzybankowego rynku pozagietdowego przez instytucje finan-
sowe obstugujace duze firmy z branz szczegdlnie narazonych na ryzyko pogodowe lub
tez zorganizowanie specjalistycznego rynku derywatow pogodowych przez przedsie-
biorstwa zainteresowane ograniczeniem tego ryzyka [Binkowski 2008].
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CONSTRUCTION OF HEDGING INSTRUMENT AGAINST
ADVERSE EFFECTS OF NOT CATASTROPHIC WEATHER RISK

Summary: In the world weather derivatives play an important role in securing companies
from energy industry. That industry was a pioneer in the use of weather derivatives and their
creation was a natural response to the demand for this type of protection against weather
risk. The article aims are to answer the question whether the energy industry companies in
Poland are also vulnerable to the negative impact of not catastrophic weather risk and how
a hedge instrument, diminishing the effects of prevailing weather conditions and securing
the revenues of the industry might look like-. Owing to the analysis of the obtained results,
we can conclude that weather conditions have a significant impact on the revenues of power
companies. It is therefore reasonable to consider the introduction of weather derivatives on
the Polish market. This article presents theoretical constructs of weather derivatives on the
stock market and outside it.

Keywords: weather derivatives, weather risk management, impact of weather conditions,
energy sector.





