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Ekonomia zalgy w takim samym stopniu od ekonomistow,
jak pogoda od przewidywaneteorologow
H.G. Wells
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Wstep

Szybkie tempo rozwoju spoteczno-ekonomicznegokimjavspotczénie mamy

do czynienia, nad wyraz dobitnie stawia problemgpodwania i realizacji wszel-
kich decyzji w warunkach niepew§®. Szeroko pajty rozwdj rodzi nowe, trud-
niejsze problemy, ktorych rozgdanie wymaga stosowania coraz to doskonal-
szych metod dziatania. Gospodarowanie w warunkasbemwndgci odznacza i
dziataniem, ktérego wynik jest olagbny mazliwoscig odchylenia od stanu ocze-
kiwanego, zamierzonego. Odchylenia te powssajnoczynnie na skutek ujaw-
niania s¢ zmian w spofeczno-ekonomicznych warunkach dziatani

Przyspieszony rozwdj wzmaga tempo zmian zacimah bezpérednio
w warunkach gospodarowania, z ktoryclksézmoze by trudna kdz w ogdle
niemaliwa do przewidzenia. Szczegdlnie istotne jestrpab@danie zakresu wy-
stepowania niepewnii i towarzysacego jej ryzyka Nalezy pamktaé, ze osta-
teczny rachunek ekonomiczny, otrzymany nadcocatego procesu, musi opiéra
sie nie tylko na wielkéciach pewnych, lecz tak na wielkdciach przewidywa-
nych. Im diiszy jest horyzont czasowy planowania, tyngagj jest elementéw
przewidywanych, a zatemdme skala i zakres mbwych, pierwotnie nieprzewi-
dzianych zmian.

Nalezy przy tym podkréli¢, ze proces rozwoju ngli pocigga za sodp po-
wstawanie nowych koncepcji, pomystoada tez w znacznym zakresie prébm-
plementacji dotychczas stosowanych zyiho powodzeniem w innych obszarach
rozwigzan walki z ryzykiem. Taki stan rzeczy sprzyja rozwajppostpowi i jed-
noczenie osaganiu sukcesoéw w tzw. procesie jego zdrania.

1 Mimo ze zaréwno definicje, jak i samo rozrienie ryzyka i niepewrigi zostato opisane w dal-
szej czsci monografii, warto podkedi ¢, ze nie g to pojcia tazsame. W przypadku ryzyka ewen-
tualne zdarzenia podleggirzewidywalnemu prawdopodoliiwu, a zakres przysztych zdafize
jest przewidywalne. Niepewsoz kolei stanowi wariant, w ktorym zakres przyshydarzé nie
jest precyzyjny do okéenia i dlatego nie mama okrali¢ prawdopodobigstwa ich wysipienia.
Do ryzyka mana zatem podé& jak do mierzalnej niepewsoi, co czyni je tym samym wywo-
dzacym sk ze zjawiska niepewnoi przez zaistnienie pewnych zdaizektdre odpowiadaj
ryzyku ubezpieczalnemu i dlatego mdgy¢ kwantyfikowane. Jest to tzw. formalne pojmowanie
ryzyka. Podéjcie do wspomnianego kwantyfikowania ryzyka opasteg obiektywnym i staty-
stycznym prawdopodohistwie w pewnym sensie eliminuje niemierzafiepewnd¢ i zagrae-
nie. Naley nadmient takze, ze oprécz ryzyka formalnego wyndia st rowniez ryzyko mate-
rialne (Kaczmarek, 2005).
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Biorac pod uwag te spostrzeenia, warto zwro¢i szczegola uwag na je-
den z istotnych elementow decyzji finansowych, aatym idzie gospodarczych.
Z przeprowadzonych baflavynika, ze ekonomiczne skutki jego wyggbwania
bywaja wyjatkowo sporé (Majewska, 2013).

Zmiany warunkoéw pogodowych, bo o nich mowa, i &y nimi zwgzane
traktowane g czgsto w literaturze przedmiotu jako element ryzykeragyjnego.
Wydaje st jednakze tego typu ,zaszufladkowanie” nie jest daka precyzyjne,

a mazna by rzec — nawet nie w petni poprawne. W sktddztazone] cat@ci
wchodz zaréwno zjawiska mierzalne, jak i niemierzalng z&tem zjawiska re-
prezentowane przez instrumenty rynku finansowenylj takie, ktére g przed-
miotem obrotu na rynkach finansowych, jak i zjawiskudno kwantyfikowalne,
ktore nie maj przedstawicieli na tego typu rynkach. Chodzi tatajp. o kwalifi-
kacje pracownikow czy teawaryjnaé¢ urzadzen. Taka interpretacja powinna sta-
nowi¢ podstaw do wyodebnienia z ryzyka operacyjnego ryzyka pogodowego,
gdyz pozostate sktadniki ryzyka slbo niemierzalne, albo nie majwoich réw-
nowaznikéw, ekwiwalentéw na rynku finansowym. Miwos¢ przenoszenia ry-
zyka pogodowego na rynek finansowy pozwalecwia traktowanie tego ryzyka
na réwni z ryzykiem rynkowym i kredytowym (Szop812).

Takie podejcie pozwala dokortaproby implementacji metod, stosowanych
powszechnie i z dia skutecznécia w ograniczaniu ryzyka rynkowego, do okre-
slania skali oraz zabezpieczania przed ryzykiem pogodowym. €gto bowiem
nie jest konieczne diugoterminowe zabezpieczegiprzied tego typu negatyw-
nymi zjawiskami. W tym przypadku sprawdgzaje powszechne na rynku polisy
ubezpieczenioweddlz tez pogodowe instrumenty pochodne. Nglg¢ednak za-
znaczy, ze polisy ubezpieczeniowe ze wegdli na ograniczanpojemnd¢ rynku
ubezpieczeniowega siiekiedy stosunkowo drogim rozygzianiem. Jest to kolejny
atut transferu tego typu ryzyka na rynek kapitatoldgdatkowym bogdcem jest
to, ze nasgpstwem ryzyka pogodowego jest zmiefihoen, co w pewnym stopniu
usprawiedliwia rynkowe poddgjie do tego typu zagadnienia.

Wraz z przejciem przez rynek kapitatowy ryzyka nieekstremalngjetwisk
pogodowych pojawia sipotrzeba statego rozwoju metodologii baded tego
typu zagadnieniem w kdym z maliwych aspektéw. Zjawiska atmosferyczne,
gtébwnie zmiany temperaturowe, wptywajie tylko na kondyej przedsgbiorstw,
lecz talkke na popyt na rsmiki energii i jej wytwarzanie. Zmiendé w tym zakre-
sie sprawiaze ceny nénikow energetycznych ulegapkresowym trendom i fluk-
tuacjom. Taka sytuacja ma miejsce gtdwnie w przipaekkich zim. Z kolei
chtodne lato mee by¢ przyczyrn powanych probleméw, np. dla przedsior-

2 J.S. Pollard, J. Oldfield, S. Randalls i J.E. Tesr(2008) na podstawie badsinku europejskiego
podaj, ze na dziataln&@ 70% firm z Wielkiej Brytanii mae mi& wptyw pogoda. Doktadniejsze
badania przeprowadzone na rynku amefigkan wskazuj, ze 80% przedsbiorstw jako gtéwny
czynnik realizacji zyskow wskazato pogo@ogen, 1998). W podobnym duchu wypowiadsg
dane National Research Council (2003), ktére wskazejod 25 do 42% produktu krajowego
brutto Stanéw Zjednoczonych jest wiieva na pogoe.
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stwa produkujcego napoje chtodze. Istot kweste odgrywaj réwniez zagad-
nienia transportowe, logistyczne. Caly transpdriiézy i morski jest uzatamiony

od warunkéw pogodowych i dobrych ich przewidywe/szelkie wiksze odchy-
lenia przekfadaj sic na utrudnienia, a w konsekwenciji na wyniki finamso

W ujeciu przedsibiorstwa ryzyko finansowe jest generowane w wyniku
dziatalngci gospodarczej i kontaktu danego podmiotu z otwieze’. Wynika to
z faktu,ze w trakcie realizacji zadgprodukcyjnych dokonuje siwymiana stru-
mieni piengznych wslad za wymiagn débr.

Duzego znaczenia nabiera kontakt przebisirstwa z otoczeniem, ktory for-
malnie odbywa siprzez rynki, w¢zi instytucjonalne i warunk§rodowiska natu-
ralnego. Ostatni z wymienionych obszaréw wciy warunkéw atmosferycznych
oddziatuje na podmioty gospodarcze w sposob Beedoi, gtdwnie przez wiel-
kos¢ produkcji, jak rownie straty w majtku przedsibiorstwa.

Ryzyka wynikagcego ze zmian warunkéw pogodowyctywa sk zatem do
opisania pewnego rodzaju eskpozycji finansowejtdiriesci podmiotu gospo-
darczego na zdarzenia pogodowe. Wspomniana ekgpomgccharakter niekata-
strofalny i bardziej oddziatuje na zyskowgamiz na majtek trwaty.

Jak juz wspomniano, podsggie rynkowe do zagadnienia ryzyka pogodowego
wotwiera furtke” przed maliwoscia przeniesienia metod stosowanych w procesie
analizy ryzyka rynkowego w warunki meteorologiczne.

W ten sposéb krystalizujeesgtowny cel pracy, ktérym jegiroba oceny
skuteczndci szacowania stanow pogodowych w ¢giu przedziatowych kon-
cepcji szacowania ryzyka rynkowegoCel poboczny z kolei to préba skutecznej
implementacji koncepcji pomiaru ryzyka rynkowegavarunki pogodowe.

Obydwa cele wynikajz chzenia do zwgkszenia doktadmiei prognoz zmie-
niajagcych s¢ warunkéw pogodowych, a co za tym idzie dopracowarstrumen-
tébw mapcych na celu zabezpieczanie pized niekorzystnym ich skutkiem. Wy-
nikaja rowniez z podgtej proby rozwoju koncepcji zagdzania ryzykiem pogo-
dowym przez poszukiwanie nowych rozea finansowych przy jednoczesnej
checi odegcia od tradycyjnych, wieloletnich form ubezpienzBalezy tutaj przy-
pomniet, ze wiele podmiotow bardziej nam@nych jest na krotkotrwate wahania
czynnikdw pogodowych, gtéwnie temperatury, a fourbgzpiecze powszechnie
stosowanych proponujozwigzania dtugoterminowe.

Tak okrélonym celom odpowiada sformutowana w pracy hipoteadaw-
cza gtoszaca,ze wykorzystanie miar rynkowych w procesie zaradzania ryzy-
kiem pogodowym istotnie wptywa na jego ograniczanieHipoteza ta zdaje i
mie¢ o tyle merytoryczne umocowaniee wydaje s, ze zaprezentowane w dal-
szej czsci monografii analizy pozwalnie tylko na krotkoterminowe ogranicza-
nie ryzyka pogodowego, lecz takprzy pewnych modyfikacjach na lepsze za-
bezpieczenie w ditszych horyzontach czasowych. Nadmiégpizy tym naley,
ze wickszas¢ metod nie wymaga wiedzy na temat innych czynnikdgwywaja-

3 Nalezy rowniez pamktaé, ze w generowaniu ryzyka istotne znaczenie odgryviepdta we-
wnetrzne, jak np. cztowiek czy procedury.
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cych na tego typu stany. Gtéwnym elementem takadabjest dogtbna analiza
historycznych zachowigpogodowych szeregdw czasowych.

Poza ogolg hipotez sformutowai wczeniej okrelono hipotezy pomochi-
cze:

* implementacja rynkowych metod ograniczania ryzy&aaotrzeby ryzyka
pogodowego daje poréwnywalngd lepsze efekty od metod obecnie sto-
sowanych,

e wartas¢ zagraona, jak ibootstrapstanows elastycza koncepc mode-
lowania r@norodnych zjawisk meteorologicznych,

» koncepcja wart&i naraonej na ryzyko w pewnych warunkach redoy¢
stosowana do diugoterminowych przewidywanieniagcych s¢ warun-
kow pogodowych (stki prognozy),

« metody przedziatowesy bardziej precyzyjne w przypadku ekstremalnych
zmian czynnikbw pogodowych; otrzymane przy ich wykstaniu pro-
gnozy mog by¢ skuteczne, przy z gory zanych poziomach prawdo-
podobidstwa wskaza

Realizacja celu i weryfikacja hipotez wymagaty wazan teoretycznych,
metodologicznych i empirycznych. Konieczne zatety:by

» koherentna definicja pg§ ryzyka i niepewngci, a wic pog¢ z zakresu
zarzdzania ryzykiem,

» przeghd i systematyzacja metod pomiaru ryzyka, ze szdmggo
uwzglkdnieniem metod przedziatowych,

» wskazanie empirycznych zastos@waetodologii wartéci naraonej na
ryzyko orazbootstrapw zarzdzaniu ryzykiem,

» wskazanie ogranicaavynikajacych ze stosowania wymienionych metod,

» przeprowadzenie empirycznych badavigzanych z modelowaniem wy-
branych stanéw pogodowych z zastosowaniem metaatipiaowych.

Przygtemu celowi i sformutowanym hipotezom badawczym pmdydko-
wano uktad pracy. Monografia sktada sipicciu rozdziatéw, z ktérych pierwsze
trzy stanowa teoretyczno-metodologiczne rozieaia, a ostatnie dwa zawiegaj
empiryczne przykiady.

Rozdziat pierwszy dotyczy podstaw teorii w zakeasizyka i niepewnii.
Dokonupc préby zdefiniowania ryzyka, patono szczegdlny nacisk na jege-uj
cie w kontekcie szans i zageen. Ponadto zwrécono uwagia rozgraniczenie
pojec¢ ryzyka i niepewngi, traktupc je jako oddzielne pegia, a nie jak jest €z
sto przygte kategorie bliskoznaczne. W rozdziale tym przaditno take typy
i rodzaje ryzyka, ze szczegdélnym uwadjieniem jego czynnikéw. Dokonano
réwniez proby jego stopniowania.

4 Metodologia wartéci naraonej na ryzyko ograniczaestlo lewego ogona rozktadu, czyli jest
odpowiedzialna za tzw. negatywne efektyslijednak wyznaczymy na jej podstawie réwnie
goérm granie, otrzymamy przedziat ufrioi.
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Rozdziat drugi to studia literaturowe nad procesarmdzania ryzykiem.
Zwrocono uwag na wszystkie etapy tego procesu, czyli rozpoznaer, ste-
rowanie oraz kontrel podgtych dziata. W przypadku sterowania ryzykiem,
bedacego w obszarze szczegdlnych zainterego@akonano wyranego rozgra-
niczenia na podégie aktywne i pasywrePrzez charakterystykogoélnie stoso-
wanych metod dokonano réwuiepisu ilgiciowego poddicia omawianego pro-
cesu. Przedstawiono modele zg@zania ryzykiem, podejmag sk jednoczénie
préby ich klasyfikacji. Zwrécono tak uwag na wspotczesne teorie zatzania
ryzykiem.

Kolejny rozdziat stanowirozwazania nad zasadniczym problemem pracy.
Dotyczy on kwestii zwjzanych z efektywnizia zaradzania ryzykiem pogodo-
wym. W rozdziale trzecim dokonano proby charaktgkisstoty i cech tego typu
ryzyka oraz przedstawiono kwestie zZmane z powszechnie stosowanymi meto-
dami zargdzania nieekstremalnymi zdarzeniami pogodowymi.0afiziale tym
dodatkowo scharakteryzowano problematylwvigzary z relacjami tego rodzaju
ryzyka do innych rodzajow ryzyka wystujacych w przedsbiorstwie. Omo-
wiono takee kwestie zabezpieczenig girzed ryzykiem pogodowym, tzw. pogo-
dowe instrumenty finansowe, a tym samym zagadnisyeaoju pogodowych
instrumentow pochodnych.

Rozdziat czwarty to charakterystyka czynnikow pabmwych w ugciu pro-
gnoz meteorologicznych. Tag# pracy odwotuje si do metodologii prognoz
pogodowych i koncepcji ichayteczndci, jak rownie do statystycznej analizy
rozpatrywanych bazowych instrumentoéw pogodowychzgatrupc wiasndci
wymienionych czynnikéw, dokonano analizy rozkladdapatrywanych zmien-
nych pogodowych w celu ukazaniadh wykluczenia pewnych tendencji czy:te
prawidtowasci. Dokonano rownie charakterystyki zmiengoi indekséw opar-
tych na czynnikach pogodowych, rpajch istotny wplyw na wycenpogodo-
wych instrumentéw pochodnych.

Zasadnicza ¢&¢ monografii to préba weryfikacji i oceny skuteczoiorGz-
nych koncepcji wart&ei naraonej na ryzyko oraz metdabotstrapw prognozo-
waniu takich stanéw pogodowych, jak temperatureghms¢ wiatru, opady czy
tez cisnienie atmosferyczne. Dokonano analizy ryzyka pogeto w ré@nych
wariantach poziomdw istot§oi oraz préby wytonienia optymalnej metody pro-
gnozowania zarowno w ¢giu krotkookresowym jak, i dtugookresowym. Roz-
dziat ten stanowi wc empiryczne studium przypadku nad implementeazpa-
trywanych metod w warunki nieekstremalnych zmiamatycznych.

Konstrukcji pracy prz§wiecata idea wyodbnienia i przedstawieniaédet
oraz natury ryzyka pogodowego, co powinno zfadsvoje odwzorowanie w pro-
cesach decyzyjnych. Moa stwierdzi, ze ta koncepcja me przyczyné Sic
w pewnym stopniu do zredukowania (ograniczeniap jegemnego wphywu.
Glownym jednak motywem do jej napisania byt@cpokazania skuteczid,

5 Aktywne podejcie w sterowaniu ryzykiem polega na oddziatywardipreyczyny ryzyka, z kolei
podejcie pasywne koncentrujeggia zabezpieczaniu przed ewentualnymi stratami.
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odmiennych ni powszechnie stosowanych, metod w ograniczanilkeyzynian
pogodowych. W catym tym procesie najlgpametac, ze ograniczanie ryzyka jest
mozliwe, jesli liczba decyzji trafnych jest wksza od decyzji bbinych, a w kon-
sekwencji, by negatywne skutki decyzji nie zdomiabwich pozytywow
(Nahotko, 1997).

Przedstawiona struktura pracy istezawarte w poszczegélnych rozdziatach
stanowj o jej wartgci. Publikacja dczy w sobie maiwosci ptyngce z zastoso-
wania miar ryzyka rynkowego w skutecznym zdzaniu ryzykiem pogodowym,
co w przedstawionym ggiu nie jest spotykane w literaturze. Ponadto gage
rzedzie”, ktére pozwala na dodatkowe zabezpieczagi@rzied niekorzystnymi
zmianami czynnikéw pogodowych, co w konsekwendieitada si na ewentu-
alne zmniejszenie ginegatywnych skutkéw finansowych. Przedstawione roz
wazaniaswiadcz o nowatorskim podégiu do procesu zagdzania ryzykiem po-
godowym. By maze dzeki przedstawionym mgiwosciom, ptyracym z wyko-
rzystania poruszonej w pracy koncepdfieather-VaR zostanie przpieszony
rozwdj runku pogodowych instrumentéw pochodnychaolsBe. Rdzie to wow-
czas$wiadczylto o jej istotnym wkladzie w rozwadj naukfinansach.

Monografia w okr&onym zarysie mge by¢ uzyteczna dla osob, ktorych in-
teresuje aspekt aplikacyjny metod i modeli zdeania ryzykiem pogodowym
oraz aspekt poznawczy zadzania ryzykiem.



1

Podstawy teorii niepewnosci i ryzyka

Biorac pod uwage zaréwno przeszte, jak i wspotczesne rozwazania na temat ryzyka, nalezy
wyraznie podkre$li¢, ze jest ono zjawiskiem powszechnym, lecz nie do korica poznanym.
Stale sa i beda rozwijane nowe koncepcje, ktére pozwalaja nam lepiej pozna¢ ryzyko, mimo
Ze nie da sie go wyeliminowac z codziennych decyzji, jakie przychodzi nam podejmowac.
Uzyskana w ten sposob wiedza pozwala nie tyle na skuteczne jego ograniczanie, co na po-
znanie ewentualnych negatywnych skutkow, jakie moga mie¢ miejsce w pewnych sytuacjach.
Wiasciwe zrozumienie, poznanie ryzyka i identyfikacja zagrozen umozliwia stosowny jego
pomiar, a tym samym na podjecie skutecznych dziatan zmierzajacych do jego ograniczenia
i uzyskania wiekszego stopnia przewidywalnosci.

Ryzyko nie jest jednak wytacznie zjawiskiem negatywnym, a przynajmniej nie nalezy
go rozpatrywac tylko w kategorii zagrozenia®. Czesto przeciez jest zjawiskiem inspirujacym
do dziatania, stanowi szanse na urzeczywistnienie ustalonych zamierzen i wygenerowanie
zysku, przez co przejawia sie jego pozytywny charakter (Kaczmarek, 2005). Wynika to z faktu,
Ze u zrédet kazdej decyzji ryzykownej jest warto$¢, a raczej chec jej pomnozenia (Woéjciak,
2007).

To, czy ryzyko bedzie traktowane jako szansa czy zagrozenie zalezy w znacznej mierze
od tego, czy jesteSmy w stanie selektywnie je podejmowac czy tez brak nam odpowiedniego
przygotowania na jego konsekwencje. W pierwszym przypadku mozemy je bowiem wyko-
rzysta¢, natomiast w drugim wiele stracic.

Rozdziat poswiecono gtéwnym problemom z teorii niepewnosci i ryzyka, ktére opieraja
sie na dostepnej literaturze. Na podstawie dotychczasowych interpretacji przedstawiono typy
i rodzaje ryzyka w warunkach niepewnosci. Ponadto podjeto prébe scharakteryzowania jego
Zrédet, jak rowniez stopniowania. W konsekwencji zwrécono uwage na przyczyny niepew-
nosci jako zjawiska pozostajacego w $cistej synergii do ryzyka.

1.1

Proba zdefiniowania ryzyka w warunkach niepewnosci

Podejmujc prol; zdefiniowania ryzyka, nakg wczeniej dobrze zrozumigjego
istote oraz stopi#é ztozondsci. Nalezy pamktaé, ze podejmujc decyzje, nigdy nie
dysponuje st kompletnym zbiorem informacji na dany temate€ia wiedza jest
powierzchowna, a tym samym niepetna. Jedyne infojengakie s wowczas
pozyskuje, otrzymywanegsv wyniku analizy danych historycznych. To na ich

6 Zdaniem D. McNamee ryzyko @ dotyczy zaréwno pozytywnych, jak i negatywnych skutkéw.
Wigkszas¢ pozytywnych konsekwencji oklana jest mianem nitiwosci, a negatywnych — za-
grazen badz ryzyka. Ryzyko samo w sobie nie jest ani dobrezin po prostu istnieje (McNamee,
2004).
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podstawie naliy przewidywa przyszie sytuacje oraz wyniki podejmowanych
decyzji. Kada decyzja, zarobwno ta biga, jak i ta dotyczra ewentualnych
zamierzd, opiera s} na prognozie przysztych warunkéw dziatania, a @dym
idzie — na przewidywaniach obarczonych pewoz niepewndci. Ze wzgkdu
na brak pewngi co do uksztattowaniagpewnych czynnikow w procesie po-
dejmowania decyzji ponosiesiyzyko, ze decyzja ta oka sk bledna i nie przy-
niesie oczekiwanych efektow. Na dodatek przewidyavaotyczce przysztych
stanow mog by¢ tylko przyblizeniem. Niemaliwe jest zatem okigenie na pod-
stawie danych z przes#o czegd wigcej niz kierunkow zmian i ich ekstrapolo-
wanie w niepews przyszia@é. Niezwykle istotne jest ustalanie stopnia wiarygod
nosci danych i przyjtych zataen w procesach decyzyjnych (Mentel, 2012).

Ryzyko naley do tych zagadnie ktére § przedmiotem zainteresowania
specjalistow rénych dziedzin: ekonomistéw, prawnikéw,zjmierow, techni-
kow, lekarzy itp. Kada grupa tych specjalistow interesuje jgidnak ryzykiem
wytacznie na swoj profesjonalnyytek. W dobie szybkiego pagtu konieczna
jest specjalizacja, a taf integracja poszczegolnych specjatid dyscyplin na-
ukowych. Réwnolegh tych dwdch procesow jest istotna. Ogdlnie chodaias
widtowe stosowanie zasad racjonalnego gospodarewaaz umigjtne postugi-
wanie s¢ wazng kategory dopuszczalnego ryzyka (Poptawski, 1970).

Wychodzc z zalaenia,ze ryzyko jest elementem niergeknym, czynd bez
czego nie da gizy¢ i czego nie da giwykluczy, naley zatem zastanowisi
nad jego zt@onaicia, a tym samym pod¢ proby jego zdefiniowania. Nate przy
tym pamétac, ze wieloznaczn& i ztozongs¢ pojecia jest na tyle znacznze nie
jest tatwo ycisli¢ je w jednej tylko definicji. Etymologia ryzyka nmostata dejd
jednoznacznie okéona. W gzyku perskinrozi(k) oznacza los, dziegrzaptat,

a take chleb. W¢zyku arabskimisq znaczy los, dopust bp. W jezyku hiszpa-
skim z kolei ar-risco oznacza odwagi niebezpieczéstwo, podobnie jest
w jezyku francuskim. Greckieiza i wioskie ris(i)co oznaczgj rafg, czyli prze-
szkoa, ktorg statek powinien omyg€, niebezpiecaestwo, ktérego powinien
unika¢ (Kaczmarek, 2005). Wezyku angielskinrisk (fr. risique, niem. Risikg
oznacza szams prawdopodobigstwo wysgpienia zdarzenia pozytywnego lub
negatywnego, sukcesudi poraki (Nahotko, 1997). Jest to nagsziej poda-
wane okrélenie. ROwnie ogsto skga sé do starowtoskiegoisicare oznaczaj-
cego odway¢ sie (Bernstein, 1997)

Dokonupc préby podziatu definicji ryzyka, miaa wyodegbni¢ kilka najcz-
sciej spotykanych pod& w tym zakresie. W podggiu dynamicznym ryzyko
mozna okragli¢ jako zmienné¢ oczekiwanych przysztych wptywéw z projekto-
wanego przedswzigcia (Dobija, Dobija i Kuchmacz, 1993). Zmier$aov tym
wypadku traktuje sijakozrédto ryzyka, jego nagpstwem z& sa niebezpiecze
stwa (szanse) w dziatalém gospodarczej (Nahotko, 1997). Ryzykoima zatem
okresli¢ jako maliwosé zrealizowania dochodudigcego st od spodziewanego

7 Ponadto ryzyko mma ttumaczy jako ge w kosci, a co za tym idzie jako hazard (arabzahi).
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dochodu (Gardner i Mills, 1988). Takie podeg okrdla je jako maliwos¢ wy-
stgpienia straty bdz stan, w ktorym istnieje nitiwos¢ straty. Jest to mitiwe
niebezpieczestwo jako nagpstwo bkdnych decyzji w odniesieniu do przyszio-
sci (Kendall, 1998).

Ponadto definiuje sije czsto jako niepewnig w dziataniu maliwa do
przewidzenia za pomgcachunku prawdopodohistwa (metoda matematyczna)
lub prawdopodobigstwa zdarze okreslonych szacunkowo na podstawie posia-
danych informacji, aktualnego stanu wiedzyswi@dczenia i intuicji (Nietyksza,
1967). Ryzyko oznacza wg, ze wskutek niepetnej informacji podejmowane s
decyzje, ktoére niegsoptymalne z punktu widzenia prziggo celu (Lusztyn,
2000; Holscher, 1987; Kreim, 1988). Ryzyko to zastopieér prawdopodobig-
stwa zajcia zdarzé niezalenych od podmiotu dziatagego, ktérych nie ma on
doktadnie przewidziei ktorym nie mana w petni zapobiec, ale ktére przez
zmniejszenie wynikéw zytecznych i/lub przez zwkszenie kosztow odebratoby
dziataniu zupetniednlz czesciowo ceclg uzyteczndci, korzystndéci i ekonomicz-
nosci (Pszczotkowski, 1978). Ta grupa definicji, zwammalegciem dyskusyjnym,
zwraca uwag na informacyjny charakter przyczyn ryzyka i trg&tje jako praw-
dopodobigéstwo wyniku innego i oczekiwany.

Warto jednak podéf do ryzyka jako dyspersji rezultatbw rzeczywistych
i oczekiwanych (Ronka-Chmielowiec, Jajuga, Kuzidwiecien, 2002). W tym
wypadku jest ono traktowane jako staprezrzutu wynikéw w stosunku do po-
zycji centralnych lu¥rednich. Im bardziej skupiony jest rozkiad prawddpo
bienstwa oczekiwanej stopy zwrotu, tym mniejsze jegykp danej inwestyciji.
W tej koncepcji ryzyko dotyczy rozkltadu zmiennejdavej, a cata koncepcjagez
sto jest okréana mianem badawczej.

W literaturze przedmiotu najexciej jednak za poprawne przyjmuje siwa
podefcia do ryzyka: niemieckie i amerykskie. Podziat ten jest konsekwencj
jego ewentualnych efektéw.

Wiekszas¢ niemieckogzycznych ekonomistow traktuje ryzyko jako niebez-
pieczéistwo — maliwos¢ wystpienia wydarzenia szkogeego, ograniczag
je tym samym do negatywnego stanu faktycznego.€eTk&ihcepcje spotykane
sa rowniez w literaturze krajowej, w publikacjach chodig T. Sierphskiej
i T. Jachny. Definiyj oni bowiem ryzyko jako niebezpiedmdwo poniesienia
straty, czyli niebezpiecastwo niezrealizowania celu zatmego przy podejmo-
waniu okrélonej decyzji (Sierpiska i Jachna, 2000).

Podejcie amerykaskie odnosi s do ryzyka nieco szerzej, bigar pod
uwag: takze pozytywne jego dziatanie, czyli obok wy@ienia straty take ma-
liwos¢ osiggniecia zysku (Jajuga i Jajuga, 1996)worzy sé dwudzielnéé poje-
cia ryzyka, zestawiag je jednoczénie w dwu kategoriach jako (Mentel, 2012,
Tarczyaski i Mojsiewicz, 2001):

8 K. Jajugai T. Jajuga ryzyko w tym wypadku defjaijako maliwos¢ wystapienia efektu dziata-
nia niezgodnego z oczekiwaniami, a odchylenie czkkiwanego rezultatu me by zaréwno
negatywne, jak i pozytywne.
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* ryzyko czyste [fure risk, static risk czyli niebezpieczestwo strat (Skov,
1991), np. ryzyko wygpienia paaru w przedsbiorstwie,

* ryzyko dynamicznegpeculative risk, dynamic rigkktére to mae prze-

ksztatct sie w strat badz zysk.

Taka koncepcja wydajeesby¢ jak najbardziej zasadna. Chodzi o to, aby
oprocz straty widziew nim réwniez szang na osigniecie korzyci i zysku (Ahn
i Fallon, 1991). Ryzyko mi@ stwarzé niebezpieczestwo, ktére mée by na-
stepstwem ryzyka, jednym z jego skutkéw.ddiy tymi pogciami istnieje zwi-
zek o charakterze przyczynowo-skutkowym

Bez wzgédu na sposob okikenia ryzyka nalgy pametac, ze jest ono kate-
gorig zwigzary z dziataniem, a to z kolei jest&ame z decyzj Powstaje jednak
pytanie, czy ryzyko jest charakterystyczne dladego dziatania? Przypuszcza
si¢, ze ryzyko jest zwjzane z kadym dziatanienscisle zalenym od informacji
(Marszak i Redner, 1977). Wynika zatem,skoro informacja pozostaje w relaciji
Z dziataniem, to dziatanie pozostaje w relacjizyiggem. Wobec tego ryzyko jest
w relacji z informagj.

W catym tym aspekcie przejawig $ionieczné¢ wyjasnienia pogcia infor-
macji. Podchodic do tego zagadnienia wgfkowo krotko, mana by je okrélié¢
jako sygnat czy tepewnego rodzaju wiadorhie Sygnat informacyjny reprezen-
tuje podzbiér standw obiektu i jego otoczenia. \Wsfutowaniu problemu decy-
zyjnego stany otoczenia musky¢ opisane dostatecznie szczeg6towo, aly uj
nie tylko aspekty mgge znaczenie dla funkcji korgi, lecz réwnie te istotne
dla typu informacji, na ktorej nima oprzé dziatanie (Wierzhiska, 1996). Rea-
sumupc, ryzyko mana zdefiniowa jako deficyt informacji co do mitiwosci
osiggniecia jednego wyznaczonego celu lub wielu celéw.

Jak mana zauway¢, problem ryzyka jest niezwykle szeroki, a wszelkie
préby jego zdefiniowania nie dgjednoznacznych rezultatow. Precyzyjna defini-
cja ryzyka nie istnieje. Mdiwos$¢ poniesienia strat bardzo ¢sto jest utasa-
miana z prawdopodohistwem ich wysipienia, co nie jest wcale takie istotne.
Jesli moéwi si¢ o maziwosciach wysdpienia strat np. w przypadku huraganu lub
trzesienia ziemi, to ryzyka wyspienia tego typu zjawisk nie dagszmierzy.

Z kolei jesli stwierdzamy,ze jest to prawdopodohistwo wysgpienia strat, to
wedtug definicji ryzyko jest mierzalne i agia warté¢ z przedziatu zero-jeden.
Tego typu podégie prowadzi wgc do traktowania ryzyka jako zmienworezul-
tatu zbioru okolicznéci, ktéry maze wystpi¢ w danym miejscu i czasie. Im vy
sza jest zmienrio rezultatu, tym wysze jest ryzyko.

Wskazan roznorodng¢ definicji ryzyka dobrze obrazuje tabela 1.1, ktéra
stanowi préb uporadkowania rénych podej¢ i koncepcji.

9 Zwolennicy tzw. podégia niemieckiego traktgjto ujecie jako dyskusyjne, gayich zdaniem
ryzyko zawiera w sobie najexiej aspekt negatywny, przez co traktujejsijako niebezpiecze
stwo nieosigniecia zamierzonych celéw. Z kolei pozytywny jego paze traktuje st juz jako
Sszang na osignigcie ewentualnych korZgi badz zysku.
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Tabela 1.1. Przeglad wybranych definicji ryzyka

psychologiczne

sie rowniez ryzyko. Ryzyko istnieje wtedy, kiedy podmiot maiadomaé
jego istnienia.

Zrodio/autor Definicja
A.H. Willet Ryzyko jako niepewnid wystapienia okrélonych skutkow stanu natury.
Jest pews obiektywry prawidtowdcia charakterystyczndla swiata real-
nego, ktory jednostka subiektywnie postrzega irprietuje.
Ujecie Ryzyko to stan umystu cziowieka.zédi stan ten ulega zmianie, to zmienia

Mmi

czych, majcych zwizek z instrumentem zagrenia (niebezpiecistwa),
wynikajagcego ze zmienrsoi (skali i dynamiki zmian) po stronie popyf]
dziatalngci konkurencji, warunkéw kooperaciji, dziateegulacyjnych pi

stwa (podatkdw, ulg). Jest tak zjawiskiem subiektywnym, bo jest uwa-

runkowane stanem wiedzy o procesach gospodarczych.

I. Pfeffer Ryzyko mana mierzy za pomog prawdopodobigstwa, niepewnst jest
jego zdaniem stanem umystu mierzonym stopniem wi@ha te pajcia
nie mog by¢ tozsame. Zakladaze ryzyko istnieje wtedy, kiedy kiedaje
sobie z tego spraw

F. Knight, Ryzyko to niepewn& przewidywania zdardew przyszidci, wynikajgca

O. Lange z niepetndci i niedoktadnéci danych statystycznych, na podstawie ktérych
dokonuje si szacowania przysztoi. Przyjmup istnienie niepewnizi mie-
rzalnej (ryzyko) i niemierzalnej (niepew§®. Podziat ten opiera gina
mozliwosci lub niemaliwosci zastosowania miar statystycznych do szaco-
wania niepewnszi.

J.K. Sinkey Ryzyko to niepewldzwigzana z przysztymi wydarzeniami lub wynika
decyz;ji.

R. Holscher Ryzyko to zagrenie nieosignigcia zamierzonego zysku, wynikag z po-
siadania niepetnej informaciji.

E. Kreim Ryzyko oznacza podejmowanie decyzji, ktdiee g optymalne z punktu
widzenia zataonego celu ze wzgliu na niepetpinformacg.

M.J. Gardnem, | Ryzyko to potencjalne wahania oczekiwanego dochodu.
D.L. Mills
D.E. Fisher, Ryzyko to niepewns® przysztego dochodu, rozktad prawdopodéabtea
R.J. Jordan przysztego dochodu.

Komitet Ryzyko bezpéredniej lub péredniej straty wynikaicej z niewtdciwych

Bazylejski lub zawodnych proceséw wewtnznych, ludzi i systemoéw lub zeze zda-
rzen zewrgtrznych.

J. Czekaj, Ryzyko oznacza sytuagjw ktorej przysztych warunkéw gospodarowani

Z. Dresler nie mazna przewidzié z cal pewndcig, a znany jest rozktad ich prawd
podobidgistwa. Ryzyko wysfpuje nawet wtedy, kiedy tylko jeden z czyn-
nikdéw sytuacji nie jest znany, a istnieje prawdopmdistwo jego wyss-
pienia.

F.K. Reilly, Ryzyko to brak pewniei, ze jaka inwestycja przyniesie oczekiwasto
K.C. Brown Zwrotu.
S. Nahotko Ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym, dty realnych zjawisk gospodd

=
1

S

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: P. Krasifiski (2006), Instrumenty pochodne
w zarzadzaniu ryzykiem przedsiebiorstw, Warszawa: Dom Wydawniczy Elipsa.
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Wszelkie préby zdefiniowania ryzyka nie glagoinego ujcia jego struktury
czy charakteru. Kala definicja ograniczagido przedstawienia kontekstu cato-
sciowego problemu. Wane wydaje si jednak, aby ryzyko okéaé w scistej sy-
nergii z niepewngcia!’. Pogcia te czsto g bowiem traktowane jako synonimy,
mimo ze faktycznie nimi nieg

Z przekonaniem mma stwierdzi, ze niekwestionowanym autorytetem
w kwestii ryzyka i towarzysgcej mu niepewrngti jest F. Knight (1921). Wedtug
niego warunki ryzyka istniej jezeli kazde nasze dziatanie prowadzi do jednego
wyniku z okr&lonego zbioru wynikow, przy czym jest znane pranatbybie-
stwo zajcia kazdego z nich. Natomiast warunki niepewciozachodz, jezeli
jedno lub obydwa dziatania mgpko wynik zbiér okrélonych maliwych wyni-
kow, w ktorym prawdopodobistwa tych wynikéw g zupetnie nieznane lub
niemaliwe do poznania (Samecki, 1967).

F. Knight wyr@nia dwa rodzaje niepewsd wynikajace z maliwosci
pomiaru. | tak, pierwszy rodzaj, ktGry vma zmierzy, przyjto nazywé ry-
zykiem. Ryzyko jest szczegdlnym przypadkiem niepsdeidapcej sk ujac licz-
bowo. W rezultacie ryzyko wysgbuje wtedy, kiedy czynnik danego dziatania lub
decyzji mae by okreslany za pomogjednej z trzech miar prawdopodofstwa.
Knight wyré&nia trzy rodzaje prawdopodoliigwa: matematyczne (a pridt)
statystyczn¥ i szacunkow¥. Wspétczénie czsto dodaje i czwarty kategoré
— prawdopodobigstwo hipotetyczne. Warto podkte, ze niektérzy autorzy do-
konuja nieco innego rozgraniczenia tego quig, uwaajac, ze prawdopodobie
stwo mae by albo wymierne, albo tylko odczuwalne przez decyaedednak
koncepcja ta jest mniej powszechna.

Podizajac za np. S. Nahotko, moa przyp¢, ze prawdopodobiestwo wy-
stepuje tylko w trzech znaczeniach: w sensie klasyor(gpriorycznym), cgsto-
sciowym oraz subiektywnym (Nahotko, 1997).

Podobnie problem niepewsw i ryzyka ujmuje G.L.S. Shackle (1967), ktory
w zasadzie akceptuje definicje sformutowane przegjego poprzednika. Do
okreslenia r&nicy miedzy ryzykiem a niepewnoig postuguje s konstrukcy

10 Termin angielskiuncertainty francuski:incertitude niemiecki:Unsicherheit

11 Prawdopodobigstwo matematyczne polega na ustaleniu w wynikuclogggo rozumowania
i operacji rachunkowych ewentuakud zaistnienia zdarzenia losowego. Prawdopoduitveo to
mozna oblicz¢ za pomog wzoréw matematycznych, bez potrzebygsinia do danych empi-
rycznych.

12 prawdopodobigstwo statystyczne polega na empirycznym stwierdeenrjstotliwosci zacho-
dzenia okrélonych zmian. Przeprowadaajodpowiednie operacje statystyczne, pokggajn.in.
na grupowaniu zdaraenagcych miejsce w przeszoi, ustala si prawdopodobigstwo okrélo-
nego zdarzenia w przyszo.

13 Ustalenie prawdopodoliistwa szacunkowego wyglienia jakiegé zdarzenia jest bardziej
subiektywne, a podstavstanowi tutaj zdobyta wiedza i deiadczenie. Mae by ustalone, jdi
nagromadzona wiedza i fl@iadczenie pozwalajprzewidzi€ ewentualne odchylenia od zamie-
rzonego efektu dziatania (Grzybowski, 1994).
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eksperymenttf podzielonego i niepodzielonego. Jego zdaniem veznbiryzyka
stoimy woéwczas, gdy pogle dziatanie lub decyzja medy¢ traktowane jako
préba w eksperymencie podzielnym, tj. gdy jego Wwymioze by¢ okreslony za
pomoga jednego z trzech rodzajéw prawdopoddbieva, z ktérych kady opiera
si¢ na obiektywnej wiedzy. Z niepew§ma natomiast mamy do czynienia, gdy
dziatanie lub decyzja magoy¢ traktowane wycznie jako eksperyment niepo-
dzielny, tj. gdy nie znajduje zastosowania ppstvanie probabilistyczAe

Odmienndé¢ ujecia Shackle’a nie polega zatem na zmianie znaczega
okreslonych uprzednio przez Knighta, lecz na oryginathgposobu ich definio-
wania. Naley podkréli¢, ze teoria niepewniti sformutowana przez F. Knighta
I G.L.S. Shackle’a byta przez pewien czas wykongysiha do badanad ryzy-
kiem w Polsce, m.in. przez O. Langego (1967). Wgdiiego pagcie niepewno-
sci stosuje s do okralenia warunkéw, w ktorych do przewidywania wynikéw
danych dziala nie daje si zastosowarozumowania probabilistycznego. Gdy za
taka maliwosc istnieje, wowczasaywa sk pojecia ryzyka. Jedne i drugie poje
taczy sk z niepewnécia, przy czym ryzyko jest niepewsa, ktéra daje si
skwantyfikowa (Poptawski, 1970).

Historia bada nad ryzykiem (tabela 1.2) jako prekursora w pracead zde-
finiowaniem ryzyka i niepewrigi wskazuje A.H. Willeta, ktory jeszcze przed
Knightem w 1901 r. opublikowat pierwsZoncepai ekonomicznej teorii ry-
zyka'®. Jako pierwszy zauvigt réznorodnd¢ powszechniezywanego znaczenia
terminu ryzyko i podjt probe jego ujednolicenia. Willett uznawat ryzyko za stan
otoczenia i twierdzitze ryzyko naley odnost do stopnia niepewroi, czy okre-
slony skutek w ogoéle wyspi, a nie do prawdopodoliistwa jego wysipienia
(Willett, 1951). Ryzyko rozumiane jako stan otodagast obiektywne i skorelo-

14 Shackle przez eksperyment rozumiedsaprzebieg dziatania i kea decyzg, co do wyniku kto-
rych nie ma catkowitej pewroi.

15 Shackle bierze pod uwag@rzede wszystkim trzeci rodzaj prawdopodébtesa (szacunkowe),
przyjmujac ze dwa pierwsze (matematyczne i statystyczgae)ekonomicznego punktu widzenia
mato przydatne dla teoretycznego umotywowania gkavryzyka. Wspétczeie trzeba doda
jeszcze typ czwarty — prawdopodaisévo hipotetyczne.

16 Studiujc literatue przedmiotu, mana zauway¢, ze préby zdefiniowania ryzyka i niepewdod
byly podejmowane juw XVIII w., kiedy to wprowadzono je do tzw. litexay ekonomicznej.
Niebagatelne znaczenie w tym zakresie ma R. Canthkkdny w 1725 r. napisat kgike pt. Essai
sur la nature du commerce en généf@poine rozwaania nad naturalnymi prawami handlu
Zostata ona opublikowana po jeguierci w 1755 r. Juwowczas angielski ekonomista postugi-
wat sk zaréwno pajciem ryzyka (fr.risquei zamienniehasard, jak i niepewnéci (fr. Incer-
titude). W 1850 roku ukazata iz kolei pozycja J.H. von Thinena @er naturgemafle
Arbeitslohn und dessen Verhéltnis zum Zinsfu undandrenteg(Naturalna ptaca robocza i jej
stosunek do stopy zysku i renty gruntowégk podaje M. Bochenek (2012), byt to tom drugi
trzytomowego dziet®er isolierte Staat in Beziehung auf Landwirtscheiftl Nationalékonomie
(Paristwo izolowane w stosunku do rolnictwa i ekonomii dawee), wydanego w latach
1826-1863. Niemiecki ekonomista wprawdzie nie auefivat ryzyka (niemRisiko i niepewno-
sci (niem. UngewiBhelt, ale wywat pogcie Gefahr, oznaczajce niebezpieczstwo i ryzyko,

i pod tym wspélnym wyrzeniem zidentyfikowat dwie sytuacje, ktore zostabprecyzowane
przez F.H. Knighta i M. Blauga jako ryzyko i niepesé (von Thinen, 1910).



20

Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

wane z subiektywnniepewndcia. £aczac pokcie ryzyka z niepewrgia i wy-
korzystupc determinizm filozoficzny (negowanie przypadkawaio proceséw
Swiata zewmtrznego), uznalze powinno s mowi¢ jedynie o wraeniu lub ztu-
dzeniu przypadkowdei, co jest efektem niedoskon&td wiedzy o prawach gz
dzacych rzeczywistéria (Tarczyiski i Mojsiewicz, 2001).

Tabela 1.2. Chronologiczny przeglad zdarzern majacych wptyw na rozwoj badan nad ryzy-

m

io-
7e-
O_

ia

kiem
Lata Wydarzenie Osoby/miejsce Wplyw
1901 | Publikacjd’he Economiq  A.H. Willet Zauwaenie r@norodndci powszech
Theory of Risk nie wywanego znaczenia terminu ryz
Insuranceé’ ka i pierwsza préba jego ujednoliceni
1905-| Ustawy kompensacyjne Stany Przeniesienie ryzyka i odpowiedzialnjo-
-1912 Zjednoczone | $ci indywidualnej na przedgbiorcow
i rzady.

1920 | Utworzenie Tanker Insy- Stany Pocatek rozwoju ubezpiechewzajem-

rance Company Ltd. Zjednoczone | nych.

1921 Publikacja&isk, F.H. Knight Oddzielenie niemierzalnej niepewaio

Uncertainty and Profit od mierzalnego ryzyka.
1921 Publikacja\ Treatise J.M. Keynes Zwrécenie uwagi na zales¢ zdarzé
an Probability gospodarczych od prawa wielkich licZ
co skutkuje powszechniejszym stog
waniem rachunku prawdopodoh#wa
w naukach ekonomicznych.
1926 Pierwsza teoria gier Jon Spostrzeéenie, ze waniejszym celem
i strategii von Neumann | od chkeci zwyciestwa jest gzenie do
nieponiesienia strat.

1933 | Kongres Standw Zjedno- Stany Ograniczenie monopoli, a tym samy
czonych publikuje Zjednoczone | ograniczenie ryzyka.
Glass-Steagall-Act

1945 | Kongres Stanéw Zjedng- Stany Przekazanie regulacji ubezpieczen

czonych wydaje ustagw Zjednoczone | wych do poszczegoélinych stanéw. Pr

McCarran-Ferguson Act myst ubezpieczeniowy przejmuje odp
wiedzialnég¢ za ryzyko swoich klien
tow.

1952 Publikacj@ortfolio H. Markowitz | Zmatematyzowanie metod mierze

Selection (laureat Nagrody| ryzyka finansowego.
Nobla z 1990 r.)

1956 | Publikacj®isk Manage-| R. Gallagher Traktowanie tzw. merreddéw ubezpie+

ment. A new Phase czeniowych jako menedrow ryzyka.
of Cost Control Wazna decyzja w praktycznym form
waniu dziedzinyRisk Managementu.

D

17 The Economic Theory of Risk and Insurahgia pierwsz obszerg rozpraw ekonomiczg po-
Swigcorg ryzyku.
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Tabela 1.2 (cd.)
Lata Wydarzenie Osoby/miejsce Wptyw
1962 Koncepcjaost-of-risk D. Barlow Pierwsza analiza strat wtasnych, wyg
conych odszkodows kontrola kosztow
administracyjnych, aktywow i posiad
nych akgcji.
1964 | Publikacj&apital Asset W. Sharpe Powstanie modelu wyceny aktywow K
Prices. A Theory of Mar7 (laureat Nagrody| pitatowych, uwzgidniagcego ryzyko
ket Equilibrium under | Nobla z 1990 r.)| rynkowe.
Conditions of Risk
1967 Publikacjd@ime G.L.S. Shackle | Dla okéenia ré&znicy miedzy ryzykiem
in Economics a niepewnécia wprowadza si kon-
strukcg eksperymentu podzielonego
i niepodzielonego. Wprowadzen
trzech rodzajow prawdopodolistwa:
szacunkowego, matematycznego i staty-
stycznego.
1972 Nagroda Nobla dla K. Arrow Stwierdzenie,ze kazde ryzyko mana
K. Arrowa (Publikacja i Sir J. Hicks | ubezpieczy, przyjmupc niezawodng
Essays in the Theory funkcjonowanie prawa wielkich liczb.
of Risk Bearing1971)
i Sir J. Hicks’a
1973 | Powolanie mdzynaro- Pary. Organizacja zajmuje siproblematyk
dowego stowarzyszenis zarzydzania ryzykiem, jego ubezpiecz
do studiéw nad ubezpief niem oraz innymi aspektami ekon
czeniami The Geneva micznymi.
Association
1973 | Publikacjahe Pricing of F. Black Pocatek wykorzystania instrumentd
Options and Corporate| i M. Scholes | pochodnych do zagdzania ryzykiem.
Liabilities (laureaci
Nagrody Nobla
z19977r.)
1974 | Opracowanie The Circle  G. Hamilton Impuls do wyksztatceniagsrintegro-
of Risk — graficznego wanego procesu zadzania ryzykiem.
schematu interakgcji
w procesie zarglzania
ryzykiem
1975 | Powstanie Risk of Insut Stany Powotanie w wielu krajach na caty|
rance Management So1 Zjednoczone | $wiecie siostrzanych stowarzyszeod
ciety (RIMS), wigciwie nazwy International Federation of Rig
zmiana nazwy z Ameri- and Insurance Management Associat
can Society of Insurance (IFRIMA).
management
1979 Publikacj®rospect D. Kahneman | Pocatek wykorzystania naezizi psy-
Theory. An Analysis | (laureat Nagrody chologicznych w zaggzaniu ryzykiem.
of Decision under Risk| Nobla z 2002 r.)
i A. Tversky
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Tabela 1.2 (cd.)

Lata Wydarzenie Osoby/miejsce Wplyw

1980 | Utworzenie towarzystwa Stany Towarzystwo przyczynia sido propa-
The Society of Risk Zjednoczone | gowania problematyki zagdzania ry-

Analysis (SRA) zykiem i doskonalenia ok§nych re-
gulacji prawnych. Poetek wydawania
kwartalnika ,Risk Analysis”.

1982 Publikacjadutoregres- R. Engle Pocatek wykorzystania modeli dyna

sive Conditional (laureat micznych do pomiaru ryzyka.
Heteroskedasticity with| Nagrody Nobla
Estmiates of the Variance  z 2003 r.)
of United Kingdom
Inflation
1982 | Wygtoszenie wyktadu pi. W. Ruckelshaus| Problematyka zgtzania ryzykiem zo
Zarzgdzanie ryzykiem stata wprowadzona do polityki.
w polityce

1986 Powotanie Institute for Londyn Po kilku latach z inicjatywy G. Dicksor

Risk Management uruchomiono midzynarodowy progran
edukacyjny dla specjalistbw do spra
zarzdzania ryzykiem.

1987 | 19 padziernika 1987 r. Stany Rozchwianie rynkow kapitatowyc

.czarny poniedziatek” Zjednoczone | utrzymupce sé do dzisiaj na gietdac
Swiatowych.
1987 PublikacjaManaging V. Grose Publikacja dotyczy wyceny ryzyka ak
Risk. Systematic Loss i zaradzania nim.
Prevention for Executives
1988 Umowa Bazylejska | Bazylejski Komi-Opracowany zestaw regulacji kapita
tet ds. Nadzoru | wych dla bankéw ustanowit minimaln
Bankowego | standardy nadzorcze na obszarach
ktorych jest to wskazane.

1990 | Start INDOR The Inter{ Sekretariat ONZ| Dziestioletni program badania przy

national Decade for czyn i skutkéw katastrof naturalnyc|
Natural Disaster a takze sposobow zapobiegania tym K
Reduction tastrofom.
1993 | Pierwszy tytuEhief Risk J. Lama Wyeksponowanie funkcji mengera
Officer (CRO) z GE Capital | zajmupcego s¢ roznymi aspektami ry
zyka.

1995 Publikacja pierwotnej | Australia i Nowa| Powstawanie innych standardéw o
wersji Risk Managemen Zelandia usprawnienie procesu zadzania ry-
StandardAS/NZS 4360 zykiem. Pojczenie régnych aspektd

i rodzajow ryzyka.

1996 Pocatek dziatalngci Stany Organizacja skupia menegtdéw ryzyka
GARP The Global Zjednoczone | kredytowego, walutowego, stop proce
Association of Risk towych i inwestycji kapitatowych.

Professionals
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Tabela 1.2 (cd.)

Lata Wydarzenie Osoby/miejsce Wplyw

1996 | Publikacj&Credit Metrics J.P. Morgan Opracowano miary zaggnia dla insty-
tucji finansowych, ktére daly pogiek
wykorzystaniu miar zage@nia w zarz-
dzaniu ryzykiem.

1996 PublikacjaAgainst the P.L. Bernstein | Ksizka umaliwia zrozumienie istoty

Gods. The Remarkable ryzyka i potrzeby zaggzania nim.
Story of Risk
2004 Umowa Bazylejska Il Bazylejski Komj-Podano trzy filary zagglzania ryzy-

tet ds. Nadzoru | kiem: ustalenie minimalnych wymogé

Bankowego | kapitalowych w odniesieniu do ryzyk
(rynkowego, kredytowego i operacyj-
nego), wprowadzenie analizy nadzor-
czej oraz wprowadzenie dyscypliny ryn-

v =

kowe;j.
2009 Dyrektywa Parlament i Rada Wieksza kontrola sposobow zadza-
Wyptacalng¢ Il Europejska | nia ryzykiem przez firmy ubezpiecze-
(Solvency i niowe (uwzgédnienie wptywu nowych

tendencji, itynierii finansowej, stant
dardéw sprawozdawczai).
2010 Umowa Bazylejska lll | Bazylejski Komj-Zaostrzenie wymogoéw regulacyjny¢
tet ds. Nadzoru | dla bankéw mege skutkowa zmniejsze-
Bankowego | niem rentownéci inwestycji w aktywa|
bankowe oraz koniecz&cda poszuki-
wania kapitatu po wysokim koszcie.

>

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie: T.T. Kaczmarek (2005), Ryzyko i zarzadzanie
ryzykiem,: Difin, Warszawa; A. Majewska (2013), Instrumenty pochodne jako narzedzia
wspomagajace zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, Szczecin.

W warunkach polskich badania nad omawianym prolpemwadzit swego
czasu B. Minc (1969; 1975; 1982). Studijego prace, mma dofé do wniosku,
ze w odniesieniu do problemu ryzyka naibjimu byto do ujcia F. Knighta. We-
dtug Minca ryzyko to madiwos¢ powstania odchyfeod zamierzonych efektow
dziatania, przy czym odchylenia te podlegpfawu wielkich liczb i mog by¢
przewidziane dzki zastosowaniu rachunku prawdopodaisisva. Natomiast
przez niepewni@ Minc rozumie maliwos¢ powstawania odchyteod zamierzo-
nych efektéw dziatania, przy czym odchylenia te mieg by¢ przewidziane
z zadnym okrélonym stopniem prawdopodohistwa.

Dos¢ wyjatkowe podejcie do problematyki posiada W. Sadowski. Jego zda-
niem czynienie wyranego rozranienia pomgdzy ryzykiem a niepewnroig nie
stuzy zadnym celom (Sadowski, 1977). Wydaje, g zdanie Sadowskiego wy-
nika z krytycznego podgjia do koncepcji traktagej ryzyko jako kategogimie-
rzalm, niepewné¢ z& jako kategoki niemierzala. Wedtug zaréwno Sadow-
skiego (1977), jak i J. Kozieleckiego (1963) taxaalepcie budzi pewne zastrze-
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zenia. Przycie kryterium mierzalngi jako jedynego i wystarczggego do od-
roznienia ryzyka od niepewsoi prowadzi do ztudzeniae dziatania w warun-
kach ryzyka s dziataniami quasi-pewnymi. Tymczasem w teorii goaevania
decyzji podziat sytuacji decyzyjnych, w ktérych vilymiziatania jest niepewny,
na sytuacje ryzykowne i niepewne jest krytykowaalyoj niejasny i w zasadzie
niewyteczny.

Niebagatelny wktad w tzw. polglszkok ryzyka ma W. Grzybowski (1967;
1994; 1995). On rowniepodjgt probg okreslenia ryzyka i niepewrizi. Wedtug
Grzybowskiego niepew6é odnosi s zawsze do celu, jaki sobie stawiamy, po-
dejmupc okrélone przedsiwziecie. Jgli przez cel podejmowanego przegsi
wziecia rozumie si jego kaicowy efekt, to niepewrséd odnosi s3 zawsze do
efektow i wyraa, w jakim stopniu zamierzone przeggriccie jest w petni wt-
pliwe — prawdopodobne. Zdaniem W. Grzybowskiego wiaae pogcia nie g
synonimami, co sugerowanaozjna wsgpie podrozdziatu, mimae ich wspdlg
cech jest,ze g skutkiem tzw. ,dewiacji” od stan6w oczekiwanychwéra on,
ze nie wszystkie odchylenia majen sam charakter, czyly gednokierunkowe,
gdyz wyrdzniamy odchylenia zaréwno ujemne, jak i dodatnie.

K. Jdralska (1992) réwniedokonuje préby opisu relacji pogaizy niepew-
nosciag a ryzykiem. Zalenosci te w sposob syntetyczny ukazanenmsa rysun-
ku 1.1.

Odnoszc sk do niepewnéci, K. Xdralska wyré@nia tzw. niepewngd ze-
wnetrzna (egzogeny), opart na zi@ondasci, nieokrélonaosci, niecagtosci zja-
wisk spoteczno-gospodarczych, oraz niepelénavewretrzng (endogeng),
w ktérej wskazuje kilka kategorii. Jeglm nich jest niepewr#o podmiotowa, wy-
nikajgca z ogranicaepoznawczych decydenta (de Wit i Meyer, 2007), aach
nia ludzi jakozrodta niepewnéci systemu, kolejp zas niepewnd¢ przedmio-
towa, zwizana z dynamik zasobow, kompetencji i umigposci, a zasadniczo
z ich ograniczoniia badz tez nadmiarem oraz utratich kontrolowalnéci
(rzeczy jakazrodta niepewngci systemu). W wiciu tym, zwanym strukturalnym,
czesto wyr&nia sk réwniez tzw. niepewnét relacyjny, ksztattowan przez dy-
namike zmian otoczenia przedsiorstwa i utrudniog przewidywalné¢ zacho-
wan poszczegoélnych grup interesariuszy.

Ujecie procesualne przedstawione przez kdrdlsly pozwala wyrénic¢
takze niepewnéc struktural zachodzca w sytuacii, gdy istnieje ntiwosé zi-
dentyfikowania tacucha zalenosci przyczynowo-skutkowych odnagzch se
do analizowanych zdaraéMesjasz, 2008).

Przez wyszczegoblnienie podmiotow decyzyjnych qgoajwiapcych sé
stale szans i zagten w opisie zaleénosci pomidzy niepewnécia a ryzykiem
doszukuje sirowniez konkretnych modeli zachowatj. reaktywnych, adaptacyj-
nych oraz innowacyjnych. Cadtworzy schemat, z ktérego wynikze ryzyko
jest rezultatem niepewsd, a medzy tymi kategoriami istniejécista synergia.
Ujmujac doktadnie, ryzyko jest funkgjniepewndci — im wieksza niepewns,
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Zlozonas¢ (réznorodndc), nieokrélonosé,
nieciggtos¢ zjawisk spoteczno-ekonomicznych
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Rysunek 1.1. Ryzyko i niepewnos$c — zaleznosci

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: K. Jedralska (1992), Zachowania przedsiebiorstw
w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, Prace Naukowe AE, Katowice.

tym wyzsze ryzyko podejmowanych dziataZjawisko niepewnéri uswiado-
mione przez podmioty gospodaycg przeksztatca giw ryzyko (Olkiewicz,
2012).

1.2
Ryzyko i niepewnos¢ jako zjawiska obiektywne

Dokonupc aproksymacji wszystkich wecagej omowionych definicji, ryzyko
mozna okragli ¢ jako sytuagj, w ktorej przysztych warunkéw gospodarowania nie
mozna przewidzié z cah pewndcia, znany jest jednak rozktad prawdopodadbie
stwa wysipienia tych warunkéw (Mentel, 2012). W tym rozuniieryzyko jest
Zjawiskiem:
 obiektywnym — dotyczy woéwczas realnych zjawisk gmgrczych; wize
Si¢ z istnieniem zagreenia (niebezpiecAstwa) wynikajcego ze zmien-
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nosci; stanowi maliwy margines b¢du wzgkdnego odchylenia straty rze-
czywistej w stosunku do wielkoi oczekiwanych; objawia gitym, ze
w tych samych warunkach aide podmioty dziatage na rynku finanso-
wym podejmug decyzje o rénym stopniu ryzyka (Sangowski, 1998),

* W pewnym sensie subiektywnym — uwarunkowanym stawesdzy de-
cydenta o procesach gospodarczych; gypyuge wtedy, kiedy zaséb infor-
macji o skutkach decyzji nie jest petny,

» dwuznacznym — gdystwarza szanse powodzenia, ale rOwn&teegrozi
niepowodzeniem; ponadto e by motywem podejmowania dziatania
badz do niego zniecjtae,

* mierzalnym — skalryzyka mana okrali¢, opierajc sk na empirycznych
badaniach statystycznych,

» charakteryzujcym warunki podejmowania decyzji,

* dynamicznym — zwizanymscisle ze zmianami ekonomicznymi, organi-
zacyjnymi i technologicznymi;ago zmiany cen, moda, gusty konsumenc-
kie, kryzysy gospodarcze itp.; warunki podejmowategyzji mog ule-
gac zmianom w trakcie prowadzonej dziatadnbgospodarczej.

Wszystkie wymienione okfkenia charakteryzgjw wiekszym kydz mniej-
szym stopniu ryzyko. Skup@j uwag na dwdéch pierwszych okileniach kate-
goryzupcych omawiane zjawisko, wydajesske w literaturze ryzyko jest raczej
zgodnie traktowane jako zjawisko obiektywne, prigmaej przez wekszasé
ekonomistéw. Tego typu ¢gie bardziej przychyla sizatem do koncepcji F.H.
Knighta. Aby dowié¢ obiektywnego charakteru ryzyka, trzeba potrakioyea
w scistej synergii z niepewncia. W celu udowodnienia wymienionych tez trzeba
dowies¢, wykaza, ze niepewnéé tez jest zjawiskiem w znacznej mierze obiek-
tywnym. Wydaje si to niezwykle trudne, a wecz niemaliwe.

Klasyczne podégia do niepewni i ryzyka wskazyj, ze pierwsza z wy-
mienionych jest wielkécia subiektywn i powinna by wyraznie odr&niona od
ryzyka. Z kolei ryzyko rozumiane jako move odchylenia od rownowagi, ktore
moaa by¢ obliczone i od ktérych mima s¢ ubezpieczy, okresla sk jako pogcie
obiektywne. W ten sposéb mamy wima przeciwstawienie niepewsod jako
wielkosci subiektywnej obiektywnemu charakterowi ryzyka.

Obiektywny czy subiektywny charakter rozpatrywampog¢ jest zwiazany
z charakterem przyczyn, ktére wyweatig zjawiska. Wydaje gj ze kluczem do
odmiennego argumentowania charakteru niepéeinod ryzyka jest to,ze
Zmiany w procesie gospodarowanigvs znacznej mierze inherentoechy tego
gospodarowania.

Kwestia obiektywnéci ryzyka jest raczej niepodwalna. Jest ono bowiem
scisle zwigzane ze zdarzeniami losowymi, ktére z naturygnadjarakter obiek-
tywny. Ta obiektywné¢ przejawia s nie tylko w tym,ze zdarzenia te podlegaj
dziataniu prawa wielkich liczb, o czymzwspomniano, i magby¢ przewidziane
za pomog rachunku prawdopodohistwa, lecz take w tym,ze ich obiektywny
charakter tkwi w samej losowa.
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Odnoszc sk do niepewnéci, nalery stwierdzé, ze jej przyczyny $ umoco-
wane w samym procesie rozwoju gospodarczego, asgmym w zmienrkei
warunkow gospodarowania w dirych przedziatach czasowych. Ze vezgl na
brak maliwosci postugiwania situtaj rachunkiem prawdopodohstwa, a zatem
bardziej precyzyjnym nagdziem oceny, gone trudne §dz tez niemaliwe do
przewidzenia. Nie mma jednak powiedzée ze przegdza to o braku obiektyw-
nosci pojecia niepewnéci, gdyz sam rozw0j gospodarczy i zygiane z nim
zmiany w warunkach gospodarowania grajarakter obiektywrl§. Zaréwno po-
step techniczny, organizacyjny, jak i wszelkie zmiamyospodarowaniu stano-
wig powane zrédio niepewnéci. Owszem, tego typu koncepcja jestzmabyt
filozoficzna, jednak nie mama stanowczo stwierdzize jest nieprawdziwa.

Bedac wicistej relacji z przedstawionymi stwierdzeniamilazg podkreli ¢,
ze niepewn& mozna stopniowo ogranicZajednak nie mzna jej catkowicie
eliminowa. Rozwdj nauki, posp technologiczny i organizacyjny oraz doskona-
lenie metod planowania pozwalapa dokladniejsze przewidywanie przysztych
standéw gospodarczych. Planowanie jest wprawdzi¢adaolejsze, nigwiadczy
jednak o tymze jest bezlddne. Absolutna doskonaglow tym zakresie jest nie
do osigniccia.

W calej interpretacji niepewsoi istotnym problemem jest kwestia doktad-
nosci oceny skali niepewrdci. Chodzi tutaj o zagadnienie stosowania miar nie-
pewndci. W przypadku odchyle ktére mana obliczy, stosugc rachunek praw-
dopodobiéstwa zwizanych bezpgednio z ryzykiem, ocena jest racZejsta
i wolna od elementéw subiektywnych. Natomiast wiauaie tych, w przypadku
ktorych rachunek prawdopodobh@wa nie ma zastosowania, moéwg szesto
o tzw. niepewngci zupetnej, chociatrafniej bytoby okréli¢ to jako niepewns
niemierzaln. Pierwsze okrdenie sugeruje bowiemg nie g w ogole znane mn
liwosci realizacji podejmowanego przeglsziccia. Doskonale jednak wiemye
nie jest to prawg gdyz maozliwosci te nie g tylko doktadnie znane.

W sukurs warunkom niepewsm niemierzalnej przychodzi teoria gier stra-
tegicznych (Marcinkowska, 2009). Pozwala ona ngkse obiektywizacg nie-
pewndci, jednak nie catkowit, gdyz nie formutuje zasad mierzenia niepeveio

18 K. i T. Jajuga pisz ,Niepewnd¢ uwazamy za immanentncecte rzeczywistéci wynikajaca
z wielkiej liczby, zt@ondici i zmienndci podmiotéw, z zalimosci zachodzcych midzy nimi
i w ich otoczeniu oraz ograniczonej sisvosci kontrolowania przez ludzi czynnikdw ksztattu-
jacych rzeczywisté&c. Wobec tego mma mowe o niepewnéci natury, zwanej teniepewndcia
obiektywny, zewretrzng, ezgogeniczlub niezalena. Zrodiem tej niepewnai jest zatengro-
dowisko zewstrzne, w ktérym zachodzprocesy wymykaijce s¢ z precyzyjnemu przewidywa-
niu i kontroli. Z kolei termin ryzyko ddziemy odnosi do decyzji, a wigciwie do dziatania pod-
jetego w jej wyniku. Mana méwe o podejmowaniu ryzykownych decyzji. Wedtug tej kepcji
ryzyko decyzji wynika nie tylko z niepewém natury. Ryzyko decyzji w sytuacjach decyzyjnych
z identycznym poziomem niepewdod natury mae by rézne dla rénych decydentéw. Poziom
ryzyka zwihzanego z dandecyzj zalezy bowiem nie tylko od niepewsoi natury, ale i stosunku
decydenta do ryzyka, tzn. od sktooiopodejmowania decyzji ryzykownych. Moa przeto po-
wiedzi€t, ze na ryzyko decyzji inwestycyjnej wptywajryzyko wynikajce z niepewngei na-
tury, ryzyko wynikajgce ze stosunku inwestora do ryzyka” (Jajuga i Jajt§96).
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Jej wykorzystanie nie jest wprawdzie znikome,zhwea jest w zastosowaniu
tylko wtedy, kiedy istnieje mdiwos¢ postawienia hipotezy co do rozktadu praw-
dopodobigéstwa zrealizowania przedsizieccia. Budowanie w tym przypadku
macierzy wyptat (ewentualnych strat i zyskow) wymagacunkowego okile-
nia rozmiarow niepewriai i kierunkéw potencjalnych odchyle Wspomniane
szacunkowe okgtenie prawdopodobisstwa, maliwych pozytywnych hdz
negatywnych skutkow jest warunkiem wyboru odpowiepstrategii dziatania.

Rozpatrywana teoria oldla jedynie zasady pagtowania jednostek i zespo-
tébw w warunkach niepewsoi i nie uwalnia od subiektywizmu w ocenie rozmia-
réw niepewnéci. Oceniany stopierealndgci planowanych przedsivzie¢ moze
sig rézni¢ dla poszczegolnych jednostek gospodgrygh. Czsto ré&nice te mog
by¢ znaczace. Przyczyn takiego stanu ama upatrywa w wielu czynnikach. Jed-
nym z nich g wewrgtrzne predyspozycje i stopiézw. zachowawczei w sto-
sunku do sytuacji niepewnych. Niektére jednostkisktonne przyjmowa po-
stawy bardziej zachowawczegzgc do standardu poziomu niepevsoomazli-
wie minimalnego, inne z kolei charakteryzigie mato zachowawegz postavg
I s3 bardziej sklonne podejmowayzyko (Ronka-Chmielowiec, Jajuga, Kuziak
i Kwiecien, 2002). W praktyce trzeba jednak &ggod uwag nie tylko r@&nice
wihasciwosci osobowdci ludzkiej, lecz take r@nice w kwalifikacjach zawodo-
wych. Prawdopodobnie osoby o #gych kwalifikacjach zawodowycleds traf-
niej oceniaty warunki dziatania i mwosci oshagnigcia ewentualnych korzgi.

Jak stwierdzit J.M. Keynes (192%)cie jest g4 strategiczn. Stale musimy
podejmowa decyzje obeizone ryzykiem. Cgsto wybieramy rozwizania stano-
wigce pewien kompromis. Wybieramy zwykle lepsze rgzamnie, przynajmniej
tak uwaamy.

Konczagc rozwaania nad charakterem omawianychegpjnalezatoby pod-
kresli¢, ze wszelkie ryzyko jest skutkiem niepewnop Kiedy efekty podejmowa-
nych decyzji 8 pewne lub niemadiwe w realizaciji, to nie mze by¢ mowy ozad-
nym ryzyku. JednocZaie naley podkréili¢, ze stwierdzenia o ryzykugbacym
skutkiem niepewn&i nie mana odwréat, gdyz maze wystpi¢ niepewndé bez
podejmowania ryzyka. Reasuraajspostrzeenia, stuszne wydajegsokreslenie,
ze ryzyko i niepewn& s zjawiskami majcymi obiektywny charakter (Nahotko,
1997).

1.3
Typy i rodzaje ryzyka

Aby rozwina¢ i lepiej zrozumié istok ryzyka oraz stworzymocne podstawy do
jego analizy, natey wyodrebni¢ jego czsci sktadowe. C.A. Williams Jr., G.L.
Head, R.C. Hom oraz G.W. Goldenning (1991) wyiéja trzy jego elementy:

* przedmiot,

* sity sprawcze,

» potencjalny wplyw strat i szkdd na sytuafipansowy przedsgbiorstwa.
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Przedmiotem ryzyka madoy¢ wartasci materialne i niematerialne, mptp
by¢ réwniez ludzie oraz warunki, w jakich przyszto im egzys&wBardzo cgsto
to samo ryzyko obejmuje zborodne sfery dziatania tego samego podmiotu oraz
wiele elementéw jego struktury organizacyjnej. Siprawcze oraz ewentualne
niebezpieczéstwa mana z kolei podzied na:

* naturalne zwjzane ze stanami natury, tj.d¢szenia ziemi czy tepowodzie

itp.,

» zalezne od ludzi i przez nich spowodowane (wandalizradkreze itp.),

e czysto ekonomiczne zgydane z takimi zjawiskami, jak inflacja czyzte

zZmiany gustow konsumentow.

Analizujac te sytuacje, nasuwaegspodziat ryzyka na tzw. ryzyko czyste
I spekulacyjne. Kryterium podziatu w tym wypadkarsbwi ewentualny skutek.
Pierwsze z wymienionych dotyczy sytuacji, gdy zatdigrawdopodobigstwo
wysftgpienia szkody lub jej braku. Jego zrealizowanie pawye tylko strat, a nie-
zrealizowanie nie dajeadnych korzyci magtkowych. Drugie z wymienionych
jest rodzajem ryzykdawiadomego, pojawia sj gdy wysgpi albo korzyé, albo
szkoda. Przyjmuje sjze ryzyko czyste jest niezatee od woli czlowieka, ktory
jedynie mae odczié jego skutki, w przypadku zayzyka spekulacyjnego jego
powstanie to wynik wyboru dokonywanego przez podméxydujcy Sk na jego
podjccie (Adamska, 2014).

Inny podzial, bardzo ¢sto stosowany idmacy zarazem jednym z jego ty-
pow, uwzgtdnia tzw. ryzyko systematyczne oraz niesystematy¢zpecyficzne)
(Wilimowska, 1993). Tego typu rozmdienie dokonuje gize wzgédu na mali-
wos¢ dywersyfikacji (Siegel, Shim i Hartman, 1999) arsbwi ono jeden z ele-
mentow ryzyka ekonomicznego i gospodarczego (rysun2). Ryzyko niedy-
wersyfikowane (wskazane jako pierwsze) odnasidsi tych czynnikéw, ktore
wplywajg na zysk wszystkich poréwnywalnych inwestycji. Rdaglowo, kiedy
caly rynek rozrastasivzrastag rowniez ceny wekszaici poszczegoélnych papie-
réw wartgciowych. Istnieje staty zwzek medzy zyskiem z poszczegdlnych wa-
loréw i zyskiem ze wszystkich innych waloréw wsajmej klasie (tzn. wszystkich
innych poréwnywalnych waloréw). Ze wzglu na istnienie ryzyka systematycz-
nego dywersyfikacja portfela przez nabywanie porngmainych papieréw nie re-
dukujezrédia ryzyka (Tarcziski i Mojsiewicz, 2001). Reasunyg, odpowiada
ono tej casci zmienndci zwrotu z papieru wargiowego, ktorej przyczynss
zmiany rynkowe. Ryzyko niesystematyczne jest naastminikatowe dla kalego
papieru wartéciowego. Obejmuje obszar dziatania danego podniiotoze by
przez ten podmiot kontrolowane. Za napwigjsze przyczyny tego ryzyka uznaje
sig: zaradzanie firma, konkurengg, dostpnas¢ surowcow, ptynnét, bankructwo
firmy (Mayo, 1997).

W ryzyku specyficznym m@my wyr&ni¢ ponadto dwie grupy ryzyka:
zwigzane z dziatalnwia gospodarczi finansowe. Pierwsze wie St z natug
przedsgwziecia gospodarczego jako takiego, drugie festle zwigzane zezr6-
dtami finansowania firmy. \Arod zrédet ryzyka systematycznego seony wy-
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roznic: ryzyko rynkowe zwjzane bezp@ednio z tendengjpodizania cen akcji
za 0gllnym trendem rynku; ryzyko stopy procentowsgjikajace z niepewrgei
co do zmian stop procentowych, prawdopodnti®a poniesienia starty spowo-
dowanej wzrostem stopy procentowej; ryzyko stoppwestycyjnej zwazane

z reinwestycj dochoddéw z kapitatu nazsizy procent i poczatkowo uzyskany;
ryzyko sity nabywczej, czyli ryzyko zmniejszenialysinabywczej aktywow

i dochodu przez przysginflacje; ryzyko kursowe, ktére wysbuje w momencie
niepewndci co do zmian warkei walut (Kaczmarek, 2005; Tarazski

i Mojsiewicz, 2001; Mayo, 1997; Mentel, 2012).

Ryzyko state (niezmienne) i niestate (zmiennep(Gk 991) to kategorie po-
dziatu ze wzgjdu na obszar systemu gospodarczego. Ryzyko niemmiebej-
muje caly system gospodarczy (poziom inflacji e@yliezrobocia itp.), a ryzyko
zmienne — danego inwestora lub firgstrajki czy teé zagraenie upadiécia).

Typy ryzyka
ekonomicznego i gospodarczeg

Ryzyko wia&ciwe Ryzyko systematyczne Ryzyko state

Ryzyko subiektywne Ryzyko niesystematyczng Ryzyko niestate

Ryzyko obiektywne

,7 Ryzyko normalne —\
Ryzyko projektu Ryzyko dopuszczalne Ryzyko produkcyjne
Ryzyko firmy Ryzyko niedopuszczalne Ryzyko handlowe
Ryzyko wi&cicieli Ryzyko niezlgdne Ryzyko finansowe

Rysunek 1.2. Typy ryzyka ekonomicznego i gospodarczego

Zrodto: opracowanie whasne.

Dokonupc rozr@niania ze wzgidu na decyzje rozwojowe przeglsiorstwa,
mozemy dokona podziatu na ryzyko projektu ze#zane z warunkami technicz-
nymi jego realizacji, ryzyko firmy, ktérego przyarynalezy upatrywa w bled-
nych ocenach planistycznych, oraz ryzyko deieieli wynikajace z niewyka-
zywania zainteresowania a@icowaniem kierunkOw rozwoju firmy. Te grupy
ryzyka rozpatruje giw aspekcie tzw. przedmiotowo-podmiotowym (Nahotko,
1997).

Kolejne typy ryzyka wynikaj z podziatu uwzgldniagcego miejsce wyst
powania. Wyrénia st ryzyko produkcyjne, handlowe i finansowe. \\stja
one odpowiednio w sektorze produkcyjnym, handlowgnaz finansowym
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(Nahotko, 1997). Ryzyko produkcyjne jest przedeystdam skutkiem niepew-
nosci losowej, przyrodniczej i rozwojowej, handlowes zkutkiem niepewrszi
losowej i rynkowej. Zaréwno pierwsze, jak i drugygyko mazna uszczegotowi
gdyz w ramach ryzyka produkcyjnego wyroa sk ryzyko zwhzane z pogpem
techniczno-organizacyjnym, ryzyko zygane z maliwoscia awarii maszyn

i urzagdzen oraz ryzyko zwjzane ze zmianami warunkéw przyrodniczych produk-
cji. W zakresie ryzyka handlowego mamy do czynieniayzykiem zakupu

i sprzeday oraz ryzykiem zwjzanym z maliwoscia psucia si towarow.

Podziat ze wzgldu na s oddziatywania pozwala wy#ai¢ cztery typy ry-
zyka, tj.: ryzyko normalne, ktérego pedie jest konieczne, gdytkwi ono w na-
turze procesOw gospodarczych, ryzyko dopuszczakétore przedgbiorstwo
moze sobie pozwodi, ryzyko niedopuszczalnegiisce typowym antonimem
wczesniej wymienionego, oraz ryzyko niegine, na ktérego niepagdiie przed-
siebiorstwo nie mae sobie pozwoli (Karmaiska, 2008).

Klasyfikacja ogdlna wyodbnia takie typy ryzyka, jak: ryzyko wdeiwe,
oparte na zasadzie prawa wielkich liczbAgno kleska itp.); ryzyko subiektywne,
przez ktére nabey rozumiet indywidualrg ocere szansy wysgpienia okrélonego
rezultatu, co wynika z niepews$m natury (niepewnsg jest cech rzeczywistgéci
i objawia s¢ w zmienndci cen i stop dochodu instrumentéw finansowych); ry
zyko obiektywne, nieprzewidywalne, stangedé maliwy margines bidu
wzglednego odchylenia straty rzeczywistej w stosunkuniielkosci oczekiwa-
nych (objawia si tym, ze w tych samych warunkachzrée podmioty dziatace
na rynku finansowym podejmugecyzje o réonym stopniu ryzyka) (Jajuga, 2000;
Sangowski, 1998).

Ryzyko mana klasyfikowa rowniez w kontelécie ksztattujcych je czynni-
kéw. Mozemy wyodebni¢ dwie jego grupy, a mianowicie: ryzyko zegtrzne
i wewretrzne (Karmaska, 2008). Pierwsze z wymienionych to ryzyko dater
nowane przez sity zewtrzne, zwjzane z sytuagjgospodarcg danego kraju
oraz sytuag w danym sektorze i segmencie rynku, w ktorym @giglrzyszio
przedsgbiorstwu. Drugie z kolei obejmuje dziatania podmidimaze by przez
ten podmiot kontrolowane. W przeciwistwie do wczéniej wspomnianego do-
tyczy sytuacji wewgtrz przedsibiorstwa.

Kwantyfikacja ta jest jednak ogdélna. Uwedhiajgc czynniki powodujcych
ewentualne zaktécenia dla oki@nego celu oraz pogdkujac je pod wzgldem
sit determinugcych wyniki finansowe podmiotow, w dwoch wymieniatygru-
pach ma@na wyszczegolii kolejne rodzaje ryzyka. W klasie ryzyka zewn-
nego mana wyr&nic:

* ryzyko walutowe — ma miejsce, gdy mamy do czynieniastrumentem
finansowym deminowanym w innej waluciezmvaluta inwestora; zmiany
kurséw w tym wypadku powodajze stopy zwrotu wyrzone w dwoch
walutach nie g jednakowe; jednak nalg zauway¢, ze ma@e mie€ ono
pozytywne i negatywne skutki, zatee jest to od kierunku zmian wagtd
waluty (Bennet, 2000),
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ryzyko rynkowe — chodzi tutaj oczy$gie o ryzyko wynikajce ze zmian
cen instrumentow finansowych (np. akcje, papiewgm czy te instru-
menty pochodne),

ryzyko stopy procentowej — jest zgane ze zmianami stop procentowych
na rynku finansowym; wynikiem ich zmiag sahania poziomu docho-
doéw uczestnikow rynku,

ryzyko sity nabywczej — wyspuje gtéwnie w odniesieniu do inwestowa-
nia w akcje; z ryzykiem tym mamy do czynienia réamw zwigzku

z inflacjg, wowczas w danym przedziale czasowym dochodzindiarzy
sity nabywczej instrumentéw finansowych,

ryzyko polityczne — jest pochogdizmian w prawie; powstaje wskutek de-
cyzji wkadz radzacych majcych duy wptyw na sytuag podmiotéw go-
spodarczych (Stoner i Wankel, 1992),

ryzyko wydarzé — wydaje s najmniej przewidywalne; zwkane jest
Z mazliwoscig wystpienia nieoczekiwanych zdarzenajpcych wpltyw na
sytuacg okreslonego instrumentu finansowego; nie magdnak one
wplywu na ogolg sytuacg na rynku.

W grupie ryzyka wewgtrznego mana wyszczegolii

ryzyko biznesu — ryzyko to jest zygiane ze zmienroig dochodéw uzy-
skiwanych przez emitenta oklenego instrumentu, w znacznym zakresie
przenosi i ono na ceitego instrumentu,

ryzyko zaradzania — jego przyczygmalezy upatrywa w ztym zaradza-

niu firma; chodzi tutaj oczywicie o podmiot bdgcy emitentem akcji lub
obligacji; maze wplywa niekorzystnie na ich ceny,

ryzyko niedotrzymania warunkéw — ma miejsce, gaingeze stron emi-
tujaca instrument finansowy nie dotrzymuje warunkow agej wczéniej
umowy,

ryzyko finansowe — jest zgiane z relagj pomidzy kapitatem obcym

a kapitatem wtasnym; powstaje, gdy udziatl tych waaych w kapitale
spoiki jest zbyt diay, a spotka nie jest w stanie wyet Sie ze swoich
zobowpzan; maze by mierzone za pomactzw. dzwigni finansowe;j
(Ostaszewski, 1994),

ryzyko bankructwa — wynika z sytuacji samej firmy ktéra zainwesto-
wany jest kapital; jest zgzane z ryzykiem niedotrzymania warunkow
oraz z ryzykiem finansowym, gédygtoszenie bankructwa przez emitenta
ma wplyw na wart&t rozpatrywanych instrumentéw, a co za tym idzie —
na dochody inwestora,

ryzyko zmiany ceny — wyspuje, gdy posiadacz obligacji zamierza je
sprzedé przed terminem wykupu; wystawig sidwczas na ryzyko straty
spowodowanej zmiagceny instrumentu pod wpltywem zmiany stopy pro-
centowej,
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* ryzyko rynkowej ptynnéci — dotyczy sytuacji, w ktérej podmiot posiada
cigzko zbywalne instrumenty,

* ryzyko reinwestowania — zaie od zmian stop procentowych na rynku,
a doktadniej ma miejsce w sytuacji, gdy dochodyastera z tytutu posia-
dania instrumentu finansowegg einwestowane przy innej stopie pro-
centowej nt tej z danego instrumentu finansowego,

* ryzyko zamienngci — rzadko spotykane w polskich warunkach; dotyczy
przypadku instrumentow, ktére mplgy¢ wymienione na inne, jak np. ob-
ligacje zamienne emitowane przez Skarlhs®aa; wystgpuje, gdy za-
miana nasgfpuje w warunkach niekorzystnych dla inwestora,

* ryzyko wykupu nazadanie — ten rodzaj ryzyka jest rOwhniewigzany
z rynkiem kapitatowymscisle z kontraktami terminowymi oraz obliga-
cjami; ryzyko to ma miejsce w przypadku, gdy inveestrystawia opg
typu amerykaskiego z maliwosciag zrealizowania w dowolnej chwili;
gdy zadanie realizacji tej opcji nagii w momencie spadku wasm in-
strumentu, na jaki jest wystawiony, inwestor poliesrat.

W przypadku ryzyka zevetrznego i wewetrznego bardziej zwaytklasyfi-
kacig w stosunku do tej, jakprezentuje A. Karmeska (2008), przedstawia
T. Kufel (2007). Wydaje 8j ze jest ona dio bardziej czytelna. | tak, w zakresie
ryzyka zewmtrznego Kufel wyrénia ryzyko:

» polityczne — zwizane ze zdarzeniami i decyzjami politycznymi podejm

wanymi w kraju,

» spoteczne — zwyrane z zachowaniem obywateli danego kraju lub regio
zasadami religii, kultury, tradyciji,

 stopy procentowej — wynikgge z uzalenienia wartdci niektorych akty-
wow i pasywoéw jednostki od zmian stép procentowyyh, kredyt opro-
centowany zmienmnstog procentow,

» walutowe — wynikagce z maliwosci poniesienia strat finansowych na
skutek waha kurséw walutowych,

» ptynnaici — zwigzane z maliwoscia brakusrodkow finansowych na ter-
minowe pokrycie zobowrzan.

Z kolei do kategorii ryzyka wewitrznego Kufel zalicza ryzyko:

» zaradzania — bdace konsekwengjludzkiej omylndci lub celowych ne-
gatywnych zachowg np.swiadome dziatanie na szkegednostki,

» zasobodw ludzkich — kiedy to cele jednostki rieoskgane z powodu za-
niedba lub oszustw dokonywanych przez pracownikow allemesci-
wej polityki personalnej, np. w zakresie systemowtywacji, podziatu
odpowiedzialnéci.

Kierujac sk motywem podejmowania ryzyka, ryzyko gospodarczelidzi¢
na ryzyko z wyboru oraz z konieczwo (Grzybowski, 1994) &dz ryzyko dobro-
wolne i wymuszone (Ostasiewicz, 2003). Pierwszespodwane jest dragwia-
domego wyboru mgdzy kilkoma maliwosciami dziatania. Utgsamiane jest
Z poczuciem posiadania wptywu na bieg wydayzeapewniajcym wraenie
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sprawowania kontroli. Natomiast ryzyko z koniecgigest formalnie narzucane
przez obiektywne warunki i wygtuje w sytuacji, gdy ekspozycja na ryzyko po-
wstaje na skutek decyzji, na ktére cztowiek niewmywu bgdz tez wptyw ten
jest niewielki. Przestanki ryzyka z wyboru wynikayytacznie z rachunku eko-
nomicznego, drugie Zamoze by spowodowane przez czynniki pozaekono-
miczne. Dodatkowo mmma stwierdzi, ze chocia ryzyka te rénia sie przestan-
kami powstania, to najegciej wysepuija tacznie.

Przyjmupc jako kryterium podziatu horyzont czasu, ryzykozme sklasyfi-
kowat jako operacyjne i strategiczne (Kufel, 2007). Ryzyoperacyjne jest
rodzajem ryzyka krétkookresowego awénego z dziatalrcia firmy. Z decy-
zjami diugofalowymi zwdzany jest drugi rodzaj ryzyka.

Dokonupc podziatu w ujciu zmian otoczenia, a co za tym idzie galapu;
cego posipu technologicznego, wyagliniamy ryzyko statyczne i dynamiczne
(Karmaaska, 2008). Ryzyko statyczne jest niezake od posipu technicznego
i jest zwpzane z niekorzystnymi zjawiskami pogodowymi, takjek: sztormy,
cyklony, erupcje wulkandéw. Ryzyko dynamicznegad sk ze zmianami organi-
zacyjnymi, technicznymi i ekonomicznymiseislej méwiac z szeroko pefym
postpem cywilizacyjnym. Zmienia sipod wptywem mody, nowoczesnych tech-
nologii czy te zmian kulturowych.

Biorgc pod uwag wylacznie mierzaln& skutkow ryzyka, dzielimy je na
ryzyko finansowe l(eksykon finanséw2001), ktérego zasadniczechy jest
wspomniana mierzalgé i mozliwosé¢ uchwycenia jego wptywu na wynik finan-
sowy, oraz pozafinansowe, przy ktérym veystjs trudncci bezpdredniego
uchwycenia i pomiaru jego wplywu na realizowanykzgszez podmiot.

Podejmuc ryzyko jako wart& w wymiarze jednostkowym i spotecznym,
nalezatoby wyszczegolii (Warkatto, 1949; Stawiarska-Lietzau, 2013):

* ryzyko ogélnoludzkie — wynikage z kksk zywiotowych (trzsienie

ziemi, wybuchy wulkanéw, powodzie, gradobicia itp.)

* ryzyko spoteczne — wynikgge z kksk spotecznych (wojny, kryzysy go-
spodarcze, kkki gtodu itp.),

* ryzyko indywidualne — obejmage bardzo wiele zdarzem.in. choroby,
wypadki, inwalidztwo, przedwczesimier¢, uszczerbek matkowy.

Niektorzy autorzy (Nietyksza, 1967; Radzicki, 196ubiaski, 1960) doko-
nuja podziatu ryzyka na tzw. zwykte i twércze (nowatde:

* ryzyko zwykie odznaczagiwymierzalndcia, ktéra okresla daswiadcze-
nie; przy ryzyku tworczym brak jest zwykle &dadczenia, wobec tego
prawdopodobigstwo niebezpiecZstwa oparte jest jedynie na zzde
niach teoretycznych,

* przy ryzyku zwyktym znanea9rzyczyny, ktére powodajmazliwosé¢ po-
wstania szkody, stl stopié prawdopodobigstwa nieosignigcia skutku
lub unikniecia niebezpiecestwa zdeterminowany jest pegvstandaryza-
Cja oraz odchyleniem od niej; przy ryzyku twérczymaratast brak jest
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ustalér okreslanych jako standardowe, gdyiczba nieznanych ogniw
w tancuchu przyczyn i skutkdw jest g,

» przy ryzyku zwyklym maliwo$¢ niepowodzenia tkwi w przedmiocie ry-
zyka lub w wadliwie stosowanydginodkach; przy ryzyku tworczym rnie
liwosé niepowodzenia tkwi ponadto w samej metodzie orazaslkach
dziatania, ktore nie zostaty dotychczas mabée wyprobowane,

* ryzyko zwykle whze sk zazwyczaj z czynrigiami zawodowymi i co-
dziennymi czltowieka, istnigfymi niejako obiektywnie, ryzyko tworcze
zas dotyczy przewznie eksperymentu podejmowanego nejciej z woli
i checi eksperymentatora.

Bioragc pod uwag stopier zagraenia wys¢pujacego w obu wskazanych ro-
dzajach ryzyka, mowi sio ryzyku pontej przecgtnym, przecgitnym i ponadprze-
cigtnym (Radzicki, 1967).

Ryzyko poniej przecgtne to takie, ktdre charakteryzuje siieznacznym
stopniem niebezpiec#stwa zwizanego z podejmowartzynndgcia. Mozliwosé
wystgpienia skutkdw ubocznych jest tutaj minimalna. Rgeprzecétne to takie,
o ktérym na podstawie dotychczasowegévdadczenia mgna powiedzié z du-
zym prawdopodobigstwem,ze przy zachowaniu wszelkighodkdw ostranaosci
i starannéci ujemny skutek nagpi tylko w pewnej liczbie przypadkow. Ryzyko
ponadprzegine to takie, z ktorym wie st zawsze diy stopié niepewndci co
do osigniccia zamierzonego celu.

Kolejny ciekawy podziat przedstawia F. Ortowiczoy dzieli ryzyko na
wymierzalne i przenoszalne, niewymierzalne i nieposzalne oraz wymierzalne,
lecz nieprzenoszalne (Ortowicz, 1968).

Wymierzalne i przenoszalne to ryzyko, ktorecllzbbfitosci materiatu sta-
tystycznego i powtarzaldoi wysiepowania daje si kwantyfikowa i mierzy
oraz podlega ubezpieczeniu. Niewymierzalne i nieposzalne jest ryzyko, przy
ktorym co do jego wyspowania brak jest dostatecznego materiatu statystyc
nego, a Wwic nie mae by mierzone (jest szacowane) i ubezpieczone. Skatki t
kiego ryzyka obeizaja wytacznie i catkowicie tego, kto podejmuje czydoo
zwigzane z ryzykiem. Wymierzalne, lecz nieprzenoszéine/zyko, ktére daje
sie wymierzy¢, ale nie podlega ubezpieczeniu. W celu minimajiagemnych
jego skutkéw opracowujeeshormy zuycia ladz chociaby tzw. fundusze rezer-
wowe.

S. Bieczyiski (1977) dokonuje podziatu ryzyka z punktu widaeproble-
matyki odpowiedzialngci. Wyrdznia tym samym ryzyko sytuacyjne i decyzyjne.
W przypadku ryzyka sytuacyjnego nie jestaiiee sciste okralenie skutkéw de-
cyzji i ciezko pocagna¢ kogas do odpowiedzialnei.

Oryginalry klasyfikacg ryzyka podaje P. Drucker. Wyagdimia on cztery ro-
dzaje ryzyka, czyli ryzyko, ktére trzeba padjktére lezy w naturze przedslior-
stwa, ryzyko, na ktére mioa sobie pozwadi ryzyko, na ktére nie mma sobie
pozwoli¢, i ryzyko, na niepodgie ktérego nie mma sobie pozwati (Drucker,
1976).
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W literaturze fachowej (Kostrzewski, 1993) dokooandwniez nastpuja-
cego podziatu ryzyka na: geopolityczne, wajace s¢ np. graba nacjonalizacii,
etnopolityczne, odzwierciedlane prawdopodéabiterem narastania konfliktow
narodowdciowych, i spoteczne, zwkane z zagrgeniem wysipien ludnaci
w postaci strajkéw czy demonstraciji.

Stosujc podziat uwzgidniajgcy zas¢g skutkdw ryzyka, mma wyr&nic¢
ryzyko fundamentalne, masowe, @@ zrodio w zjawiskach przyrodniczych,
spotecznych, w polityce i ekonomii, mag wptyw na dig liczbe jednostek lub
cate spoteczestwo oraz partykularne, powoduag straty w interesach jednostek
(Ronka-Chmielowiec, Jajuga, Kuziak i Kwiefije2002).

Kategoryzacji ryzyka dokonujegsiowniez w kontekicie instrumentéw po-
chodnych. Ma@na tu wyré@ni¢ trzy grupy, w obgbie ktorych wyszczegdlniacsi
kolejne rodzaje ryzyka:

* ryzyko w inwestycjach,

* ryzyko przedsibiorstwa,

* ryzyko bankowe.

Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko Ryzyko
Ryzyko stopy . Ryzyko

procentowej n_|edotrzym,a- bankructwa W"“p“_
nia warunkov nazadanie

Ryzyko kursu Ryzyko Ryzyko Ryzyko
walutowego zarzdzania ptynnagsci zamienndci

Ryzyko sity Ryzyko Ryzyko Ryzyko
nabywczej biznesu zmiany ceny polityczne

Ryzyko Ryzyko Ryzyko

Ryzyko rynku finansowe reinwestowanig wydarze

Rysunek 1.3. Rodzaje (formy) ryzyka inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: K. Jajuga, T. Jajuga (1996), Inwestycje. Instrumenty
finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa.

Wiadomoze kazda inwestycja jest zwzana z ryzykiem i to bez wzglu na
rodzaj inwestycji. Mana mi&€ do czynienia z zak@niem dziatalnéci gospodar-
czej, zakupem towaréw, zwtaszcza gdy nabywgesz myla o p&niejszej od-
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sprzeday z zyskiem czy inwestycji dokonanej na rynku fisawym. W tych
obszarach ryzyko inwestycyjne jest niem#he. Inwestycja, bez wzglu na to,
czy dotyczy rynku piegiznego, obligacji czy teakcji, maze nie przyniét efek-
tow zgodnych z naszymi oczekiwaniaimiato mazna stwierdzt, ze ten rodzaj

ryzyka jest zaleny od czasu. Inwestowanie w ddzym horyzoncie czasowym

jest podstawowzasad zmniejszania tego typu ryzyka. Ryzyko, o ktérymwao

oraz czas to zatem cechy odwrotnie proporcjondndajuga i T. Jajuga (1996)
w ramach ryzyka inwestycyjnego wyszczegokpiaplejne rodzaje ryzyka (rysu-

nek 1.3).

Wydaje s¢, ze przedstawiona na rysunku 1.3 klasyfikacja ryzyleesty-

cyjnego w znacznej mierze pokrywag giopisanym ja wczeniej podziatem na

tzw. ryzyko wewstrzne i zewgtrzne. Potwierdzaze jednoznaczne oldienie

ram ryzyka i jego kwantyfikacji nie jest zadanienogtym i w znacznej mierze

zalezy od tego, kto dokonuje rozidienia, w jakim celu i jakimi kryteriami &i
kieruje. Rozpatrywane podziatygsto pokrywag si¢, komplikujac ostateczpto-

pologie zjawiska.

Dokonupc podziatu ryzyka inwestycyjnego wegju zaradzania projektami

inwestycyjnymi — rzeczowymi, klarujegsnieco odmienny podziat do wczeej
przedstawionego (rysunek 1.4).

Ryzyko inwestycyjne

rzeczow
[ I |
Ryzyko czasu . Ryzyko . Ry_zyko zwhzane
. niewyptacalnéci z finansowaniem
(terminu) . ) .
inwestora inwestycji
| | |
Ryzyko
Ryzyko réznorodndgci Ryzyko wykonawcéw

braku déwiadczenia

realizatoréw

Ryzyko zwizane
z procedurami
prawnymi

Ryzyko
ze stronysrodowiska

Ryzyko warunkéw
gruntowych

Ryzyko
jakaosci projektu
inwestycyjnego

Ryzyko
zmiany kurséw

Ryzyko zwihzane
z zachowaniem menet
dzeréw, podwtadnych

Rysunek 1.4. Klasyfikacja ryzyka w kontekscie zarzadzania rzeczowymi projektami inwesty-

cyjnymi

Zrodto: opracowanie whasne.
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Ryzyko przedsiwziecia inwestycyjnego mama ogranicz§ do trzech gtow-
nych kategorii. % nimi odpowiednio:

* ryzyko projektu — mgna je okréli¢ jako maliwos¢ zagcia sytuacj,

w ktorej korzy¢ rzeczywista bdzie nieco inna od oczekiwanej; nate
pamktac, ze w pewnym zakresie jest to rodzaj ryzyka wyalieanggo od
pozostatych riej wymienionych,

» ryzyko firmy — zaley gtéwnie od relacji niidzy korzyciami ptyrgcymi
Z projektu, a tymi, ktére wynikajz eksploatacji istnigtego magtku
przedstbiorstwa,

* ryzyko wigciciela — systematyczne.

Poza ryzykiem w inwestycjach rownie trudne w @élaeiu jest ryzyko

w przedsgbiorstwie. Jedqnz koncepciji jest propozycja J. Bizon-Goreckiejq2y
ktora wyr&nia pe¢ grup ryzyka (rysunek 1.5):

* ryzyko technologii — zwizanescisle z pos¢pem technicznym i wdea-
niem, rozwojem nowych technologii; pozeodkami technicznymi za-
wiera w sobie pierwiastki jakoiowe,

* ryzyko reputacji — pojmowane jako aktualny i praysezptyw na dochody,
a take kapitat firmy wynikajcy z negatywnej oceny klientow, opinii
publicznej,

* ryzyko organizacji — opiera gina parku maszynowym i na jego tzw.
sprawndci, catg¢ uzupetnia harmonizacja procesowdbtez zagraenia
bezpdrednio wynikajce z jej braku,

» ryzyko zarzdzania — jest szerokakowe, opiera sibowiem zarbwno na
podlegtej kadrze, jak i na procesach zachogezh w firmie; gtdwnym jego
elementemgprocesy logistyczne oraz stata analiza konkurencji

* ryzyko finansowe — jest to najbardziej rozbudowgnapa; opiera gina
strukturze bilansowej firmy i jest jej podpadkowane, gdy pochga za
soly dbata¢ o ptynna¢ finansows, zdolng¢ kredytovs oraz szacowanie
kosztow. W jego ramy wpisuje ¢srOwniez ryzyko inwestycyjne oraz
ryzyko udzielanych gwaranciji.

Rozpatrugc ryzyko w przedsbiorstwie w ugciu zrodet ryzyka, naley
wyrozni¢ cztery podstawowe jego obszary (za: Majewska, 28t8ik, 2000).
Wyszczegodlnia sizatem (rysunek 1.6):

» ryzyko gospodarcze — odnosg garéwno do prowadzonej przed podmiot

dziatalngci, jak i otoczenia, w ktérym przyszto mu dziglavigze sk
z dziatalndciag konkurencji i zagreeniami wynikajcymi z ewentualnej
utraty reputacji firmy; w jego sktad wchagdedwniez niebezpieczestwa
zwigzane z samym produktem czy teviadczon ustug w zakresie jego
wprowadzania i akceptacprzez rynek, co przekladagsna péniejszy
tzw. cykl zycia produktu; niebagatelne znaczenie w tym zakregrywa
ryzyko zwhzane z jakécia prezentowanej oferty,
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Ryzyko w przedsbiorstwie
[ | I |
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
technologii organizacji zargdzania finansowe
Ryzyko obstugi Ryzyko
Raﬁélé? maszyn | Ryzyko trafnasci ceny
: i urzadzen ogistyczne oferowanej
| | | |
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
technologicz- harmonizacji pozycji kon- szacowania
nosci procesow kurencyjnej kosztév
| | |
Ryzyko Ryzyko Ryzyko
srodkow rlzyi)tlla(g'i zgodndci ptynnasci
technicznych b J Z prawem finansowej
| | |
Ryzyko Ryzyko Ryzyko
postpu uzaleznienia zdolnaci
technicznego od kadry kredytowej
| |
Ryzyko Ryzyko
makroekono- udzielonych
miczne gwarancji
|
Ryzyko
inwestycyjne

Rysunek 1.5. Klasyfikacje ryzyka w przedsiebiorstwie

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: J. Bizon-Gorecka (2004), Koszty w przedsiebior-
stwie w ujeciu komplementarnym, ,Rynek Terminowy” nr 2.

* ryzyko rynkowe — wydaje sj ze jest jednym z najwaiejszych czynni-
kéw wplywapcych na skal zyskow, jakie przeddbiorstwo osiga, co
przektada si posrednio na skalkorzysci osaganych przez akcjonariuszy;
jest zalene od koniunktury gospodarczej i 2k$za st wraz z jej pogar-
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Szaniem; patgc w nieco innym ujciu, ryzyko to jest ryzykiem na pozy-
cjach bilansowych i pozabilansowych na skutek zmgmrynkowych sta-
wek procentowych, warfoi cen akcji oraz kurséw walutowyth

ryzyko kredytowe — uogélniag, to prawdopodobiestwo niewypetnienia
przez drug strore kontraktu warunkéw umowy lub kilku uméw z powodu
braku maliwosci wywiazania st zobowgzan finansowych (Osiatyski,
1973); w tym wypadku na jego elementy sktadowe wichovartas¢ po-
Zycji zagraona niewyptacalnicia kontrahenta, ¢&¢ zalegtaci, ktorg
mozna odzyské& w przypadku niewyptacalgoi, i prawdopodobigstwo
zawieszenia splaty zoboyriaa przez kontrahenta w pierwszymedzie
(Kendall, 2000); w przypadku podmiotéw finansowygtayko to wize
sie natomiast z udzielanymi kredytami,zyazkami, gwarancjami i por
czeniami itp.,

ryzyko operacyjne — zwkane jest z wielkiria udziatu kosztéw statych
w kosztach produkcji; zwkszony ich udziat w ogdlnej strukturze prze-
klada s¢ na wyszy poziom tego rodzaju ryzyka. A. Majewska (2013)
dzieli je na obszar wewtrzny dziatalndci przedsgbiorstwa oraz ze-
wnetrzny. Pierwszy to ¢&¢ organizacyjna zwjizana z pracownikami, kté-
rzy w wyniku chociaby braku kwalifikacji mog naraa¢ przedsgbior-
stwo na straty, 41l tez czes¢ technologiczna zwrzana z wyposaniem
technicznym przedgbiorstwa. Zewgtrzny kontekst tego ryzyka odnosi
sie do zdarza losowych i do warunkéw pogodowych (nieekstremalnyc
jak np. nadmierne opady czyteizsze temperatury, oraz ekstremalne, jak
np. powodzie, huragany, susze).

Ostatni rodzaj ryzyka w rozpatrywanym korieik to ryzyko bankowe. Jest

to ryzyko ponoszone przez banki z uwagi ha speeydik dziatalndci. Instytucje
te oprocz przedsbiorstw g drugy grup wykorzystujca instrumenty pochodne
do minimalizacji ryzyka dziatalréai.

Klasyfikacja ryzyka typowo bankowego jest rownigejednoznaczna, albo-

wiem wynika ze zteondsci roli bankow, a take jednoczesnego, wzajemnego od-
dziatywania poszczegolnych rodzajow zagfona sytuag banku. Podobnie jak
to miatlo miejsce ju wczeniej, trudno jest dopracowageden podziat, ktory

19 M.K. Porter wymienia kolejne rodzaje ryzyka, kidnana okréli¢ jako rynkowe, wynikajce

ze strategii konkurencji (Tkaczyk, 2002): 1) ryzykejscia przez inne firmy do grupy strategicz-
nej danej firmy; 2) ryzyko wyspienia czynnikdw obrgjacych bariery mobilngci grupy strate-
gicznej, do ktorej firma naly, zmniejszajc jej sik wobec klientéw lub dostawcow pogarsgaj
cych jej sytuagj pod wzgédem wyrobow substytucyjnych czy naa@cych g na zwikszony
rywalizacg; 3) ryzyko towarzysze inwestycjom magym na celu popragvpotazenia firmy
przez podwyszanie barier mobilrigi; 4) ryzyko zwijzane z prébami przezwygienia barier
mobilnadsci w celu dostania sido bardziej pggdanych lub nowych grup strategicznych. Pierwsze
dwa rodzaje ryzyka nima traktowd jako zagraajace obecnej sytuacji firmy, poniewaynikaja

z braku dziatania, podczas gdy pozostalgzavsic z cazeniem do wykorzystania okazji (Porter,
1993).
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Ryzyko w przedsbiorstwie
|
[ | I |
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
gospodarcze 1 rynkowe kredytowe [ | operacyjne
Ryzyko Ryzyko Ryzyko Ryzyko
konkurencj [ [] kursowe plynnaici H  Srodowiska
firmy 1 biznesowego
Ryzyko | Ryzyko i bankructwa
reputacji  H cen towaroy Ryzyko
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Rysunek 1.6. Formy, postacie ryzyka w przedsiebiorstwie

Zrodto: opracowanie wasne na podstawie: A. Majewska (2013), Instrumenty pochodne jako
narzedzia wspomagajace zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, Volumina.pl, Szczecin.

zawieratby wszelkie informacje na temat tego tyymyka. Podajc za W.L. Ja-
worskim i Z. Zawadzk (Jaworski i Zawadzka, 2008; Zawadzka, 1996) oraz
A. Jang i M. Biegaiskim (2001), mena wyszczegoliipodziat (rysunek 1.7).

W koncepcji tej trzon stanowidwa typy ryzyka, tj. ryzyko strategiczne
i ryzyko operacyjne. Pierwsze z nich ma wplyw nagdfalows zdolngé
konkurencyja banku. Uwag zwraca sj tutaj gtdwnie na ryzyko zwkane ze
struktug wiascicieli banku oraz jego zagdu. Zagragenia wynikagce ze struktury
wiascicieli mag miejsce wtedy, kiedy nie chdub nie mog wyposay¢ banku
w kapitat do prawidlowego funkcjowania. Ryzyko gt@ po stronie zagdu
banku mae by konsekwengj wyboru obszaréw dziatania, systemu planowania
i kontroli, struktury organizacyjnej. Zay@ podejmuje zatem wiele strategicznych
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Rysunek 1.7. Klasyfikacja ryzyka bankowego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (2008), Bankowosc.
Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa; A. Janc, M. Bieganski (2001), Hedging i nowo-
czesne ustugi finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan.
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decyzji wywieragcych istotny wptyw na dalgzdziatalng¢ banku i zagrezenie
ryzykiem.

Ryzyko operacyjne, wskazane na opisywanym sche&magnika z obszaru
techniczno-organizacyjnego meggo istotne przeienie na wynik finansowy
banku. Ryzyko to wptywa na wizerunek banku, jakmié@# na jego reputa¢j Jest
to ryzyko krétkotrwate.

Dos¢ ciekawg propozycy, jesli chodzi o kategoryzaejryzyka bankowego,
jest ta zaprezentowana na rysunku 1.8. Powielawgri@ wczénie] wyszcze-
golnione kategorie, jednak dodatkowo porusza ols#adrych dotychczas nie
uwzgkdniono (Marcinkowska, 2009). W rozpatrywanym potiziayréznia sk
sze¢ grup ryzyka, a mianowicie:

* ryzyko utraty ptynnéci — zwigzane z gréba chwilowej lub catkowitej
utraty ptynndci, skutkiem czego bank traci zdof¢ado sptacania swych
zobowgzan; przyczynami takiego stanu mpdpy¢ zjawiska zwazane
z politykg banku centralnego czyzemianami gospodarczymi, ale réw-
niez nieprzewidziane poniesione koszty, nagty wzropoadgtow wycofa-
nych przed terminem itp. (lwonicz-Drozdowska, 2Q10)

* ryzyko rynkowe — jego poziom jestisle uzaleniony od niekorzystnego
ksztaltowania si stop procentowych czy z&kursow walut lub akcji; ry-
zyko to okraélane jest cgsto mianem ryzyka cenowego,

» ryzyko kredytowe — jest typem ryzyka, ktore wydsieby¢ najbardziej
charakterystyczne dla dziatakeo banku; mamy z nim do czynienia, gdy
kredytobiorca z jaki przyczyn nie zwraca w terminie rat kapitatowych
wraz z ustalonymi odsetkami czyztprowizjami; naley podkrelic, ze
wyrdznia st dwa typy tego rodzaju ryzyka: pierwsze to tzwyakte ry-
zyko kredytowe, a drugie ryzyko pasywne gxeine z pozyskiwaniem
srodkéw na prowadzenie dziataku bankowej,

* ryzyko operacyjne — wynika z obszaru techniczn@anizacyjnego, ktory
przektada s na powane konsekwencje dla ogélnego wyniku finanso-
wego; przyczya takiego stanu natg upatrywa w bledach ludzkich bdz
tez celowych dziataniach pracownikéw; istotne znaczerigrywaj tutaj
rowniez ewentualne awarie systeméw informatycznych czyniewta-
$ciwe procedury,

* ryzyko prawne i regulacyjne 4 $0 ewentualne straty, jakie o@ponié¢
bank w wyniku niezgodrigi z obowhzujagcymi przepisami prawa czy
zmian przepiséw; esto ten rodzaj ryzyka wtzany jest do ryzyka opera-
cyjnego,

» ryzyko niewyptacalnéci — ryzyko to jest najeizszym prawdopodobnie
rodzajem ryzyka, jakie bank r® ponid¢; czesto zwane ryzykiem wy-
niku finansowego jest okélane jako ryzyko utraty kapitatu wlasnego
(Buschgen, 1997), a to przeklada sa niebezpieczstwo poniesienia
znacznych strat, ktérych konsekwenmnjoze by¢ nawet upadia danego
banku.
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Rysunek 1.8. Rodzaje ryzyka bankowego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Marcinkowska (2009), Standardy kapitatowe
bankow. Bazylejska Nowa Umowa Kapitatowa w polskich regulacjach nadzorczych, Regan
Press, Gdansk.

1.4

Zrodla ryzyka i jego stopniowanie

Ryzyko zdeterminowane jest przez dwie grupy czytwikledg z nich stanowy
zrédta wewntrzne, tkwigce w samym podmiocie gospodarczym, oraz zéne
w stosunku do tego podmiotu, w tym gtéwnie rynkawelityczne (Wierzhiska,
1996).Zr6dta wewrtrzne w znacznym stopniu wyznaczajercg samego pod-
miotu, a ich dziatanie jest uwarunkowane od kwigdifiji i daswiadczenia kadry
zargdzapcej tym podmiotem. Dochodzi do tego #hewos¢ oceny i prognozo-
wania sytuacji w bfiszej przysztéci przez kads menedersky. Jeli rozpatrujemy
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czynniki egzogeniczne, nale wskazg, ze w dwym stopniu § one zalene od
sytuacji makroekonomicznej gospodarki danego kieagwiaszcza od prowadzo-
nej polityki ekonomicznej.

Zrodet ryzyka mana szuké rowniez w ujeciu krétko- lub diugookresowym,
gdyz ryzyko, jakie podejmujemy, nioa podda tego typu kwantyfikacji. Warto
jednak podkrdli¢, ze tego typu podziat jest w pewnym sensie wagy. W dhe-
szych okresach wksza uwaga powinna byskoncentrowana na niebezpietze
stwach wynikajcych z realizacji polityki makroekonomicznej. Wdkdel zagro-
zenia mog wynikaé z nienadzania w czasie za wprowadzeniem zmian. Ryzyko
to maze mig zrédto réwniez w niepodgtych w terminie okréonych srodkach
zaradczych w celu dostosowania prowadzonej polityispodarczej podmiotu
do zmieniggcych s¢ warunkéw na rynku (Kotodko, 1992). W krétszym hory
zoncie ryzyko zwjzane jest z sytuagjrynkows, ktéra czsto zmienia i das¢
dynamicznie. W tym wypadku istotne znaczenie godgrywa spore zmiany
cen, zwlaszcza wzrosty, ktére przektadsk na oszczdndici ludzi, ydz tez
dziatalnag¢ konkurencji. Wszelkie aspekty tego typu zagfopowinny by zatem
w $cistej korelacji z dynamicznie zmienigym sk otoczeniem. Elastycz§d
I mozliwos¢ szybkiego reagowania, a co za tym idzie koordynaadptegracja
struktur, to gtébwne elementy w walce ze sprawskuteczg eliminacp tego typu
ryzyka.

Rozpatrujc ryzyko w ugciu dziatalndci podmiotow gospodarczych, warto
skupk sie na dé¢ przyziemnych jegdrodiach.Zrodiem ryzyka w firmie s bo-
wiem jej klienci. Uwzgédniajgc podzialy dokonane we wcgejszym podroz-
dziale, mana dog¢ do wnioskuze jest to naprawgdistotny czynnik. Zagrzenie
wynikajace ze strony klientbw przybiera postaew. ,zlego zadtaenia”, gdy
czgsto nie ptag oni swoich zobowizan. Nalezy tu jednak rozréni¢ klientow,
ktorzy nie plag, poniewa maj chwilowe problemy i po pierwszym monicie re-
guluja swoje zobowjzania, oraz tych, ktorzy nigdy nie mieli zamiarag.
Ostatnia grupa stanowi zagemie, przed ktorym zaréwno przegsorstwo, jak
i instytucja finansowa powinnyeiabezpieczy.

Istotnym czynnikiem ryzyka dla przeelsiorstwa g pracownicy. Gizko jest
pozyska i utrzyma wykwalifikowane kadry na kalym szczeblu przeddior-
stwa. W organizacjigsfachowcy, ktorzy jéi sie o nich dba, odejddo konkuren-
cji badz sami s nig stany przez zaleéenie swoich wlasnych bizneséw, przewia
zblizonych dziatalnécia do tego, czym trudnitagich dotychczasowa firma. Taki
stan rzeczy mee by¢ rozpatrywany dwojako. Jeden aspekt wynika z biajal-
nosci wobec firmy, a drugi z konfliktu z szefostweradh wiascicielami firmy.
Najgorszym objawem w tym zakresie gracownicy okradapy przedsibior-
stwa, w ktérych s zatrudnieni.

Kolejnym zrédtem ryzyka jest majek przedsibiorstwa. Ten rodzaj ryzyka
przejawia s mazliwoscig wystpienia paarow, wtama, kradziey czy te
oszustw. Z niektorymi zagzeniami przedsbiorcom jest stosunkowo tatwo wal-
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czy¢ przez chocizby ubezpieczenia, lecz przed niektérymiz&p jest s¢ zabez-
pieczy¢, mimoze zdajemy sobie sprawze mog one mi€ miejsce.

Niezwykle istotna jest informacja, ktéra jako osatkategoria mae stano-
wi¢ zrédto ryzyka. Dzgki niej podejmuje s mniej lub bardziej stuszne decyzje
przektadajce s¢ na wynik finansowy podmiotu gospodarczego. Sprdetgczy
gtébwnie menegerdw kierupcych firmg, ktérzy w swoich dziataniach polegaja
kwalifikacjach, zdobytym déwiadczeniu oraz posiadanej w danym momencie
wiedzy. Naley podkrgli¢, ze nigdy nie mamy petnej informacji na dany temat,
co powodujeze skutki poditych decyzji nie zawszey slo przewidzenia.

W pewnych gospodarkach, zwlaszcza tych niestatdiinyiezwykle wanym
zrodiem ryzyka jest zmiengé warunkéw ekonomicznych. Owszem, czasem
zmiany te dokonuj sic nad wyraz tagodnie i bez problemu ina okréli¢ ich
rozmiar, jednak zdarzajsie sytuacje wyjtkowo nagte. Takie zmiany wynikaj
z polityki miedzynarodowej i magmie¢ miejsce np. w przypadku wprowadzenia
swego rodzaju embarga, zakazu na dostarczanieupjakrchociaby produktow
spazywczych (mleko, miso itp.). Wowczas przedsiiorstwo, ktére nie posiada
zdywersyfikowanej sieci odbiorcéw, nacme jest na olbrzymie straty, a niekiedy
na bankructwo.

Odnoszc ryzyko do systemu w poszczegodlnych jego kategbrienaze by
ono powodowane nagtujacymi czynnikami (Lunarski, 2010):

* w systemach naturalnych — wzajemnym oddzialywaniémych praw
przyrody, gdzie progresywne zmianysibmowe mog by¢ przyczynkiem
do radykalnych zmian jakoiowych, w tym nawet katastroficznych (np.
trzesienia ziemi),

» W systemach biologicznych —olami w przekazie informacji genetycznej
oraz niespodziewanymi zmianami otoczenia,

» w systemach spotecznych — dyspeisdywidualnych cech poszczegol-
nych osobnikow, jak rowniezbiegdw okolicznéci mogacych prowadz
do zmian relacji w systemie, a w konsekwencji déaamunkcji i celéw
tego systemu,

» w systemach technicznych — brakiem wiedzy utrugoyeq wissciwe pro-
jektowanie poszczegollnych elementow i éatcoraz nadmiernymi od-
chytkami wigciwosci poszczegoélnych ezci systemu,

» W systemach gospodarczych — brakiem dostateczmyinej informaciji
prognostycznej, diagnostycznej i operatywnej, adaftozlicznymi ce-
chami indywidualnymi decydentow i operatoréw.

Ogolna klasyfikacja czynnikéw ryzyka odbiega niexbdotychczas zapre-

zentowanych. Do podstawowych jegrédet mana zalicz¢ (Mentel, 2012):

» czynniki makrogospodarcze — z@ane z analigogo6lnogospodargzda-
nego kraju i sytuagjgospodarcgw stosunkach radzynarodowych; wy-
rozni¢ tutaj mana takie elementy, jak: rozwoj gospodarczy krajgwia-
zany z tym produkt krajowy brutto, inflacja lub tefja (Borowiecki,



1. Podstawy teorii niepewnosci i ryzyka 47

1996), stabiln& polityczna i decyzje polityczne, rozwegaie rynku kapi-
talowego i zwazane z nim ryzyko inwestycyjne, uwarunkowania prawn
— system podatkowy i system emerytalny, struktulasmgciowa firm

i zachowania akcjonariuszy, rynek ubezpieczeniovkyaju, otwarcie dla
rynkOw zagranicznych, bogactwo miesi&éw; cz$¢ z tych cech ma cha-
rakter stymulant, inne destymulant, a jeszcze gp&niaj role nominant
(Ronka-Chmielowiec, Jajuga, Kuziak i Kwieftje2002),

czynniki mikrogospodarcze — dotycgytuacji wewgtrznej i wyptywap

z funkcjonowania i prowadzenia dziatafeg w ich wypadku analiz
mozna przeprowadzina trzech poziomach: strategicznym, taktycznym
i operacyjnym, obejmyggych obszary funkcjonalne: badanie i rozwdj, lo-
gistyka, finanse i controlling, produkcja, marketiradministracja (Krupa,
2002); czynniki te obejmgjelementy specyficzne dla przemystu, w kto-
rym dziata przedsgbiorstwo, oraz czynniki wkxiwe dla samego pod-
miotu (Nahotko, 1997); do pierwszej grupy zalicka ®m.in. dynamik
innowacyjn, zalenos¢ od energii czy te mazliwos¢ wyjscia z danego
przemystu, a do drugiej — mawvos¢ aktywnego oddziatywania na sprze-
daz, koszty i ceny, poziom konkurencji, istrjeg zagraenia ze strony
substytutow, sprawré zarzdzania, sita przetargowa dostawcOw oraz
struktura kapitatu (Dobbins, akowiak i Witt, 1992),

czynniki mezogospodarcze — obejmajaliz danego sektora i segmentu
przez badanie konkurencji, stopnia innowacygmokapitatochtonnéci
barier wejcia i wyjscia; dotycz uwarunkowa wewngtrz podmiotu; do
ukazania specyfiki dziataldoi operacyjno-finansowejaywa st analizy
sytuacyjno-finansowe.

W calej analizie naley pamktac, ze czynniki ryzyka nie tylko dotygzdzia-
talnosci gospodarczej w ogélnym tego stowa znaczeniw, tiekze realizowanych
procesow, gidwnie w ggiu inwestycyjnym. Tym samym, 4d za S. Nahotko,
mozna wyszczegolii nastpujace determinanty, ktoreg ©dpowiedzialne za ry-
zyko inwestycyjne (Nahotko, 1997):

deprecjacja uzyskiwanych korny — zwlaszcza w skutek nadmiernej in-
flacji; rodzace s¢ tutaj problemy wynikaj z braku wgkszych maliwosci

co do podnoszenia cen ze wadlil na znikomy margines elastyczoioce-
nowej popytu oraz konkureng;j

wzrost dziata konkurencji — wyjtkowo szybszy ri dynamika rozwoju
lokalnego rynku,

mata stabilné¢ sytuacji politycznej — skutkuje powstrzymaniemisiwe-
storow od dziata badz tez w szczegdllnych przypadkach przeniesieniem
inwestycji w inne regiony,

stabe systemy patwowe — dotycz paistw, ktérym grozi utrata samo-
dzielngsci oraz konflikty zbrojne,

stosunkowo niski stopiezaawansowania przeksztaicgynkowych go-
spodarki, jak i administracyjne, odgérne regulowamarunkow dziatania,
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* niezadawalajce uregulowanie kwestii nabywania nieruchéonqrzez

cudzoziemcow,

» konflikty spoteczne i polityczne,

* brak reform w obszarach wspiereych dziatalné¢ gospodarczoraz sta-

gnacja poczucia niepewsfm, kiedy i jakie zmiany nagpia.

Odmienmn nieco klasyfikagj czynnikdéw ryzyka przedstawili W. Tarazski
i M. Mojsiewicz (2001). Wyranili oni elementy, ktore stanowicze$¢ sktadovg
ryzyka oraz decydujo jego istocie i wymiarze. W tymggiu za gtdbwne czynniki
ryzyka mana przypé niebezpieczgstwo i hazard warunkage jego wielkéé
i natezenie.

Niebezpieczéstwo naley rozumie€ jako element l&cy u podstaw ryzyka.
Wynika to gtdwnie z interpretacji tego goja i traktowania go jako przyczyny
i zrédta ewentualnych strat. Strata jako jeden z dilaryzyka decyduje tu
0 znacznym zage@niu i nie pozwala na blahe traktowanie tegg@aj Poza tym
niebezpieczéstwo jako cé potencjalnego nie zawsze aliwve jest do unikngcia,
czyli jest zjawiskiem nie do Kma przewidywalnym, na ktére nie zawsze mamy
wplyw. Cechy charakterystyczn niebezpieczestwa jest okrdona sekwencja
czasowa, czyli upogrlkowana w czasie realizacja kolejnych faz.dHaierwsz
stanowi niebezpiecastwo potencjalne (zagtenie), faz drugy akt (realizacja
niebezpieczéstwa).

W przypadku gietdy papierow wagmowych niebezpieczstwo jako po-
tencjalne zagreenie wynika z zaistnienia olglenych sytuaciji, o ktérych z prze-
szicéci wiadomo,ze mog prowadz¢ do zagcia niepaadanych stanow. Przy-
ktadem mae by ryzyko wysgpienia bessy, ktora me st przyczyné np. do
destabilizacji rynku kapitalowego i bankructwa né@lch inwestoréw. Z kolei
realizacja niebezpiecastwa jest utésamiana z faktycznbess, a jego skutki s
wielkoscig konkretnych strat, jakie ponagpej uczestnicy i otoczenie rynku kapi-
tatlowego w wyniku kryzysu.

Hazard z kolei to naranie s¢ na niebezpieczstwo. Mazna go traktowéa
jako szczsliwy traf podczas realizacji jakieg@rzedsiwziecia w celu uzyskania
wigkszych korzyci. Poniewa zaleey on w duej mierze od nas samych, jest
Z reguty maliwy do przewidzenia i rozpoznania. Hazard jakoromy ryzyka jest
natomiast kompleksowym ¢giem warunkow i okoliczniei, ktére bezpérednio
wplywaja na drug faze realizacji niebezpiecastwa. Ze wzgldu na régne wa-
runki kierupce nasz osobowécia mazna wyr@nic trzy kategorie hazardu.

Pierwsza to hazard fizyczny, grupey czynniki odpowiedzialne za wzrost
potencjalnych strat, czyli gtdbwnie warunki zesnzne i cechy fizyczne. Hazard
fizyczny jest tym rodzajem hazardu, ktéry welkzaici sytuacii jest maliwy do
przewidzenia i rozpoznania. Kolejna kategoria teand moralny. $to warunki
i atrybuty podmiotowe danej osoby wyeggce s w negatywnych tendencjach
jej charakteru czy osobova. Chodzi tutaj gtdwnie o ujemne cechy charakteru,
takie jak nieuczciw& czy skionné¢ do defraudacji. Naley nadmient, ze ten
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typ hazardu wyspuje powszechnie i jest trudny do rozpoznania. Dst&kate-
goria to hazard duchowy, odpowiedzialny za sRbiektywn, polegagcy na
obnizeniu staranniei, niedbalstwie lub obejnosci wobec okrélonych rodzajow
ryzyka (zagraen). W tym wypadku nie mamy do czynienia z wrodzonye
chami charakteru, lecz z negatywnymi postawami.arthduchowy mae wyni-
ka¢ np. z zaniedbania wszelkich dzialamajpcych na celu zapobienie realizaciji
ryzyka (Mentel, 2012).

Ciekawg koncepcj czynnikOw ryzyka jest podziat na subiektywne, &bie
tywne (historyczne) oraz obliczane jegddta (McNamee, 2004). M64g 02zr6-
diach subiektywnych, mamy na #hiytakie elementy, jak uczciwé oséb zarz-
dzapcych czy te rozmiar gwattownych zmian w procesach. Pomiar cagr
oraz okrélanie ich skutkéw wymaga paizenia kilku cech, takich jak éwiad-
czenie, umiajtnos¢, wyobrania czy te kreatywndé. Potazenie nacisku na su-
biektywne pomiary bierze sz praktycznego podajia, co oznaczaze rzetelna
ocena déwiadczonego praktyka posiada dadanm wartas¢ jak jakakolwiek inna
metoda.

Przyktadem obiektywnych czynnikow ryzyka, jak rdeénhistorycznych,
wartas¢ w jednostkach pieainych naraona na ryzyko (charakter obiektywny)
oraz rotacja pracownikow (aspekt historyczny). Viiseepomiary tzw. trendéw
w zrodtach ryzyka z przeszioi mogy by¢ uzyteczne w ujciu stabilnych dziaka
Jednoczénie we wszystkich przypadkach aktualne, obiektywase g bardzo
pomocne przy pomiarze skali ryzyka.

Ostatnia grupa czynnikéw obliczanych traktowarsajigko najstabsza grupa
ze wszystkich czynnikow. Taki stan rzeczy wynik®go,ze wyznaczanegsone
na podstawie danych historycznych lub obiektywnyebchodny ich charakter
oraz wiksze oddalenie oztodta decyduj zatem o stabszej ich pozycji. Zali€zy
tutaj mana odlegté¢ od gtownej siedziby organizacijatiz uptyw czasu od ostat-
niego audytu.

Ocena zidentyfikowanych czynnikéw ryzyka pogtdin prawdopodobie
stwa i potencjalnych skutkéw ich wypienia jest niezwykle wana umiegtno-
scig. Pozwala bowiem na oszacowanie w&stoczekiwanej ryzyka, a co najwa
niejsze na dobdr stosownych do sytuacji strategikinz nim. Mimo ze wiary-
godna jego kwantyfikacja jest praktycznie niedivea, zawsze mzna sprobowa
podejmowa dziatania w celu redukcji jego prawdopodaisisva, staré& sie
zmniejszé nastpstwa wysipienia ewentualnych zagren, mazna rownie: do-
kona tzw. transferu ryzykadolz tez w ostateczn<i je podp¢ (sfinansowa).
Mozna zatensmiato stwierdzt, ze okr&lenie zardwno prawdopodohistwa, jak
i skutkéw ryzyka nie gzadaniami trywialnymi (Mentel, 2012).

Wiasciwa gradacja pejoratywnych skutkow ma znaczerdevgie w proce-
sie zarzdzania ryzykiem. Wiedza na temat stopnia ryzykanada na podjcie
odpowiednich dziakaw celu ograniczenia ewentualnych negatywnych oléghy
(strat). Mana wyr&ni¢ nastpujace klasy ryzyka (Drucker, 1990):



50 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

* ryzyko normalne, czyli takie, ktére jestey zmuszeni podf, tkwiace
w naturze proceséw gospodarczych, naturalne dlegtaetypu projektow,

» ryzyko dopuszczalne, na ktére #eony sobie pozwadi

* ryzyko niedopuszczalne, przekracza dopuszczalny poziom, czyli ta-

kie, na ktore nie m@my sobie pozwati

* ryzyko niezlgdne, na niepodgie ktérego nie mma sobie nie pozwd

trzeba je podj.

Inwestorzy, podejmygg réznorakie decyzje,sssktonni podejmowaryzyko
normalne oraz dopuszczalne. Ryzyka nadmiernegdppieszczalnego powinno
sie natomiast unika

Stopnie ryzyka asto g okreslane wedtug naspujgcej skali (Nahotko,
1997):

» stopieh ryzyka 1. — gdy proces zmian uzal& st wylacznie od szans

badz zagraen,

 stopier ryzyka 2. — gdy znany jest fragment rzeczywisiow ktorej tkwi

szansa lub zaggenie,

» stopier ryzyka 3. — dalsze ograniczanie ryzyka polecmjna jednoznacz-

nym umiejscowieniu (zidentyfikowaniu) szansy lulgzenia,

 stopier ryzyka 4. — gdy s$znane niezédnesrodki, ktore pozwal wyko-

rzyst& szang badz zlikwidowac zagraenie,

 stopier ryzyka 5. (najniszy) — ma miejsce, gdy posiadana jest wiedza na

temat o szansachdl zagraeniach, jak trzeba na nie reaga@wao jakich
rezultatow doprowadzafAnsoff, 1984).

Jak ju wspomniano, wszelkie dziatania, jakie ppdejmuje, przedsizig-
cia oraz zdarzenia, obarczongergzykiem wysipienia tadz nie standw niepa-
danych. Zalene g one od prawdopodohistwa wysgpienia zdarzenia i jego
skutkow. Czsto bowiem mato prawdopodobne z pozorddajmaze spowodo-
waé katastrofalne wgcz skutki, jak np. awaria reaktora w elektronadrpwej.
Wiele maliwych zdarzé maoze by z kolei przyczynkiem matych stosunkowo
skutkow, np. zmiany pogody. Tego typu pédeg pozwala na gradacjyzyka
zaprezentowanna rysunku 1.9.

Zaréwno okrélenie prawdopodobiestwa, jak i oceny skutkow nig gada-
niami fatwymi. Wiarygodna kwantyfikacja ryzyka ptg&znie nie jest mdiwa,
jesli nie posiada si roznorodnego rejestru zagmn, zawieragcego dane histo-
ryczne na temat ich wygiowania w przedsivzigciach podobnych do realizowa-
nego. Jeeli brak natomiast dogbu do statystyk ryzyka, pozostaje postugiwanie
si¢ informacjami og6lnodogpnymi, informacjami w prasie fachowej czy eksper-
tow. Pomocna tutaj nie st okaza& tzw. metryka zdarze Pozwala ona na sys-
tematyczny przegt katalogu kilkudziesciu typowych czynnikdéw ryzyka
i przypisanie kademu z nich odpowiedniej miary. Zsumowanie miarypiza-
nych poszczegélnym czynnikom ryzyka pozwala na jkigsyfikacg, np. na
okreslenie, czy ryzyko przedsivziccia jest pomijalne (znikome), marginalne
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(niskie),srednie, wysokie oraz krytyczne. Tak sklasyfikowaymyko pozwala na
okreslenie wielkaci tzw. marginesu bezpiearsiwa (Mentel, 2012).

1,0 ‘
Niskie Wysokie
ryzyko ; ryzyko

77777777777777777777777777777 Umiarkowane------}--------------------ooo
ryzyka

Prawdopodobigstwo wysgpienie

Niskie } Rosnce

ryzyko ! ryzyko
‘ —

Dotkliwos¢ skutkow (wptyw)

Rysunek 1.9. Koncepcja ryzyka zaleznego od prawdopodobieristwa wystapienia i dotkliwosci
skutkéw

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: J. Lunarski (2010), InZynieria systeméw i analiza
systemowa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszéw.

Oceny skali ryzyka z reguly dokonujes,skierujgc kilkoma wytycznymi
(kunarski, 2010) (rysunek 1.10):

* niskim prawdopodobiestwem i niezbyt dotkliwymi skutkami oznaczaj

cymi niskie ryzyko,

» wysokim prawdopodobiestwem i bardzo dotkliwymi skutkami oznacza-

jacymi wysokie ryzyko,

» wysokim prawdopodobiestwem i niezbyt dotkliwymi skutkami oznacza-

jacymi niskie ryzyko.

Wielkos¢ i prawdopodobigstwo realizacji zagraenia mag znaczenie w wy-
borze metody jego pagljia. Tabela 1.3 pokazuje najprostszy schematizadei
pomicdzy wielkascia i prawdopodobigstwem realizacji ryzyka a wielkoia
strat. Ukazuje ocerakceptowalngci ryzyka, czyli pozwala odpowiedzi@a py-
tanie, jaki poziom ryzyka mma zaakceptow® W pierwszym wyznaczonym
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1,0 :

\ s Wysoki poziom ryzyka

0,5+ n

% o

Prawdopodobigstwo wystgpienic

Dotkliwos¢ skutkdw
Rysunek 1.10. Orientacyjne wskazanie rozgraniczenia poszczegélnych pozioméw ryzyka

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: C.L. Prithard (2002), Zarzadzanie ryzykiem
w projektach, WIG-PRESS, Warszawa.

Tabela 1.3. Ocena akceptowalnosci ryzyka

Prawdopodo-
biefstwo
Malo Prawdopodobne Wysoce
prawdopodobne prawdopodobne
Straty
Marginalne niski niski ‘ sredni
ayyeane woki o |
Katastrofalne wysoki niedopuszczalny ‘ niedopuszczalny

Zrodto: opracowanie wiasne.

obszarze — niskiego poziomu ryzyka — nie ma poyrzthezpieczasic przed
zagraeniami. W kolejnej grupies{edniego ryzyka) nie trzeba chrérpojedyn-
czego zdarzenia, ale konieczna jest ochrona przetiwosciag wystpienia ich
ciagu, czyli tzw. zjawiska kumulacji. Niestety ngste obszary wymagajuz za-

bezpieczenia. W przypadku wysokiego ryzyka wyniba tfaktu,ze realizacja
moze by zagraeniem. Natomiast w grupie ryzyka niedopuszczalnmegery sie

bezwzgtdnie przed nim zabezpieazya nawet trzeba rozvisa® mazliwosé rezy-

gnacji z danej ggci dziatalngci (Mentel, 2011).
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1.5
Przyczyny niepewnosci

Procesom decyzyjnym nieadinie towarzysz ryzyko i niepewnéc. Stopidg
rozpoznania obszaréw tyah pogc¢ stanowi element decydugy o sukcesie i po-
zytywnym wyniku kadej decyzji. Wydaje si ze niepewnéé jest pogciem
szerszym, ryzyko z kolei pochagimiepewndci o charakterze wymiernym.
W ocenie przewidywanych kor&si lub skutecznéci przedsgwzie¢ pojecia te
zalezg zatem od:

« jakasci i liczby informaciji, jaka jest dogbna decydentowi,

» dyspersji warunkdéw realizacji i eksploatacji praedaiecia.

Niepewnd¢ ma zatem wymiar informacyjny. Przyczyiej jest brak nie-
zbednej informacji lub te niewiarygodné¢ pozyskanej informacjiduz tez brak
wiedzy z okrélonego obszaru. W takimggiu trudno jest ustalizaréwno praw-
dopodobiéstwo wysgpienia ewentualnych zagren, jak i bledéw okrélonych
przeds¢wzie¢. Pogcie niepewnéci mazna odnié¢ do kadej sytuaciji, ktérej nie
mozna doktadnie opisa bez wzg¢du na stopig tej doktadnéci lub tez niedo-
ktadnasci (Grzybowski, 1994). Wyspuje wtedy, kiedy brak jest przestanek lub
tez informacji do oszacowania prawdopodatsieva niepaadanego zdarzenia.

Ogolnie mana wyszczegolgitrzy klasyczne sytuacje decyzyjne:

» sytuacja pewniei — ma miejsce, gdy konsekwencje wybogupewne,
opiera s ha rozpoznanym obszarze wiedzy, a co za tym idelagj
i pozgdanej informacji; skutki podejmowanych decyzjivg takim przy-
padku przewidywalne, a prawdopodatstwo perturbacji znikome; cha-
rakteryzuje raczej przedsizigcia krotkotrwale,

» sytuacja ryzyka — w tym przypadku konsekwencje wylg niepewne,
lecz przewidywalne, mma bowiem okréi¢ stopien prawdopodobii-
stwa ich wysipienia; podejmowanie decyzji odbywa & warunkach ry-
zyka; istotne jest toze w takich warunkach maa przyp¢ dopuszczalny
poziom ryzyka i na tej podstawie podejmaveamipowiednie decyzje,

» sytuacja niepewrigi — brak jest jakiejkolwiek pewroi, jesli chodzi
0 konsekwencje wyborug ®ne nieprzewidywalne, gdyie mana wza-
den sposob okgg¢ prawdopodobigstwa ich wysipienia; przyczya
takiego stanu jest brak jpglanej informacji hdz tez ta posiadana jest
znacznie znieksztalcona; w takim wariancie mamygdamienia z podej-
mowaniem decyzji w warunkach niepewon a wszelkie zdarzenia s
trudne do okrédenia i obarczone sporym subiektywizmem.

Jali chce s¢ dokond& analizy standéw niepewld, mazna wyr&nié jej
cztery charakterystyczne poziomy (Courtney, Kirkdawiguerie, 2004). Zostaly
one zaprezentowane na rysunku 1.11, ktéry oddaeakter specyfiki niepew-
NOSCi.
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a) b) — 1

Rysunek 1.11. Cztery typy niepewnosci: a) mata niepewnosc, b) wieksza niepewnos¢, c) nie-
pewno$¢ obejmujaca pewien obszar, d) duza niepewno$¢

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: H. Courtney, ). Kirkland, P. Viguerie (2004),
Strategia w warunkach niepewnosci, [w:] Zarzadzanie w warunkach niepewnosci. HBR,
Helion, Gliwice.

Pierwszy z zaprezentowanych wariantow stanowizesmepierwsze jej sta-
dium (poziom). Odnosi gizasadniczo do niepewssd w dziataniach i przedsi
wzigciach o krotkim horyzoncie czasowym i mp@jch miejsce w przeszoi.
Taki stan rzeczy pozwala na wyznaczenie ewentullimgnddw zmian w przy-
sztasci. Dzigki oszacowaniu kierunku tendencji rozwojowychzma scharakte-
ryzowa przyszie stany z niedalekiej przysa przy zataeniu,ze trend nie ule-
gnie zmianie. Istotne jest toe w takim przypadku otrzymujemy jeglprognoz
I co najwaniejsze dé¢ miarodaja. Sytuacja tego typu pozwala w znacznym
stopniu na poznanie trendéw i czynnikow oddzigdygh, a tym samym odpo-
wiednio przygotowa sie na przyszie sytuacje.

Drugi poziom niepewni odnosi ¢ do sytuacji, gdy mma sformutowa
kilka alternatywnych, prawdopodobnych scenariuszgznych wariantach roz-
woju, przy czym kady z pierwszym poziomem niepewstd Kazdy z wariantow
stosunkowo tatwo jest sprecyzoinviasg one niezalene od siebie, jednak trudno
jest przewidzié, ktory faktycznie si urzeczywistni.

Kolejny trzeci poziom niepewsoi dotyczy przedziatu mdiwych sytuacji
w przyszigci. Poniewa trudno w tym wypadku o konkretny wynik, gdynoze
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on znaleé¢ si¢ w kazdym punkcie w granicach rozpatrywanego przedziaie,
mozna — jak to miato miejsce na poziomie drugim — opveet niezalgnych
scenariuszy. Istotne jest tee tzw. szeroki wachlarz prognozowanych wynikow
moze mie wplyw na procesy decyzyjne. Gdy przewidywane kf&rzg spore,

to dziatania g uruchamiane, a gdy ewentualne kdrzy znikome, rezygnuje i
raczej z przedswziecia ydz dokonuje jego zmiany.

Czwarty poziom niepewnroi, to wariant, ktory tworg sytuacje trudne do
przewidzenia. Jest to sytuacja, w ktorejmdrakie czynniki wywotujce niepew-
nos¢ wzajemnie na siebie oddziadujNalezy przyzna, ze w odr@nieniu od
niepewndci okreslonej trzecim poziomem nie dagsiv tym wypadku wskaza
przedziatlu ewentualnych wynikéw, jak i prawdopodgtin scenariuszy w tym
przedziale, brak jest ta& maliwosci zidentyfikowania istotnych czynnikow,
zmiennych determinggych przyszte zdarzenia. Taki stan jest traktowatygej
jako krétkotrwaly, przejciowy i kwesth czasu jest prz&gie tego typu niepewno-
$ci w niepewnéc trzeciego czy drugiego stopnia.

Dokonupc przeghdu zagadnie zwigzanych z ryzykiem i niepewsoia,
a tym bardziej charakterystyki, stopniowania skatihze pog¢, warto zwroat
uwag; na przyczyny samej niepewdud Po opisiezrodet ryzyka zasadne jest
przedstawienie réwnigprzyczyn niepewrsei.

W literaturze przedmiotu (Drewnowski, 1937) niepes¢ dzieli s na we-
wnetrzng i zewrgtrzng. Odnoszc ten podziat do przeddiiorstwa, w wewagtrz-
nych przyczynach niepewsga upatruje si niedostatecznjego znajoméc, brak
umiejetnosci kierowniczych, bddy w ocenach istniggych i prognozowanych
mocy produkcyjnych czy tewadliwg organizag poszczegélnych komérek
organizacyjnych, jak chociby wydziatéw. Niepewn& ta mae wywoltywa
zachwianie znanego i akceptowanego stanu rownowiyy maze by grazny
dla dalszego trwania catego przetisbrstwa (Simon, 2007; Koninski i Latusek-
-Jurczak, 2011). Zewitrzne przyczyny niepewsdoi (Jashska, 2015; Grzy-
bowski, 1995) g natomiast konsekwengchpteddw w przewidywaniu cen czynni-
kow produkcji oraz popytéw na wytwarzane wyroby.

Niepewnd¢ powodowana czynnikami tkwéymi wewnrytrz firmy rosnie
W miare wzrostu samego przegbiorstwa. W stosunku do niepewéeozewretrz-
nej sytuagi mamy dwojal. Gdy przedsibiorstwo produkuje jeden tylko wyréb,
to warta¢ jej rosnie wraz ze wzrostem rozmiaréw produkcijillednak wraz ze
wzrostem rozmiarow dziatal§o podmiotu dokonuje gidywersyfikacja wytwa-
rzanych i sprzedawanych wyrobéw, to zale¢ tego typu niepewrigi od roz-
miaréw produkcji jest odwrotnie proporcjonalna. Viara rozszerzania dziatal-
nosci przedsgbiorstwa przez naktady inwestycyjne niepewmaleje na skutek
wzajemnego znoszenigsiiepewndci zwigzanych z poszczegolnymi wyrobami.

W dziatalndci gospodarczej mma wyr&ni¢ rowniez tzw. czynniki losowe
niepewndci. Ten typ niepewniei powoduj zdarzenia losowe o #dym charak-
terze. Czs¢ z nich to nagte i gbokie przeobrzenia w warunkach klimatyczno-
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-atmosferycznych, takie jak burza gradowa, powqdeiba powietrzna. Inneas
z& skutkiem dziataln€ci ludzkiej, jak awarie maszyn i wdzen.

Niepewnd¢ ta w znacznej vekszasci maze by wzglednie przewidziana, co
sprawia,ze od tego typu zdaraanozna sé ubezpiecz§. Specyficzny charakter
zdarzé losowych polega na tynie powoduy one skutki jednoznaczne, straty
gospodarcze, przy czym ubezpieczengeosl nich istnieje tylko w odniesieniu do
mikroskali. Warto jednak podksi¢, ze niekiedy mana catkowicie wyelimino-
wa¢ tego typu wypadki, jak np. w przypadku powodziwpdowanych nagtym
przyborem rzek. Pogb techniczny pozwala na skutegamalke ze zdarzeniami
losowymi, dostarczag coraz to doskonalszyciodkéw, rodzi jednak kolejne
zagraenia, gtdwnie typu awaryjnego.

Obecnie istotnego znaczenia nabigtayv. czynniki przyrodnicze w dziedzi-
nach dzialalnéci uzalenionych od warunkéw naturalnych. Chodzi oczicié
tutaj o takie braze gospodarki, jak rolnictwo, budownictwo, transpay tez ko-
munikacja. Wspoiczmie analiza tego rodzaju przyczyn jest niezwykletis,
poniewa zjawiska przyrodnicze znagzo wplywap na wyniki okrélonych
przedsiwzieé inwestycyjnychSwiadcz o tym liczne badania prowadzone na ca-
tym swiecie.

Do tego rodzaju czynnikow zaliczamy wgnie takie zmiany w naturalnych
warunkach gospodarowania, ktore nie grdjarakteru zdaradosowych. Miesz-
cza sie zatem w pewnych normalnych dla danego regionuicmah. Niepewn&
spowodowana czynnikami przyrodniczymi maleje logmigznie wraz ze wzro-
stem naktadow inwestycyjnych. Jest to przejawente starastajcej w tym wy-
padku niezalenosci cztowieka od stanow natury. Dodatkowo ina postawd
wniosekze efekty ewentualnej produkcji nie tylko wzragtajwyniku wdraania
postpu technologicznego, lecz takcharakteryzuaj sic mniejsz amplitudy wa-
han, co poniekd swiadczy o ich multiplikatywnej naturze.

Kolejng grupe przyczyn niepewriei stanowsy czynniki rozwojowe. Jest to
rowniez niebagatelna grupa determinantéw niepeienoponiewa jest scisle
Zwigzana z szeroko pgj innowacj. Dotyczy zaréwno innowacji technicznych,
jak i organizacyjnych. Tego typu innowacje nazywadaritko posgpem technicz-
nym i organizacyjnym, gdyodnosz si¢ zarbwno do zmian w uksztattowanych
relacjach czynnikdw wytwadrczych, jak i zasadniczychian w organizacji pro-
cesu gospodarczego. Czynniki te wywignajptyw na intensywn& procesow
rozwoju gospodarczego, na zakres podejmowanycfaipe, a tym samym na
efektywnd¢ proceséw gospodarczych.

Waznym problemem w przypadku tego rodzaju czynnikést jiakt, ze
w dtuzszym okresie nie mma przewidzié wszystkich innowacji, jakie zostan
wdrozone w procesie gospodarowania, a zatem nignmoownie przewidzi¢
wszystkich skutkéw wynikagych z ich wdraenia. Wszelkie przewidywania
w tym zakresie magdokonywa si¢ z duzg skutecznécia w stosunkowo krotkim
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okresie. Niepewni@ powodowana czynnikami rozwojowymi wzrasta wrazyz w
diuzaniem s¢ horyzontu czasowego, a jej rozmiary zake $ od wielkdci wspo-
mnianych nakladéw na pesttechniczny i organizacyjny.

Ostatni rodzaj czynnikow wywolggych niepewngt to czynniki rynkowe.
Zaliczy¢ tutaj ma@emy gtdbwnie zmiany w uktadzie cénodkow produkciji, wy-
nagrodze czy te w przewidywanych popytach sprzedawanych wyrobd@h. |
dziatanie ujawnia giw wyniku zmian w przewidywanym ukfadzie dat rynko-
wych, ktére to faktyczniegsiezalene od jednostek gospodarczych.

Skala niepewrizi wywotanej przez rozpatrywane przyczyny zgled am-
plitudy waha w uktadzie dat rynkowych. Natg jednak podkrdi¢, ze dziatanie
tego typu czynnikow generowania niepedcialie ogranicza gitylko i wytacz-
nie do fluktuacji cen rynkowych, gdyawet stabiln& cen nie eliminuje w cato-
sci niepewndci. Wyskpujg tu bowiem odchylenia railzy planowan i rzeczywi-
scie uksztattowas konfiguracy poday i popytu na wytwarzane dobra i ustugi
materialne.






2

Proces zarzadzania ryzykiem

Banalnym mozna okresli¢ stwierdzenie, ze kazde przedsiewziecie gospodarcze jest obar-
czone ryzykiem. Kluczowym problemem dla inwestora jest wskazanie, gdzie to ryzyko wy-
stepuje, jak duze ono jest, jaki moze mie¢ wplyw oraz co mozna zrobi¢, by je wyeliminowac
badz ograniczy¢ (Mentel, 2011).

Ogot zagadnien i mechanizmow, ktére pozwalaja na cato$ciowe podejscie do wymie-
nionego problemu, zwany jest potocznie procesem zarzadzania ryzykiem?°. Proces ten doty-
czy rozpoznawania rodzaju ryzyka, z jakim organizacja moze mie¢ do czynienia, jego kon-
trolowania i pomiaru. O zarzadzaniu ryzykiem mozna méwié¢ wéwczas, gdy ryzyko moze
by¢ skwantyfikowane (Tarczyniski i Mojsiewicz, 2001). Stanowi ono istotny element kierowa-
nia systemem postepowania, postrzegania, myslenia, umozliwiajacy stata kontrole nad zagro-
Zeniami, na jakie narazone jest dane przedsiewziecie.

Jakkolwiek okreslenie to jest przyjete i powszechnie stosowane, to stale budzi watpli-
wosci i sprzeciwy. Taki stan wynika z faktu, ze stwierdzenie ,zarzadzanie” warunkuje posia-
danie wtadzy nad danym zjawiskiem, co nie ma tutaj miejsca. Drugi czton ,ryzyko” oznacza
bowiem, ze dane zjawisko ma charakter losowy, ktory jest wytaczony spod woli ludzkiej.
Pojecia te zatem wzajemnie sie wykluczaja (Ronka-Chmielowiec, 1998). Podczas analizy
rozpatrywanego zjawiska nalezy pamieta¢, ze ryzyko zalezy od prawdopodobienstwa wysta-
pienia straty i od wielko$ci straty. Obie te wielko$ci moga byc¢ statystycznie oszacowane.
W takim ujeciu ryzyko jest wiec liczba, a nie zmienna losowa, co pozwala na jego zarzadza-
nie jak kazda dowolna warto$cia materialna.

Rozdziat ten to literaturowy przeglad zagadnien dotyczacych procesu zarzadzania ryzy-
kiem. Odnosi sie zaréwno do jego aspektow teoretycznych, jak i bardziej praktycznych,
w ktorych zwrécono uwage na opis metod zarzadzania ryzykiem w ujeciu ogélnym oraz ilo-
$ciowym. Porusza on réwniez kwestie modeli stosowanych w procesie diagnozy i sterowania
ryzykiem. Zwienczeniem tej czesci pracy jest charakterystyka wspétczesnych teorii zarzadza-
nia ryzykiem.

20 Zarmdzanie ryzykiem to system metod i dztatemierzajcych do obnienia stopnia oddziaty-
wania ryzyka na funkcjonowanie podmiotu gospodayozelo podejmowania w tym celu opty-
malnych decyzji. Szczeg6towe poznanie charakteakiesu potencjalnego ryzyka pozwala na
wybor w odpowiednim czasie czyniwd zapobiegawczych (np. ubezpieczenie od niektorych
rodzajow ryzyka) bdz tez minimalizugcych jego wptyw i skutki
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2.1

Charakterystyka procesu.
Ogolne metody zarzadzania ryzykiem

Przechodzc do analizy procesu zadzania ryzykiem, nalg zwrocié uwag na
jego ztonas¢. Z klasycznych definicji wynikaze proces ten polega gtownie
na kontroli, co nie jest jednak pragvdOwszem dotyczy on kontrolowania, ale
w takim samym stopniu tak rozpoznawania ryzyka i jego identyfikacji. Dodat-
kowo po rozpoznaniu nggtuje jego pomiar. Feli poszczegodlne rodzaje ryzyka
nie & w petni precyzyjnie kwantyfikowane, to nie mma go kontrolowa
(Mentel, 2011).

Stwierdzenia téwiadcz zatem o ztéoncsci problemu i maliwosci wyod-
rebnienia w nim kilku dziala. Wyréznia sk cztery klasyczne etapy procesu za-
rzadzania ryzykiem (rysunek 2.1): identyfikacpcer, tzw. zapobieganie oraz
monitorowanie (jako etap koowy). Wszystko to tworzy ramy oceny i kontroli
ryzyka.

P
R
z
E
D
Ocena |S Zapobieganie
Ustalanie \I;;v Poprawa
kontekstu 7z
I
. . E
Identyfikacja (|3 Monitoring
E
Rezultat

Ocena rezultatow

Rysunek 2.1. Koncepcja zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie whasne.
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Wydaje s¢ konieczne uszczegOtowienie przedstawionej koncgpaez
doktadniejszy opis faz catego procesu. Zasagtakiego poddgia potwierdza
podziat przedstawiony przez T.T Kaczmarka (Kacziag®05) (tabela 2.1).
Dzieki uporzdkowaniu poszczegélnych faz dokonuje systematyki przyitej
koncepciji.

Tabela 2.1. Fazy procesu zarzadzania ryzykiem

Kolejne fazy Podejmowane dziatania

— ustalanie przyczyn ryzyka,

— stwierdzenie madiwych nastpstw,

- identyfikacja podmiotéw dotketych ryzykiem.
— ustalenie prawdopodobkistwa zaistnienia zdarze-
Analiza ryzyka nia,

— ustalenie konsekwencji danego zdarzenia.

— ustalenie mgiwych alternatyw,
Sformutowanie wariantéw - analiza nakladéw i kosztow poszczegolnych alter-
natyw (wariantéw).

— stwierdzenie gotowdi oraz ustalenie zdoli§oi
podmiotu do podejmowania ryzyka,

Ocena ryzyka — ustalenie faktycznego poziomu ryzyka,

- kwalifikacja zastosowania mbwych alternatyw
do opanowania ryzyka.

Identyfikacja ryzyka
(w tym system wczesnego ostrzegania

Decyzje i dziatania w obszarze ryzyl a wybor narzdzi,

(sterowanie ryzykiejn - ustalenie prllorytetow, . o
— zastosowanie optymalnej kombinaciji.

— sprawdzenie i ocenax postskutkéw poditych

dziata,
Kontrola, monitoring i ocena pagjch | — nowe uformowanie procesu zadzania ryzykien
dziatah w przypadku kgdnej decyzji,

- dalsze korzystanie z ngdzi, ktére zapewnity suk
ces w zargdzaniu ryzykiem.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: T.T. Kaczmarek (2005), Ryzyko i zarzadzanie
ryzykiem, Difin, Warszawa.

Podobnie proces zadzania ryzykiem prezentuje J. Lunarski (2010). Jego
propozycja dodatkowo uwzglnia czynniki wspomagage caty proces. Analogi
do zaprezentowanej koncepcji jest rownm@odziat na szZ€ sekwencji (rysu-
nek 2.2).

W zaradzaniu ryzykiem bez wzgllu na poddgie poznanie niebezpie-
czeastw nasgpuje zwykle dwuetapowo. W pierwszej kolejopdokonywana jest
identyfikacja wys¢pujacego ryzyka, a nagtnie dokltadna jego ocena i pomiar.
Takie podejcie pozwala na gbsze poznanie catlego zagadnienia i na wyklucze-
nie przypadkowych decyzji.
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Sekwencje zagdzania Czynniki wspomagape

Planowanie zagdzania
ryzykiem

I

Identyfikacja ryzyka

v -

Klasyfikacja ryzyka

v e

> Pomiar ryzyka

v -

Reagowanie na ryzyko

v «

Kontrola i nadzor
ryzyka

Procedury
Szkolenia
Personel

Metody i narzdzia

Rysunek 2.2. Procesy zarzadzania ryzykiem oraz czynniki wspomagajace

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: J. tunarski (2010), Inzynieria systeméw i analiza
systemowa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow.

Pierwsza faza opanowywania ryzyka zaczynaawsze z chwial rozpocz-
cia trzystopniowej identyfikaciji, tj.:

» okreslenia obszarow ryzyka,

* identyfikacji zrodet,

» okreslenia poszczegoinychrddet ryzyka.

Poprawna identyfikacja polega na ustaleniu przyczysepowania ryzyka,
przewidywaniu meliwych nas¢pstw oraz na jego zrozumieniu i obserwacji. Do-
piero w dalszym etapie dokonujeg shceny prawdopodohistwa zaistnienia
szkody, ewentualnych konsekwencji czy teazliwych form. Nadrzdnym celem
tego etapu jest wt znalezienie, wykazanie i charakterystyka zagfrpktore
mog mie¢ wpltyw na osigniccie uzgodnionych celéw przedsizigcia czy te
projektu lub jego faz.

Wazne jest jednak to, aby podczas identyfikacji ryzyla bra pod uwag
ani wielkaici poszczegoélnych zagren, ani prawdopodobiestwa ich wysipie-
nia. Wyrane oddzielenie &ci poznawczej, jakw tym wypadku jest identyfi-
kacja niebezpiecastw, od technicznej, ktgrz kolei stanowi pomiar, magdoki
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sens. Trudno jest przegienierzy¢ ryzyko, gdy nie zna sijeszcze przedmiotu
pomiaru. Samo poznanie ryzyka prowadzi do wskazaritylko maliwych bez-
posrednich skutkow jego realizacji, lecz takgtéwnie maliwych oraz wszyst-
kich efektéw wysipienia konkretnych zdarae

Nadrzdnym celem rozpatrywanej sekwencji procesuagzania ryzykiem
jest okrdlenie stopnia niepewsoi, na jaly naraone jest przedsivziecie. Wy-
maga to jednak szczegbétowej wiedzy na temat praedgicia, rynku, na ktorym
dziatamy, jak i jego prawnego, spotecznego, patitggo czy teé kulturowego
otoczenia. Ponadto vme jest, aby dogbnie zrozumié cele, w tym czynnikow
kluczowych, dla ich ogpniecia, a take zagraenia oraz szanse zygane z ich
realizacy.

Skuteczne zagrlzanie ryzykiem jest catkowicie zalee od identyfikacji za-
grozen. W wiekszaci przypadkéw polega ona na przewidywaniu i intetaciji
obszaréw problemowych.

Identyfikujac ryzyko, naley rozwazy¢ jego wptyw na wszystkie cele pro-
jektu. Cele te zwykle dotygxosztéw, czasu i jakoi. Moga one réwnie zawie-
ra¢ inne cele, ktére odnoszie do ustawowych i regulacyjnych zgodog bez-
pieczéistwa, niezawodrigi, odpowiedzialnéci oraz zdrowia czy teochrony
srodowiska.

Jak wec mazna zauway¢, etap ten nie jest prosty. Nie trudno popeiele
btedow, ktore nie zawsze wynikagz braku déwiadczenia, lecz ¢sto ze ztao-
nosci problemu. Cgsto bowiem w badaniu mina pomingé jakis niestandardowy
rodzaj ryzyka. W innych sytuacjach jedno ryzykozengtanowé przyczynek do
znacznej liczby szkdd, co czasem prowadzi do pa@igczsci z nich jako mniej
istotnych. Podczas proby ewidencji wszystkich sziadne jest take dotarcie
do kolejnych, pérednich skutkéw zdarzenia. Wymienione skatistanows za-
tem element, ktGrego nie zawsze j@ste w stanie giwystrzec, na ktére jestimy
skazani, chac zidentyfikowa ryzyko.

Po etapie pierwszym ngpuje jakdciowa i ilosciowa ocena ryzyka (tabela
2.2) stanowdca jego pomiar. Dokonaf dokladnego mierzenia ryzyka, musimy
pamktac, aby proces ten obejmowat dwa aspekty:

» wielkos¢ ryzyka rozumiaa jako wysokéc¢ prawdopodobnej i/lub maksy-

malnej straty,

» prawdopodobigstwo realizacji (czyli wysipienia) danego ryzyka (Men-

tel, 2011).
Tylko i wytacznie kompilacja tych dwéch elementow w petni objazkaé
zagraen.

Nalezy podkréli¢, ze tak rozumiany pomiar ryzyka to réwaiproces zto-
zony. W pierwszym etapie naledokond analizy majcej na celu jego kwanty-
fikacj¢ oraz ocea zidentyfikowanych czynnikéw w kontésie prawdopodobie
stwa i ewentualnych skutkéw ich wyptenia. Dopiero pgniej mamy sposobr§é
do oszacowania waroi oczekiwanej ryzyka (czyli jego ekspozyciji) i daboér
stosownych w danych warunkach strategii walki z.nim
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Tabela 2.2. Narzedzia stosowane do oceny ryzyka

Proces oceny ryzyka

analiza ryzyka
g 5
Sle| 2 g2
Narzdzia o e 4 %‘f &
i techniki 2 < S | 2| g

= | s | 8| €| g

2 1) s K=] o

5 8| g |8]°

© = 5 | =

o

Burza mézgow SD ND ND ND | ND
Wywiady strukturyzowane lub potstrukturyzowane SD DN| ND ND | ND
Technika delficka SD ND ND ND | ND
Check-list SD ND ND ND | ND
Podstawowa analiza zagen SD ND ND ND | ND
Badania funkcjonalriei i hazardu (HAZOP) SD SD D D D
System analizy zageen i krytycznych punktow kon-
o AceP) y zag ytycznyeh p sb | sb| ND| ND| sD
Srodowiskowa ocena ryzyka SD SO SO SD
Struktura (co jéi?) SWIFT SD SD SD SD| SD
Analiza scenariuszy SD SD D D D
Analiza wptywu dziatalnéci D SD D D D
Analiza przyczyn ND SD SD SD| SD
Analiza drzewa lgidow D ND SD D D
Analiza drzewa zdarzte D SD D D ND
Analiza przyczyn i konsekwencji D SD SD O O
Analiza przyczynowo-skutkowa SD SD NDO ND NP
AnalizaLayer protection(LOPA) D SD D D ND
Drzewa decyzyjne ND SD SD D D
Analiza ludzkiej niezawodrioi SD SD SD SD D
AnalizaBow tie ND D SD SD D
Identyfikacja béddw projektowyctBneak analysigSA)| D ND ND ND | ND
Analiza Markowa D SD ND ND | ND
Symulacja Monte Carlo ND ND ND ND SO
Statystyki i sieci bayesowskie ND SD NO ND SD
Krzywe FN D SD SD D SD
Wskazniki ryzyka D SD SD D SD
Macierz konsekwencje/prawdopodatséno SD SD SD SD D
Analiza korzyci i kosztow D SD D D D
Wielokryterialna analiza decyzji (MCDA) D SD D SD O

SD - silnie dotyczy, D — dotyczy, ND — nie dotyczy.

Zrodto: opracowanie whasne.
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Wszelkie tego typu dziatania maja celu:

* uniknigcie ryzyka w ogole,

* zmniejszenie prawdopodolstwa wysipienia zagroen,

* redukc potencjalnych konsekwencji,

* transfer Bdz podziat ryzyka,

* podjecie ryzyka.

Podobnie jak przy identyfikacji, naigpodkreli¢, ze zarowno pomiar w wy-
niku okrelenia prawdopodobiestwa oraz ocena mltiwych skutkdw nie gwcale
proste. Gtéwny problem stanowi brak #iwosci wiarygodnej kwantyfikacji
ryzyka, jeli nie dysponujemy bogatym rejestrem niebezpiéste w analogicz-
nych przedsiwzi¢ciach w przeszkzi. Ponadto brak dogiu do statystyk ryzyka
powoduje,ze pozostaje nam postugiwanie ghformacjami ogélnodogpnymi
badz opiniami ekspertow. Brak pewnych gtigvosci w tym zakresie powoduje
czesto konieczn& stosowania tzw. opisowej kwantyfikacji ryzyka. NimIno
wowczas zapomnég ze bardzo ograniczona jest faktyczna ekspozycjadsize
wziecia na régne zagraenia.

Ostatnia faza zagdzania ryzykiem to tzw. sekwencja kontroli, ktégéjw-
nym celem jest zapobieganie stratom. Etap tenujaldk jako preweng, za-
réwno szkodowy, jak i ubezpieczenioav

Ogodlnie wyr@ni¢ mozna dwa elementy, takie jak zapobieganie stratar i i
redukcja. Pierwsze z wymienionych ukierunkowane fjiesobnkenie prawdopo-
dobieastwa obiektywnego danego ryzyka. dha zatayé, ze jest to pozytywna
metoda manipulacji ryzykiem. Drugi element to zeiaespdt dziaka podejmo-
wanych w celu redukcji skali ewentualnych stragr&tmog wynika¢ z niedo-
skonatdci dziatax o charakterze zapobiegawczym. Co jednak istotieeelimi-
nujg prawdopodobiistwa obiektywnego ryzyka.

Nalezy podkrsli¢, ze w celu zainicjowania wiaiwej kontroli ryzyka naley
dobrze podéf do wczéniejszych etapdw, gdycharakterystyka ich efektow,
tj. identyfikacji, oceny i pomiaru, daje tzw. modgkyka. W ten sposéb otrzy-
muje s¢ opis zagreen ze szczegolnym uwzglnieniem ryzyka katastroficzne-
go i to autonomicznie od prayggo dla tego dokumentu oklenego schematu.
Czesto taki model zawiera dodatkowe wskazowki co deepcjalnych metod
podjccia ryzyka. Ma to miejsce gtdwnie wtedy, kiedy wzkaia wiza Sie
z edukacj czy tez wprowadzeniem pewnych procedur bezpiéspga, duo
rzadziej w przypadku transferu samego ryzyka luarisowych skutkéw jego
realizacji.

Wazne jest take, aby rozpatray prawdopodobne korzgi bedace konse-
kwencp wprowadzenia dziata obnizajagcych ryzyko. Istotne jest to gltdwnie
Z punktu widzenia kosztéw, jakie musimy pdiiea ktére to mog sic okaza
znacznym obaizeniem. Chodzi tu o uniketie sytuacji, kiedy ogpane korzyci
nie rekompensgjnaktadow, jakie zostaty poniesione w celu ichygsiccia.
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Ustalenie kontekstu
» kontekst strategiczny
» kontekst organizacyjny
» kontekst zargdzania ryzykiem
» opracowanie kryteriow
 struktura decyzyjr

A
A 4
A
A 4

4
Identyfikowanie zagreen
» Co mae skt zdarzy?
» Jak mae sk zdarzy?

\ 4
Ocena ryzyka
Analiza ryzyka

Okreslenie kontroli
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A
A 4
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v
Szacowanie ryzyka

» kontekst organizacyjny
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Naprawa ryzyka
« identyfikacja maliwosci
* ocena meliwosci
« wyb0r opcji
e przygotowanie strategii
e wprowadzanie wycie

Rysunek 2.3. System zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie whasne.
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Zdaniem W. Tarczjskiego i M. Mojsiewicz (2001) kontrola ma na celu
ograniczanie i gigte monitorowanie ryzyka. Wygia st tym samym dwie me-
tody jej uskuteczniania: fizycari finansows. Nie odbiega to jednak od tego, co
zostato wczéniej przedstawione.

Pierwsza z nich to ogo6t dziatgktérych celem jest redukcija ryzyka. kéony
mie¢ tutaj do czynienia z dwoma sytuacjami: catkowéminaciji prawdopodo-
bienstwa straty bdz tez istotnego zmniejszenia ryzyka el wykorzystaniu miar
pozwalajcych okréli¢ czestotliwos¢ oraz rozmiar szkod.

Rozpatrujc drugi, finansowy aspekt monitorowania ryzykaeaalodnieé
go do samodzielnego zadzania nim bdz rozwazy¢ go w kontekcie przenie-
sienia na inny podmiot. W tym wypadku wystija dwa warianty. Pierwszy
zatrzymuje ryzyko i walczy z jego konsekwencjama wigcc na celu statanaliz
i przeciwdziatanie, drugi przesuwa odpowiedziatne wyniku transferu i jest
swego rodzaju ucieczkprzed odpowiedzialrigig. Drugi wariant staje siza-
sadny, gdy nie jest giw stanie zastosowaskutecznych naedzi w walce
Z zagraeniami, w innym wypadku jest wynikiem zaniedbania.

Reasumujc, nalery podkrelié, ze proces zagdzania ryzykiem mize przyj-
mowa rézne postacie. Mie sk zdarzy, ze pomingcie pewnego elementwb
dzie skutkowato wygpieniem zaktéce mimo wielu stara. Dziata tutaj zasada,
ze organizm chory zara organizm zdrowy. Nie nie wicc by¢ tego typu dziak,
ktore nie g objete procesem. Wéwczas istnieje obaweapbszar, ktory nie pod-
lega ochronie, mae by przyczyry szkody ladz nawet kilku szkéd. Konieczne
jest zatem kompleksowe podee do problemu (rysunek 2.3).

W odniesieniu do metod zazania ryzykiem, ktére stanoyirzon catego
systemu, mzna wyr@ni¢ koncepcje ogodlne i bardziej szczegotowe. Do pieejs
z wymienionych grup zaliczamy m.in. tzw. opispacerg ryzyka. Poddgie to
pokazujeze ocer mozna dokona nie tylko w ugciu liczbowym, postuguic sk
konkretnymi miarami, lecz tak w sposéb opisowy, dokonugjskalowania ewen-
tualnych zagrgen.

Najprostszym podziatem w tym zakresie jest ro#bna niskiesrednie i wy-
sokie ryzyko. Nie znaczy to jednaie nie mana spotkéinnych koncepcji w tym
zakresie. Kade ugcie wymaga jednak zaréwno zidentyfikowania rodzajgw
zyka, jak i ich oceny liczbowej. Wéwczas #iwve jest stworzenie odpowiedniej
skali, jak np. tej zaproponowanej w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Przykfad wspétzaleznosci ryzyka i prawdopodobienstwa niepowodzenia

Ocena ryzyka Prawdopodoh&wo niepowodzenia (%)
Zadne 0
Mate 1-10
Srednie 10-20
Znaczne 20-30
Duze 30-50

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Warto podkreli¢, ze zmieniagce s¢ sytuacje powodaj zmiany zagroen
w trakcie realizacji danego przegsriccia. Ryzyko nalgy stale kontrolowé
i monitorowa, odpowiadajc przy tym na kilka pytakontrolnych, np. czy nagst
pita zmiana ryzyka w stosunku do poprzedniego akledz tez czy pojawity s¢
nowe rodzaje ryzyka. Zwkszenie nadmiernego ryzyka — powy dopuszczal-
nego progu — powinno stanawbodziec, sygnat do niezwtocznej reakcji i poad]
cia dziata korygujgcych i zapobiegawczych. Nie bez znaczenia jest i@win-
tuicja i umiegtnosci ekspertéw oraz dwiadczenie menegrow podejmujcych
decyzje (Matuszewski, 1996).

Kolejny element stanowimoze katalog czynnikéw ryzyka. Naczelnym ce-
lem tej metody jest rozpoznanie ryzyka przez syatgozne ujcie wszystkich
zagraen, ktére mog stanowé istotrg przeszkod w realizacji okrélonego przed-
siewziecia.

Polega ona na identyfikacji sytuacji decyzyjnej, growadzi do gibokiej
analizy szans i zagten ze strony otoczenia oraz mocnych i stabych stOkme-
slajac wspomniane sytuacje decyzyjne,ama opracowalisty pytaa, ktérych ce-
lem jest identyfikacja wspomnianych niebezpiéste. Opracowane pytania po-
winny by¢ postawione d& ,szeroko”, co oznaczae powinny dotycz§ zarowno
kwestii zwgzanych z samym celem, problemem dziatlania, jakiéznymi decy-
zyjnymi czy te& kompletndcia i wiarygodndcia posiadanych danych i ich cha-
rakterem. Ponadto ewentualne niejgsnav takim przypadku doty@gzrowniez
spraw zwgzanych ze struktgrczasowy przedsiwzigcia, kwestii istnienia obsza-
réw swobody w zakresie ewentualnych rogzeh czy tez czasu na ich przygoto-
wanie, ulepszanie i dostosowanie do przysziych mlaw itp. Odpowiedzi na
wymienione przykladowe problemy pozwalan.in. na skoncentrowanie uwagi
wytacznie na danych istotnych, na razméenie zdarze pewnych od tego co jest
niepewne, na aktualizacjvczeniejszych prognoz, na tworzenie ewentualnych
scenariuszy mdiwych zmian czy teé w koancu na zastosowanie modelowania ma-
tematycznego w celu uzyskania pewnych symulacfiacprzysztych stanéw.

Systematyzacja uzyskanych w wymienionym proceadierinacji skutkuje
stworzeniem wspomnianego katalogu czynnikow ryzgkanowicego swego ro-
dzaju kompendium wiedzy na temat czynnikow ryzykgakimi maemy mie
do czynienia dla ok&onych funkcji w procesie zagdzania.

Analiza profilowa (metoda réwnie subiektywna jadppzednie) polega na
gradacji mocnych i stabych stron w dziatadciqorzez ich tzw. wycen Jak wska-
zuje S. Nahotko (1997), silne strony maa celu budowna nich strategii, a iden-
tyfikacja stabych na unikanie problemow.

Gitownym celem zastosowania metody jest pozyskafbemacii okrelaja-
cych obszary strategiczne, w ktérych wymagananastchmiastowa interwencja
czynnikbw w obszarach strategicznych kgeygh niebezpieczstwo (lydz tez
sg atutami) czy tew koncu wskazujcych na ogoéla kondycg firmy.

Warto tutaj nadmienj ze stosowane kryteria oceny majoéwnie charakter
jakosciowy, a ewentualne ikgiowe skalowanie ekspertow wynika wgknie



2. Proces zarzadzania ryzykiem 69

z ich wiedzy i déwiadczenia. Niebagatelne zadanie odgrywa powszeamana
analiza SWO#%, w ramach ktérej wyrinia st analiz zewretrzng (okazje i za-
grozenia) oraz analizwewretrzng (silne i stabe strony) (Tarcagki, 1995).

Pierwsza z wymienionych to badanie tych obszar@eewntrz organizacji,
ktore wptyway na jej funkcjonowanie, lecz pozosi@oza kontraj przedsgbior-
stwa. Powinna obejmowabszaryrodowiska zewetrznego (otoczenie dalsze).
Nalezy rozwazy¢ takie zagadnienia, jak: konkurencja, gpdechniczny, sytuacja
w gospodarce krajowej i naviecie (szczegolnie kryzysy, inflacja, dziatadto
rzadu, prawo, podatki itp.) (Drulik, 1993).

Analiza wewRtrzna polega na okékeniu obecnego potencjatu przegsor-
stwa, prowadzonej przez niego dziatadkio mozliwosci rozwojowych niezale
nych od otoczenia. Zasadniczym jej celem jest zbi@daocena materialnych
i niematerialnych czynnikow sprzyjgjych rozwojowi organizacji lub utrudnia-
jacych jej funkcjonowanie obecnie i w przysato(Tarczyiski, 1995). Mnog&t
elementow, ktore mma w jej ramach wyrni¢, zmusza do oceny jedynie tych
najwazniejszych. G. Lancaster i L. Massinghama (1993)5aryiajg w tym zakre-
sie cztery grupy czynnikéw:

* marketingowe — znaki towarowe, ranga produktu, iengny, dystrybu-

cja, maliwosci sprzeday, systemy marketingowe,

» finansowe — koszt kapitatu, ptyn§tofinansowa, zyskowrsd, struktura

aktywow i pasywow, stosunek cen do dochodow,

» produkcyjne — wiek uggdzen, systemy i zdolngi produkcyjne, kontrola

jakaoscei,

* personalne — poziom zatdg, planowane zasoby paalaptacyjnéc, sytu-

acja finansowa, warunki pracy.

Wsréd metod ogolnych zagdzania ryzykiem, mma wyr@ni¢ system
wczesnego ostrzegania, ktéry odgrywa istotne zadamiprzy ewentualnych za-
grozeniach pogodowych. Proces ten opieransi pozyskiwanych informacjach,
a jego podstawowym zadaniem jest sygnalizowanielkish zagraen. Aby sys-
tem mégt dziaté sprawnie, poza etapem pozyskiwania informacji aelkéch
zmianach, musimy dokotidch analizy, a péniej przekaz&do tzw. etapu plano-
wania sygnatdéw, umidiwiaj gcego identyfikagj ryzyka oraz szans.

W literaturze wyrania sk trzy formy tego systemu. Pierwsza, wykorzysty-
wana gtéwnie w planowaniu krotkookresowym, dglaiea jest mianem systemu
informacyjnego. Gtéwnym jej celem jest ostrzegamigvysepujacych odchy-
leniach m¢dzy tym, jak powinno b§; a tym, jak jest. W ditszym czasie bardziej
przydatny okazuje sioperacyjny system wczesnego ostrzegania. Tenjregza
temu opiera si ha specjalnie wybranych obszarach obserwaciji éstiknej dla
nich grupie wskanikow. Jego podstawanfunkcja jest okrélenie prawdopodob-
nych szans i zaggen zaréwno z otoczenia zewmnznego, jak i wewgtrznego.

21 SWOT -StrengthsWeaknesse©pportunities Threats
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Ostatnia, trzecia grupa to tzw. systemy strategcktore wywodz si¢ z koncep-
cji ,stabych sygnatéw” (Hunek, 1989).

Uzyteczndcia systemOw wczesnego ostrzegania jest dostarczdoreniacji
w przypadku zmian odbieggaiych od zateonych granic tolerancji. Ponadto po-
zwalap na obserwagji analiz symptomow niebezpiecastw, dzeki czemu
uzyskujemy pewien margines czasu nighlty do wprowadzenia ewentualnych
mechanizmow, korekt mgjych na celu ich ograniczenie.

Ostatng z rozpatrywanych metod jest wyrGwnywanie ryzykaup€iu tym
dokonujemy réwnolegtej realizacji kilku zdych projektow badawczych. Wy-
chodzi s¢ tutaj z zataenia,ze im wicksza jest ich liczba, tym mniejsze ryzyko
bada. Straty, jakie mgemy ponié¢ w wyniku realizacji jednych projektowgs
rekompensowane przez zyski z udanych innowacjniezhych.

Ten aspekt zagdzania ryzykiem dotyczy jednak gtéwnieagah firm, ktore
s w stanie uni& koszty rozlegtych, zrmicowanych bada Mate przedsibior-
stwa raczej gpozbawione madiwosci korzystania z tej koncepciji.

Jak wskazuj niektérzy (Hick, 1948), odmianwyrownywania ryzyka jest
metoda kompensacji ryzyka. Zaklada oma,mana doprowadZi do sytuacii,
kiedy jedne rodzaje ryzyka rownowginne. Wowczas cakd zagraen ulega re-
dukcji i wzajemnego znoszenia.

2.2
llo$ciowe ujecie zarzadzania ryzykiem

Po analizie jakéciowej naley skupt sie na metodach ikziowych w procesie
zaradzania ryzykiem. W przeciwistwie do wczéniej oméwionych analizo-
wana grupa daje bardziej wymierne efekty w koftek ,walki” z ryzykiem.
Wszelkie rezultaty ich stosowania majharakter mierzalny, co w pewnym za-
kresie ogranicza wysoce subiektywny charakter metginych.

Koncepcja stosowania metod bardziej zmatematyzgelaw walce z ryzy-
kiem wynika gtownie sid, ze w sytuacjach niepowtarzalnych opieranie si
wytacznie na déwiadczeniach i intuicji nie jest wystarczeg. Niezlgdny jest
rachunek, aby przez obliczenia wariantowe, scegamiue czy te& symulacyjne
zdoby to dawiadczenie i intuigj, nie ponoszc jednoczenie realnego ryzyka
(Banek, 2000).

Dokonupc proby klasyfikacji metod ikziowych w procesie zagdzanie
ryzykiem, mana wyr@ni¢ cztery grupy: metody zagdzania strategicznego,
metody finansowe, badaperacyjnych oraz metody statystyczne.

Stopniujc matematyczne zawansowanie wymienionych grup,zalaley
w pierwszej kolejnéci pawiegcic uwag metodom zarglzania strategicznego,
ktore przez opracowanie scenariuszy zyskwjelowariantowe spojrzenie na
przyszte stany. Koncepgctej metody jest zerwanie z dotychczasowym zto
niem, ze w prognozach wykorzystujegsujecie kontynuacji dotychczasowych
procesow. Planowanie strategiczne idzie w kierumlelu mazliwosci rozwoju
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przyszigci. Tym samym otrzymujemy pewnego rodzaju plangratitywne, kto-
rych podstaw s3 wspomniane jiiscenariusze.

Nalezy jednak panitac, ze scenariusze nig prognozami. $one raczej wy-
obrazeniem o tym co m@e mie miejsce. Scenariusz charakteryzujeosytua-
cje, jak rowniez przebieg rozwoju prowadey do niej. Caly proces jego tworzenia
wymaga zatem znacznej intuicji, azakumiegtnosci w wykorzystaniu i przetwa-
rzaniu duej liczby informacji. Rénica midzy scenariuszem a prognoaynika
rowniez z tego,ze ten pierwszy charakteryzuje jedn madiwych przyszigci,
natomiast prognoza tylko jegine najbardziej prawdopodohnOdmiennéc tych
poje¢ wynika take z r&nego traktowania ryzyka. Ryzyko prognozy odnosi si
do prawdopodobiestwa niewysipienia przewidywanych zdanzescenariusz jest
z& trudny do oszacowania w sposéb probabilistyczny.

Kolejng, daé¢ liczng grupe stanowy metody finansowe. Do ich grona zali-
czy¢ mazna metod progu rentownéri. Podejcie to pozwala uzyskaodpowied
na daé¢ istotne w dziataln&ci gospodarczej pytania. Pierwsze z nich dotycaj-wi
kosci produkgciji, przy jakiej przychdd ze sprzegavyrobéw pokryje koszty ich
wyprodukowania. Drugie z kolei z wielktig produkcji, ktéra zagwarantujee
osiagnicty zysk kedzie maksymalny (Nowak, 1993).

Analiza BEP(Break Even Pointdotyczy gtéwnie relacji pomadzy zmia-
nami wielkaci produkcji a ewentualnymi zmianami kosztow orazptualnego
wptywu tychze zmian na wynik finansowy na dziatadeg lecz mae by réwniez
uzyteczna do innych celéw. €zto wykorzystuje sija do planowania wielkei
produkcji czy te wyniku finansowego, ustalania poziomu zatrudniemiirmie,
kalkulacji cen wyrobow oraz wyboru takich wyrobdu#gre maksymalizuj zysk.

Analizy progu rentownizi mazna dokona zar6wno w ujciu ilosciowym,
jak i jakasciowym. Podejcie ilosciowe okrdla wielkos¢ sprzeday w jednostkach
naturalnych, a podgjie jakaciowe w wielkgciach piengznych ustala skal
przychodow ze sprzedg ktora zapewnia pokrycie kosztéw wytworzenia wyro
bow.

Metoda punktowa,dulaca réwnie reprezentantkmetod finansowych, zw
zana jest gtownie z ryzykiem kredytowym. Przez lgsii@ zbioru wskanikow
oraz przyporzdkowanie im odpowiednich wada punktowych kada firma
moze w dowolnym momencie dokofi@amooceny ryzyka kredytowego. EXii
takiemu podeiciu uzyskuje s informacg, do ktérej klasy ryzyka kredytowego
nalezymy w danej chwili. Istotne jest, aby wybor wskéow wzietych do analizy
byt przekrojowy i dotyczyt catej dziataldoi podmiotu, a nie tylko rotacji zapa-
s6w czy te cyklu nalenosci. Aby tego typu analiza miata potwierdzenie
w kondycji firmy, musi by przeprowadzona retrospektywnie.

Metod; wskaznikowa mozna zakwalifikowa jako pgredni. Ma zastosowa-
nie w ocenie wynikow, gdzie wg¢giu dynamicznym jesteny w stanie porowria
uzyskane wyniki z planowanymi, jak réwaie tymi uzyskanymi w poprzednich
okresach. Ggto wykorzystywana jest ta w prognozowaniu przeptywow pie-
nieznych (ash flow, rachunku wynikow czy tesamego bilansu. Przefenie
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metody wskanikowej widoczne jest w analizie trendéw. Jest ohezerne, gdy
moze dotyczy takich wielkaci, jak zysk z jednej akcji, produkcja na jednego
zatrudnionego, udziat w rynku czyztetopa zwrotu z zaangavanego kapitatu.
Dzieki podegciu wskanikowemu dokonuje girowniez porowna w stosunku do
innych podmiotow z danej bran Z kolei przedmiotem samego poréwnania
moze by dowolna grupa wskaikow. Rodzaj pgadanej informacji determinuje
zestaw wykorzystanych wskaikow. Podejcie to stanowi znakomity wsad do
wielowymiarowej analizy porownawczej, gdzie przgatetyczne wskaniki, jak

np. TMAI (Tarczyiski, 1999) czy GDM (Walesiak, 2011), dokonuje ldiasyfi-
kacji ocenianych podmiotéw.

Metoda zargdzania ryzykiem kursowym ma podwaliny w zkgzapcej st
stale wspotpracy mdzynarodowej oraz liberalizacji obrotow w zakressportu
i importu. Obecnie ten rodzaj ryzyka jest uznawargez niektérych za jedno
Zz najwkkszych wyzwa XXI w., zarbwno w teorii, jak i praktyce finanséw
(Bennett, 2000).

Wszelkie préby walki z tego typu ryzykiem powinby¢ poprzedzone ana-
lizg i identyfikacph wszystkich pozycji, zarbwno w aktywach, jak i wspaach,
ktére ¢ denominowane w obcej walucie. k@ sprobowéa je minimalizowa
przez np. przerzucenie znacznej jeggscizna firmg ubezpieczeniowczy te za-
mieszczanie w kontraktach tzw. klauzul waloryzaggm Dziki temu drugiemu
podegciu mazna znacznie ograniczyryzyko kursowe w przypadku istotnej
zmiany w kursie waluty kontraktu w stosunku do visalazowej. Przydatna me
sie okaz&@ ewentualna transakcja kupna lub sprzgdealuty na termin, w ktérym
bedzie miata miejsce warunkowa forma ptaitidogdz tez konieczna bdzie sptata
zobowpgzania w innych walutach.

Jednak bez wzgtlu na to, jak forme unikania ryzyka walutowego przyjmie
sie w danej sytuacji, naly jednoznacznie stwierdzize zasadnicg korzyscig
z zaradzania ryzykiem kursowym jest ograniczenie wptyvmian kurséw wa-
lutowych na przychody i koszty.

Obszerg grupe metod finansowych stanogvimetody inwestycyjne, w ra-
mach ktérych wyrénia st metody dyskontowania oraz dyskontowania z pgemi
za ryzyko. Pierwsza grupa stanowi minimalny kosgitatu, jaki podmiot ptaci
za pozyskanie kapitatu. Stopa dyskontowa, d&re przez wspomniany koszt
kapitatu przedsbiorstwa, zawiera element ryzyka. Koszt ten jeakéjp wielu
czynnikéw. Omawiana stopa powinna odzwierciégaziom ryzyka projektu in-
westycyjnego. W przypadku drugiego rozpatrywanegypgadku, dyskontowa-
nia z premi za ryzyko, uzyskujemy pewien margines bezpigstzea. Jego skal
okresla wiasnie wielkas¢ premii za ryzyko. Ma to na celu zapewnienie porgwn
walnaici wielkosci ekonomicznych wysgpujacych w r&nych okresach.

Kolejng reprezentantkjest metoda bugtowania kapitatowego. Pozwala na
badanie zasadéd podejmowania decyzji inwestycyjnych. Obejmujezelkie
aspekty analizy i oceny przegaizie¢c przez szacowanie koniecznych kosztow
i prognozowanie przysztych kor&i. Zyski, o ktérych mowa, dgki wykorzysta-
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niu maptku trwatego s przewidywane w postaci wptywéw gotowkowych. Te
z kolei wyznacza sijako r&nice pomigdzy przysztymi przychodami a szacunko-
wymi kosztami eksploatacji (Francford, 1991).

Innymi przyktadowymi metodami w tym zakresig powszechna metoda
duration czy te analiza IRR.

Metoda duration (Pielichaty, 1996) zezwala na vegzenie przeg¢inego
okresu zwdzania kapitatu z przedsizigciem, a otrzymany deki niej wskanik
okresla przecgtny czas trwania przysztych wptywowdncych konsekwengjda-
nego projektu. W ramach tej metody przyjmujedsiva podejcia. Pierwsze oparte
jest na zasadzie maksymalizacji tego wsken, gdy oczekuje sj ze stopy pro-
centowe uleginzmniejszeniu, drugie z kolei na minimalizacji disa w warun-
kach przewidywania wzrostu tya stop.

Analiza IRR to jedna z klasycznych metod ocenyktgfenosci przedss-
wzig¢ inwestycyjnych. Co istotne, nakeona do kategorii metod dynamicznych,
gdyz uwzgkdnia zmiany wartéci piengdza w czasie, a ponadto inflagraz ry-
zyko. W pewnym sensie wskazuje na stagentowndci inwestycji, przez uka-
zanie rzeczywistej stopy zysku z przedsiiecia.

Duzo bardziej zmatematyzowarstruktue tworza metody bada operacyj-
nych. Typowym ich przyktadem jest drzewo decyzyjmglace graficznym od-
zwierciedleniem sytuacji decyzyjnej, ktéra utatwaasciowy poghd na realizo-
wany proces. Mimae opiera s na prawdopodobfstwie, wszelkie dzialania
arytmetyczne na poszczegolnych etapach drzevwgssgajtosunkowo tatwo sfor-
mutowat. Ponadto przedstawia dziatania veaijl wariantowym oraz stany na-
tury. Co istotne, metoda ta uwzdhia rownie warunkowe korz§ci i straty.
Ogolnie ujmugc, pozwala na optymalizacflecyzji.

Dos¢ wazna gakzia metod bad&d operacyjnych jest programowanie sie-
ciowe. Typowym reprezentanterp ldasyczna metoda CPMC(itical Path Met-
hod) oraz PERT Rrogram Evaluation and Review TechnijjUédrzejczyk,
Skrzypek, Kukuta i Walkosz, 2001). Zaréwno metadaezki krytycznej, jak
i metoda PERTsgstosowane do wyznaczania minimalnego czasu trwamiago
projektu. Ma to olbrzymie znaczenie, gdswykle tego typu projekty obarczone
s3 nie tylko umownym terminem ukeozenia, lecz tate pewnym bugetem, kto-
rego ewentualne przekroczenie skutkuje mniejszyskami od spodziewanych
(w skrajnych przypadkach mioa ponié¢ straty). Rozwingciem tyclze metod
jest dodatkowe wprowadzenie V#ée aspektow kosztowych (CPM-COST
I PERT-COST), analiza czasowo kosztowa. W pewnytlegjach optymalizacja
czasu trwania czyngoi na poszczegolnych etapach przewsgiecia maze by
uwarunkowana zwkszonymi kosztami zwzanymi chociaby z zatrudnieniem
dodatkowych pracownikéw.

Duzo wigcksze znaczenie dla petgj tematyki ma jednak metoda PERT,
ktora w swej strukturze uwzglnia niepewn&t zwigzary z realizacj projektow.
Wspomniana niepews6 wynika z trudnéci w precyzyjnym okréeniu czaséw
trwania poszczegoélnych czyriub.



74 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

Powszechnym elementem metod biadperacyjnych jest algorytm simpleks
(Banek, 2000), ktéry jest reprezentantem tzw. @ogwania liniowego. Grupa
metod optymalizacyjnych dgii ustaleniu konkretnych warunkéw ogranicgaj
cych réwnig daje dé¢ jednoznaczne odpowiedzi naestob nurtujce pytania
w sferze produkcji. Przez ewentualne wykorzystanignalizie wraliwosci jest
pomocna w zakglzaniu ryzykiem.

W analizie zagadnie zwigzanych z finansowaniem inwestycji, alokacji
zapasow czy teich optymalizacji z powodzeniem wykorzystuje siementy pro-
gramowania dynamicznego. Ma to niebagatelne preate na ewentualne ry-
zyko. Zbyt duy zapas generuje zgkiszone koszty magazynowania, za niski za
zwigksza ryzyko wysfpowania jego brakéw. Zaprezentowane péaajstanowd
typowy generator kosztow. €8t pojawia st konieczné¢ stosowania tego typu
zagadnié@ poszerzonych dodatkowo o deterministyczne i pritisafctzne mo-
dele.

Spore znaczenie w analizie ryzyka odgrywa rowméeria kolejek. Podej-
scie to pozwala wyeliminowaewentualne zatory kolejkowe w wielu dziedzinach
zycia codziennego. Pozwala uzyékalpowied na pytanie, czy utrzynéalotych-
czasowy stan rzeczy czytpodp¢ dziatania naprawcze. W niektérych sytuacjach
zagadnienie to wymaga zatem przeanalizowania ndagco do sposobu poste-
powania.

Metody symulacyjne majréwniez istotny wktad w zargdzanie ryzykiem.
Wymagayj jednak, jak w metodzie Monte Carlo, oiemia prawdopodobiestwa
zmiennych, generowania liczb losowych orazmeéjszego podstawienia do mo-
delu efektywnéci. W koncowym etapie ustalaesiozkiad prawdopodobistwa
wystapienia wskanika efektywnéci wraz z zakresem natwych wartcci, co
stanowi wana korzys¢ z procesu symulacji. Dodatkowo otrzymujemy wagto
oczekiwane oraz miary dyspersjizbubardziej doktadne niw przypadku innych
metod.

Ostatnia z rozpatrywanych grup metod zdrania ryzykiem to grupa metod
statystycznych. Jest to najbardziej liczna klasagaai zaradzania ryzykiem, ze
wzgledu na toze w kadej brarty wystpuje specyficzna mdiwosé ich zastoso-
wania i specjalizacji. Od prostych metod analityezn jak np. mato skompliko-
wana analiza przyrostéw, przez analizy prawdopaahsbiva i funkcji rozktadow
wyrodznia sk rowniez metodt Bayesa czy tetestowania warkei przecetnej. Do-
datkowo metody stosowane wymierii finansowej (Tarczyski i Zwolankowski,
1999) wspomagajskutecznie proces zadzania ryzykiem. Zaliczytutaj ma@na
zarowno klasyczne miary statystyczne, jak i bajdaawansowane matematycz-
nie metody, np. warké naraona na ryzyko czy feRiskGrade(Mentel, 2012).
Odmienne podégie stosuje sitakze w ocenie ryzyka kredytowego (Wojciak,
2007), gdzie od klasycznych modeli poczyeaptosuje simodele logitowe czy
tez analiz dyskryminacyja itp. Rownie rynek ubezpieczeniowy 4dzi sk
w tym zakresie swoimi prawami. Nawet tutaj wykorzys st zaawansowane
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techniki statystyczne, jak np. angliozktadéw zmiennych losowych (Ronka-
-Chmielowiec, 1998).

Reasumujc, jak tatwo zauway¢, ilosciowe podejcie do procesu zagdza-
nia ryzykiem jest niezwykle ,bogate” i interescg. W porownaniu z koncepgj
jakaosciowa mamy tutaj do czynienia z procesem glgria mierzalnych wartei
parametréw charakteryzgych poszczegoélne przyczyny ryzyka, czyli tzw. ich
kwantyfikacji, co té znacznie wzbogaca wnioskowanie. Ponadto wynikiem i
sciowej analizy ryzyka bywa wyznaczenie tzw. rezerawego rodzaju bufora
finansowego czy czasowego. Jest to o tyle istotmay przypadku wygpienia
najmniej oczekiwanych zdanz@ozwala w znacznym stopniuzegna ewentu-
alne kryzysy.

W calym procesie stosowania jgkmwych i ilosciowych miar ryzyka warto
pamkta¢, ze mog by¢ one wykorzystywane niezalgie, mimoze stosowane
tacznie pozwalaj na uzyskanie dwo bardziej precyzyjnych wynikéw dla rozpa-
trywanych czynnikdéw ryzyka. Decyzja ostateczna m akresie zaly jednak
od kierownictwa oraz od warunkéw realizacji danpgaeds¢wziecia. Niezwykle
pomocna w podgiu decyzji, czy dokorarozgraniczenia metod czyztetosowa
je tacznie, mae skt okaza precyzja wynikéw oraz czas, jaki pozostaje na prze
prowadzenie analizy informacji. Znaczne zmatematyoe niektorych metod
zdecydowanie sizmniejsza wraz z uptywem czasu i ppstm technologii.

2.3
Modele zarzadzania ryzykiem. Préba klasyfikacji

W kazdym srodowisku wysgpuje wiele zagrzen, jednak szansa ich wygienia
oraz zasig § rézne. Celem gibwnym procesu zaazania ryzykiem jest iden-
tyfikacja zagraen i ocena ryzyka ich wygpienia oraz wplywu na procesy
i zasoby. Pozwala to na przeprowadzenie analizytgjpaa kosztach — poniesio-
nych na ochrog zasobow, i stratach — wyniklych w przypadku brakirony.
Jesli koszt ochrony zasobOw jestsry ni strata, w przypadku wysgtienia zda-
rzenia naley przyja¢, ze proces ochrony jest efektywny. Padeg takie pozwala
na ustalenie priorytetéw w dziataniach zmanych z bezpiecastwem i efektyw-
niejsze zargdzanie. Przekladacsto na doskonalgzalokacg zasobéw krodkow
finansowych, ktére wczaiej mogly by biednie inwestowane (Mentel, 2011).

Koncepcje zamdzania ryzykiem mugszuwzgkdniat opisane do tej pory
aspekty. Skuteczny model jego zgizania powinien by skoncentrowany na
czynnikach ryzyka oraz na uwzgdhieniu wszystkich faz, sekwenciji procesu za-
rzadzania. Tylko catéciowe podejcie do omawianego zagadnienia aacefek-
tywnie przyczyné sie do poznania pojawiagych s¢ zagraen oraz na efektywan
walke z nimi bez ponoszenia istotnych strat orazckgzonej awers;ji.

W literaturze przedmiotu wygfia sk kilka klasycznych modeli w tym za-
kresie (rysunek 2.4). Jednym z nich jest tzw. modélny. Jak sama nazwa wska-
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zuje, jest to klasyczna, wigiowa koncepcja w zagdzaniu ryzykiem. Jej struk-
tura oparta jest na trzech gatch tworacych trojwymiarowy uktad wspotez-
nych. Jeda z nich stanowi zagrlzanie, drug wszelkiego rodzaju zachowania,
a kolejrg formy alokacji. Kada z wymienionych form zawiera w swej strukturze
okreslone sekwencje systemu zaglzania.

Model
og6Iny

Model Model
analityczno- Kklasyczny
kontrolny

zarzadzania
\ ryzykiem

Model
| rozszerzony

Model NRP

Model IM

Rysunek 2.4. Modele zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie whasne.

Zarzdzanie opiera sina kwestiach poznania samego ryzyka, jego analizy
i opanowywania. Najtrudniejszy element stanowi aaaktéra wymaga od me-
nedzerow posiadania miarodajnych informaciji, urgiepsci prognostycznych,
celnych ocen sytuacji i klaragych sé tendencji. Niektorzy etap ten trakdyako
sztule, gdyz poza wyuczonymi umiefnosciami wymaga rowniewyobrazni.

Zachowania obejmajz kolei dziatania zorientowane na czynniki ryzyka
oraz jego skutki. Obie z tych form traktuje ko aktywne, z tynie wiekszy
nacisk ktadzie sina zachowania odnagz s¢ do czynnikéw ryzyka.

Ostatnie z wymienionych form alokacji zzane g z kompensagjryzyka,
rozproszeniem oraz przez ubezpieczenie z jego pszeniem. Kompensacija to
zabezpieczenie gprzed ryzykiem tfedging przez stosowanie transakcji zabez-
pieczajcych oraz w pewnych sytuacjach instrumentéw pochicldnDywersyfi-
kacja odnosi sido rozproszenia ryzyka nazrée produkty, klientéw czy terynki,
przez co ogdlna jego sita traci na wacdio Przeniesienie ryzyka, rozumiane
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wytacznie jako ubezpieczenie, to ewentualne odszkodiewaakie otrzyma
ubezpieczony od ubezpieczyciela w przypadku zastaiszkody (McNeil, Frey
i Embrechts, 2005).

Wyréznia sk takze model klasyczny. Jego koncepcja wywgrdz sé od
pioniera analizy ryzyka D.B. Hertza (1964)sio jest nazywana jego nazwi-
skiem. Podobnie jak model ogolny, opiera sa trzech wspoterdnych. Model
klasyczny odnosi siwiec do trzech kategorii analizy inwestowania kapitatu

Pierwsza w postaci analizy rynku agana jest z jego wielkoia oraz z tem-
pem wzrostu rynku odnogzym st do cykluzycia produktu. W tym wypadku
bierze st rowniez pod uwag zachowania rynku zwzane z cemproduktu. Drugi
czynnik to inwestowanie. Ten element to kwestiesaz@awania inwestycji oraz
pocatkowych i przysztych jej kosztéw. W trzeciej kateg@analizy kosztow ob-
owiazuje klasyczny podziat na koszty state i zmienne.

Istotnym zatageniem w rozpatrywanym modelu jest stochastyézmaieza-
leznos¢ opisywanych zmiennych. Poza loséwig podkréla sk wyraznie sprawg
niezalenaosci pomiedzy czynnikami.

W wyniku ewaluacji powstata kolejna koncepcja nloda, zwana po-
wszechnie modelem rozszerzonym. Punkten$eigjtej koncepcji jest model kla-
syczny, poszerzony dodatkowo o kolejne czynniki.

Pierwszym z nich jest inflacja, ktéra we waaiejszych modelach nie byta
uwzgkdniana. Wynikato to z faktue stopa inflacji byta stataghlz na tyle niska
i nie miata wekszego wpltywu na planowanie. Dopiero pod konie@atpoziom
tego czynnika zagt odgrywa: istotrg role, gdyz wyzsze stopy zagky negatyw-
nie wplywa na wyniki prognozowania.

Kapitat obrotowy stanowi kolejny z uwzglnianych czynnikéw. Koniecz-
nos¢ dodatkowego inwestowania w tego typu kapitat wcznaj mierze zalma
jest od rodzaju inwestycji, wielkoi rynku i jego rozwoju, a tale horyzontu sta-
wianych prognoz. Wyrini¢ mazna dwie przyczyny walkiskapitatu obrotowego.
Pierwsza zwjzana jest z ustalaniem przez kierownictwo firmy etéd dla sta-
noéw zapasow, wierzyteldoi oraz zobowjzan wobec dostawcéw. W tym wy-
padku, jéli aktualny stan obrotu jest zbtiny do planowanego, a poziom wymie-
nionych elementéw jest waglnie staty, nie &dzie istotnych wahaw strukturze
kapitatu obrotowego. Gtéwnym negatywnym symptomeraasgem b¢dy w pro-
gnozowaniu. Przykladowo, zgkszony stan zapaséw wymuszastp ogranicze-
nia w samej produkgcji. Drugprzyczyre waha w kapitale obrotowym stanogi
gotéwka, rynkowe papiery wadciowe czy te pazyczki krotkoterminowe. Ana-
lizujac gotdwle jako element sprawczy mea mi€ do czynienia fdz z deficy-
tem w jej przeptywie, gdy np. obroty snniejsze ni prognozowane, duz tez
z nadwyka, wywotarg przez nadmierny popyt w stosunku do przewidywanego
Drugi wariant jest o tyle korzystnye przy nadwyce mana pokust sic 0 sptaty
kredytow krotkoterminowych, zainwestoéver park maszynowy czy teodtwo-
rzy¢ poziom rynkowych papieréw wagciowych. W kaicu w modelu rozszerzo-
nym zacgto uwzgkdniat prognozowanie btidéw jako istotny czynnik.
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Inng koncepcy w modelach zagdzania ryzykiem jest model IM, ktérego
nazwa przedstawia w skrocie jego zahoia, czyli od identyfikacji do monitoro-
wania (rysunek 2.5).

Identyfikacja

ryzyke

Oszacowanie
ryzyke

Badanie
alternatywnych
technik

Wybor
odpowiedniej
technik

Wdrozenie
wybranej
technik

Monitorowanie

system

Rysunek 2.5. Sekwencje modelu IM zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mimo ze ugcie to kladzie nacisk na dwie wymienione sekwenejedza-
nia ryzykiem, nie znaczy;e pomingto pozostate etapy. Model ten jest bardziej
ztozony. Pierwszym, wyciowym jego elementem jest identyfikacja gt nad-
rzgdne znaczenie w catym systemie. Gtownym zadaniesn gkrélenie pro-
blemu, ryzyka, ktére w swojej istocie zagggprocesowi. Dokonujecsjej przez
analiz danych historycznych w zakresie szkod, ktéeenuaty miejsce, dotych-
czasowych kontraktow, badanie bilanséw czrtemowy z pracownikami. Gz
sto wykorzystywanesgstutaj take kwestionariusze identyfikacji ryzyka.

Oszacowanie ryzyka to naphy etap procesu. Ogranicza en do okréle-
nia skali potencjalnych szkdd oraz prawdopodedti®a ich wysipienia, czyli
przebiega w sposob klasyczny i standardowy. W pewsgnsie sprawa 0szaco-
wania ryzyka odnosi sirbwniez do analizy potencjatu zagrenia.
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Kolejne fazy odnosgsi¢c do technik zargdzania ryzykiem. $to chronolo-
giczne badanie alternatywnych padetarzdzania ryzykiem, wybor wigiwej
techniki oraz wdrgenie wybranej koncepcji. Etap wyboru wdavej techniki jest
podyktowany analig potencjalnych wielkeci szkdd i czstasci ich wystpienia,
kosztow catego procesu i jego efektywria. Wdrazenie wybranej koncepcji
zZwigzane jest z wykonaniem kilku czyniog jak chociaby budowa systemu gro-
madzenia i przetwarzania informacji oraz caédistotne wdrageniem nadzoru
i kontroli.

Modelem analogicznym do opisanego jest model tycaho-kontrolny
(Jedynak i Szydto, 1977). Gtowny jego czton jestdmy z podstawowymi zato-
zeniami modelu IM. Podobnie jak poprzedniogfamstpng stanowi identyfikacja
ryzyka, traktowana tutaj jednak jako rozpoznangyka. Dopiero w wyniku tego
rozpoznania przeprowadzg giasadnicg ocere zagraen. W sekwencji tej doko-
nuje sk proby analizy prognozowanych niebezpiecstey, jakie mog mie¢ miej-
sce. Wszelkie wnioski pozyskane na tym etapie poyiniet przelazenie na pg-
niejsze procesy decyzyjne.

Etap trzeci, okrdany mianem manipulacji ryzykiem, jest&aszeroki, jéli
chodzi o maliwosci. Stadium manipulacji zwzany jest z metodami obchodzenia
si¢ z ryzykiem. Mana tu wyr@ni¢ podefcia zaprezentowane we wéneejszej
juz czesci pracy, a mianowicie:

» unikanie ryzyka — {dace odmow akceptacji nawet chwilowego ryzyka,

» zatrzymanie ryzyka — w egiu aktywnym i pasywnym, czyfiwiadomym
i nieswiadomym,

» kontrola ryzyka — mafa na celu zapobieganie strat w wyniku dZigdee-
wencyjnych Bdz tez ich redukacg w wypadku ich ewentualnego wypte-
nia,

« transfer ryzyka jako przeniesienie,

 dystrybucja ryzyka — w wyniku rozproszenia dokorsigeminimalizacja
skutkéw zagreen na pojedynczym podmiocie,

* ubezpieczenie jako forma @opowszechna — zawiera w sobie kombinacj
wymienionych metod manipulaciji.

Koncowym etapem modelu jest obserwacja i kontrolat&jdie tym kontrola
jest w pewnym sensieazsama z metagdmanipulacji, gdy jej zasadniczym zada-
niem jest analiza scenariuszy hwosci wystpienia negatywnych zjawisk, jak
rowniez wszelkie ograniczanie pejoratywnych ich gpstw.

Dopetnienie podstawowych modeli zagdzania ryzykiem stanowi model nie-
pewndag¢, ryzyko, pewné¢ (Kiziukiewicz T., 2004), zwany skrétowo modelem
NRP. Giéwnym jego zadaniem jest przeksztalcenipevimych stanéw przez
ryzyko w warunki pewnszi, a j&li nie s3 one w petni maliwe, to chocia zbli-
zenie s¢ do nich.

W fazie niepewnsi dokonuje sj diagnozy problemu, aby skutecznie oceni
ryzyko, z jakim mamy do czynienia. Etap ten poleggromadzeniu nieztdnych
informacji w celu optymalizacji stosunku obecniesiaolanych do tych niezb-
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nych. W kolejnej fazie ryzyka dokonuje;gego analizy przez okékenie skali
ewentualnych szkod. Istotne jest tutaj ustaleniksyrmalnej maliwej straty, jak
mozemy w danych warunkach poikdie Nastpnie okréla sk alternatywne spo-
soby dziatania. Po etapie analizy ryzyka gaigie sekwencja jego minimalizaciji
przez ustalenie skutecznych metod jego pokonagda dénaliz; zaleznosci mig-
dzy przyczyn niekorzystnych stanéw a poziomem odchyM/ celu maksymali-
zacji pewndci dazy sie do obnzenia prawdopodobistwa strat w wyniku po-
prawy informacji, jak dysponujemy, co do jej stanu i jakg oraz do maksyma-
lizacji czynnikbw pewnych a minimalizacji niepewinycW przypadku gdy nie
mozna osigna¢ petnej pewnéci bedacej kwintesengj modelu, przeprowadzamy
badanie mgliwosci dywersyfikacji potencjalnych strat. W warianbieaku ma-
liwosci ich roztazenia ustala gizasady ich ewentualnego pokrycia. Jest to jednak
etap ostateczny.

2.4
Wspolczesne teorie zarzadzania ryzykiem

Analizujagc dotychczas przedstawione informacje,zneosmiato stwierdzt, ze
proces zargdzania ryzykiem nie jest zagadnieniem nowym. Jednaikegiem lat
nowatorski staje gisposéb podégia do rozpatrywanego problemu. Padig do
ryzyka od strony zagzlzania daje mdiwos¢ kompleksowej postawy wobec sys-
temu jego gospodarowania. Odmienny w stosunku deedne®j poruszanych
koncepcji staje si problem systematycznego uwgghiania rénorodnych
przejawdOw ryzyka. Takie ggie umaliwia skuteczniejsg identyfikacg zrédet
ryzyka i jego konsekwencji oraz metod zapobiegamékorzystnym skutkom
w strategicznym zagelzaniu. W takim przypadku pojawig Sizansa na stworze-
nie narzdzia przewagi konkurencyjnej, co jest niezwykletise w zmieniajcej
sie rzeczywistdci rynkowej.

Wracajc do pocatkdw procesu zagrlzania ryzykiem, nalsg skupt sic na
produktach ubezpieczeniowych, a doktadniej na mbwszechnieniu. Datujecsi
to na lata 60. ubiegtego stulecia, kiedy to zéxavprowadzéa coraz to bardziej
ztozone produkty. Niemmos¢ w reagowaniu braty ubezpieczeniowej oraz
swiadoma¢ organizacjize nie kade ryzyko da si ubezpiecz§, przyczynity s¢
do wzrostu dziaka zmierzagcych do wykrystalizowania mechanizméw i proce-
dur walki z ryzykiem. Jak podaje A. Majewska (2028)H.W. Sniderem (1991),
okres ten stanowi pogiek nowoczesnego zadzania ryzykiem. Drugi etap to
lata 70. XX w., kiedy to nagpit rozwoj miedzynarodowych instytuciji zagdza-
jacych ryzykiem. Od tego czasu na rynku pojagvidg coraz to nowe instrumenty
pozwalajce na zargdzanie ryzykiem. Chronologicznego przglyl bada nad
ryzykiem dokonano w tabeli 1.2.

Nowe tendencje i kierunki baflanad ryzykiem datuje sina drug potowe
lat 90. XX w. oraz na poagrek XXI w., co czyni je najbardziej aktualnymi. Nie
zwykle istotne jest taze koncepcje te cechuje coraz to intensywniejszeehie
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pojecia ryzyka zesrodowiskiem naturalnym, co skutkuje powotaniem Weat
Risk Management Association (WRMA). Organizacjastaupia naukowcow
i specjalistow z zakresu zadzania ryzykiem pogodowym.d4d za A. Majewsk,
mozna wyszczegolidi dodatkowo powstanie takich organizacji, jak Ingdtfor
Risk Management (IRM) w 1986 r. czyzt€he Global Association of Risk Pro-
fessional (GARP) dziegt lat p&niej. W obszarach finansowych procesu zarz
dzania ryzykiem zostaje powotana rownistruktura Financial Risk Manager
(FRM). W ostatnich latach utworzono z kolei Profesal Risk Managers Inter-
national Association (PRMIA). Powstanie tych orgatii oraz wielu mniejszych
pozwolito na sprecyzowania dziataad procesem zaydzania ryzykiem w kon-
kretnych ptaszczyznach oraz na dopracowanie i gpog¢anie istotnych standar-
dow w tym zakresie.

Powszechnie stosowanym systememaiania ryzykiem jest zagdzanie
ryzykiem w przedsbiorstwie, czyli ERM Enterprise Risk ManageménERM
jest o tyle nowatorskim podgjem, ze rozpatrywany proces nie jest traktowany
sztywno jako schemat pepbwania w okrdonych warunkach, procedura, kiér
nalezy wypetnic, lecz jako sposob inwestowania i — co najmiejsze — jako spo-
s6b komunikacji. Naczelne motto, jakie z niego Wenidotyczy bezpiecastwa,
ktore samo w sobie nie m® by celem, gdy przestaje wspomagaziatania sys-
temowe (Mentel, 2011).

Podejcie tego typudczy elementy z rinych dyscyplin zargzania, tworac
monolit dajcy podstawy do rozwoju bardziej szczegotowych miodiedre zo-
starg omowione w dalszej ¢ici monografii. ERM dotyka réwnieprobleméw
zaradzania jakécig, przez co nadaje mu interdyscyplinarny charakgecy-
ficznym elementem wspotczesnej teorii z@zania ryzykiem jest globalne po-
dejicie do problemu ryzyka, ktére né@ w sobie wszelkie niezkine informacje
i instrumenty. Cgsto system ten porownujesglo wzajemnie zabiajgcych sé
kot zebatych ladz puzzli, ktére dziki wzajemnym zaktadkom (zakzieniom) two-
rzg zwarty system obejmagy: ryzyko kredytowe, operacyjne, rynkowe oraz biz-
nesowe. Wymienione moduly systemuystp odnosi si przez analogido czte-
rech zywiotow, ktore formalnie tworg odrebnasci. Bywa jednakze wystpuja
one razem, twogr nowe maliwosci i stany. Tak samo dziata system ERM, ktory
taczac poszczegolne typy ryzyka, tworzy jego nowe odpiao w wyniku kom-
pleksowej ochrony zmniejsza uiwvo$¢ popetnienia dow, kedacych konse-
kwencp pomijania niektorych informacji czy 2eelacji. Kwinteseng tych spo-
strzezen jest naczelne prawo, jakim kieruje &RM: ryzyko jest wszechobecne
i istnieje na wszystkich poziomach dziataloio skd tez potrzebuje odpowied-
niego zarzdzania (ERisk, 2001).

Ideg wspétczesnego zagdzania ryzykiem jest zwrdcenie uwagi na szeroko
rozumiary odpowiedzialné¢. Co najwaniejsze, element ten ma dotycézgie
tylko jednostek kontrolacych system, ale tak tych, ktérzy podejmgjmniej
znacace decyzje, nie zawsze w sposob dadeswiadomy. Dzgki takiemu po-
dejsciu w tworzeniu skutecznego systemu hiodziat wszyscy cztonkowie orga-
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nizacji, wychodzc z zataenia,ze tylko wéwczas mdiwa jest petna i skuteczna
identyfikacja i kontrola zage@n. Wspomniana odpowiedzialéiojest ekspono-
wana na kadym poziomie, oczywicie w ramach powierzonych uprawfje
z uwzgkdnieniem réwnie stosownych kwalifikacji.

W ramy omawianego systemu wchodzi oszacowaniée jgky ryzyka s
sterowalne, a jakie nie. Identyfikowangzatem czynniki, ktére przyczyniggic
do oceny ryzyka, zwane tutaj kryteriami ewaluaggiyka (rysunek 2.6).

horyzont
dotkliwos¢ czasu
(CEVE WY (time
horizon)

prawdopodo
bienstwo
(probability)

ekspozycjalf zmiennd¢
(exposure (volatility)

Rysunek 2.6. Kryteria ewaluacji ryzyka systemu ERM

Zrodto: opracowanie whasne.

Ekspozycg (exposurg traktuje s¢ w tym wypadku jako maksymalndo
przetrzymania szkedpowsta w wyniku wystpienia nieoczekiwanego zdarze-
nia. Sposobem na jej zmniejszenie jest przeniesiguaiyka ldz tez jego sfinan-
sowanie. Z kolei zmienrgé (volatility) stanowi istotny element skladowy ryzyka
catkowitego, gdy to ona decyduje o zmienfw rezultatow. Ogolnie mma
stwierdzt, ze ryzyko jest wprost proporcjonalne do zmiestiolm wieksza
zmienndé¢, tym wieksze ryzyko. W przypadku kolejnego kryterium prawodo-
bienstwa robability) réwniez wystpuje dodatnia korelacja w stosunku do ry-
zyka, gdy okresla ono, jak prawdopodobne jest wysienie konkretnych niebez-
pieczéstw, zagraen. Podczas gdy ekspozycja jest zméina z okresem najgor-
szego maliwego zdarzenia, to dotklivéo (severity wskazuje, jak dia maze by
strata wywotana przez daekspozyg}. Pokazuje, jaka ¢%¢ ryzyka okrélonego
przez ni maze mie rzeczywisty wpltyw na kécowy wynik finansowy. Pegie
to jest wiscistej relacji z prawdopodohistwem — jéli znana jest jego skala,
mozna przewidywa wytrzymata¢ systemu na skutki ekspozycji. Wynika to
z faktu,ze znane gwobdwczas ewentualne konsekwencje. Rozpatraalenosé
miedzy ryzykiem a horyzontem czasowytini{e horizon, nalery podkrélié, ze
im diuzszy okres, tym wiksze ryzyko. W krotszych odgtach czasu wysgpuje
mniejsze prawdopodohistwo negatywnych zdarze

Wskazane kryteria dapoghd na ryzyko. Wsipnie pozwalaj na jego iden-
tyfikacje oraz pomiar. Stanowiwielkosci, dzicki ktorym mazna stwierda, jak
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wielkie jest zagreenie, czy istnieje mdiwos¢ sprostania mu, czy zenaley mu
si¢ poddd.

Poza wymienionymi czynnikami warto wskéasa tzw. mechanizmy kon-
troli ryzyka stosowane w ERM.gS0 odpowiednio limity zatrzymaniatop-loss
limits) oraz limity wraliwosci (sensitivity limit3.

Stosowanie limitéw zatrzymania ma na celu wdroe granic strat nieprze-
wyzszapcych zalaonych pozioméw. Ewentualne ich ggiecie pdz przekro-
czenie powinno bysygnatem do poggia natychmiastowych decyzji oraz reakgciji
majgcych na celu implementacgtrategii wygcia z niekorzystnej sytuacji, wcie-
lenia planéw awaryjnych. Wskazane limity dzialggk sygnat ostrzegawczy
0 pojawiacych st zagraeniach, ostrzegag przy tym,ze w przypadku niepod-
jecia stosowanych dzialamoze dog¢ do powanych komplikacji. Maliwe 53
bowiem sytuacje, w ktorych straty zostaly: jpaakceptowane i nie moa ich
skontrolowd.

Czsto jednak wysipuja bardzo due straty w krétkich odspach czasu,
wowczas wprowadzenie tylko limitow zatrzymania die kaica sé sprawdza.
W takim wypadku zastosowanie znajglijnity wrazliwosci. Poza okrdeniem
granicznych strat niezbdne w takiej sytuacji stajsie regulacje dotycxe gra-
nicznej wraliwosci zagraonego kapitatu. Przeprowadzag gatem analig eks-
tremalnych zachowa Zastosowanie tego typu limitbw ogranicza jgidnak do
procesu zagdzania ryzykiem rynkowymdulz kredytowym. Zdarza sijednak,
ze pozwalaj one na sprawne zadzanie take w innych dziedzinach.

Istotnym aspektem systemu ERM jest wykluczenieepoth zerojedynko-
wego do problemu traktowania ryzyka. Odrzugaasipekt tylko i wydcznie suk-
cesu hdz poraki. Bierze s¢ pod uwag rowniez kontekst obszaréw wargcio-
wania okrelany jako neutralny. Jest to dowazne przy opracowaniu strategii.
Wychodzi s¢ tutaj z zataenia okrélonego przez Murphy’egag jesli nie dzieje
sSig nic ztego, to na pewno stanie 8 wkrétce (Bloch, 1994).

Kolejnym nowym elementem jest stata ewaluacja @aeh kadry odpowie-
dzialnej za sprawrié systemu zargdzania ryzykiem. Wyranie odchodzi si od
dotychczasowych standardéw, dla ktérych to przgtetii pozwalajcej uzyska
wystarczajce rezultaty nie szukagsinnych rozwjzan. Takie podejcie uznaje
sie za btdne, co wprowadza stalty monitoring systemu, nawlgtrge dzieje si
nic negatywnego. Ponadto nie zawsze konkretne ggtzagraenia daj sie ni-
welowa jednakowymi instrumentami, a gdyby nawet to dameckpcje zawsze
mozna rozwinc, zapewnigc jeszcze wiksze maliwosci ograniczania ryzyka.
Aprobujgca postawa wobec tego stwierdzenia pozwala na pemi@ kontrok
niebezpieczéstw, co przejawia giwe wigciwym odniesieniu do problemu ste-
rowania ryzykiem.

W calym procesie natg rowniez pametac, ze najwaniejszym elementem
sprawnego funkcjonowania systemu jest informaajeoiia jest czynnikiem efek-
tywnego i skutecznego kierowania ERM, stanowi naiwgszy element dobrego
zaradzania ryzykiem. Ggta aktualizacja informacji zapewnia bezpiacte/o



84 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

i stabilny, zgodny z zaf@niami rozw0j. Zakres, doktadéoi aktualng¢ infor-
macji o ewentualnych zagreniach maj kluczowe znaczenie w podejmowaniu
dziatar zapobiegawczych, co przeklada sa wspomniag sprawn@é systemu
jako catgci. Informacja sama w sobie nie stanowi panaceumymgko, wany
jest rownie proces jej przetwarzania, a tekvychgania péniejszych wnioskéw,
jednak jako tzw. wsad stanowi niedlmy i najwaniejszy czynnik zargzania
ryzykiem.

Na podstawie omawianej wspoétczesnej teorii gdzania ryzykiem wykry-
stalizowaty st pewne modele jego zadzania. Systemowe podeja w nich
zaprezentowane Bymoze nie stanowdi zupetnego rozwgzania omawianego
problemu, jednak pozwalapa w miag realry pomoc w przeciwdziataniu nega-
tywnym zjawiskom.

Odrebng koncepgj w stosunku do wcZeiej opisanej jest model EFQM pro-
ponowany przezEuropean Foundation for Quality ManagemefiEuropean
Foundation for Quality Management, 2005). Nowumyw twypadku stanowi
bardziej kompleksowe podeje do problemu zagdzania ryzykiem, oparte
w gtéwnej mierze na zintegrowanym modelu doskosgitdrelacje pongidzy ja-
koscia samego zagdzania a systemem zadzania ryzykiem nabiergjzatem
fundamentalnego znaczenia.

Rozpatrywany model EFQM, zwanyesto modelem bezpiecznego zgrz
dzania ryzykiem, rowniesktada sj z picciu sekwencji. $to fazy strategicznego
dziatania w zmieniacym sk otoczeniu rynkowym. Wyrii¢ tutaj mana odpo-
wiednio:

» polityke — rozumian jako zasady i zamiary w odniesieniu do procesu za-

rzadzania ryzykiem vécistej zalenosci od inwestoréw, wigciciel,

» planowanie — odnogee s¢ do sporadzenia rocznego planu dziatania,
w gtdwnej mierze dotyerego rozlokowanigrodkow, formalizacji ce-
l6w, co w konsekwencji skutkuje opracowaniem plameioletniego,

» wdrozenie — utasamiane z czystym procesem zawzania ryzykiem,
uwzgkdniajgcym etapy identyfikacji, analizy, oceny i sposélstppowa-
nia z ryzykiem,

* monitorowanie — skupione gtéwnie na monitorowaniocedur, odno-
szce st jednak réwnie do rejestracji ryzyka i tworzenia bazy danych
wszelkich audytow oraz ewentualnego projektowapi@mgramowania,

» weryfikacje catego systemu — mg@p na celu cigly proces uczenia i
i wzrost wiedzy.

Wydaje s¢, ze koncepcja EFQM doktadniej analizuje proces irgegpro-
cesu zargdzania ryzykiem z szeroko rozumigarganizacj. Przyczyn takiego
stanu zdaje giby¢ odniesienie do wspomnianega jmodelu doskonakei, a do-
kladniej do jego gtéwnych obszardéw (rysunek 2.7).
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Przywodztwo

Partnertswo Polityka
1 zasoby 1 strategia

Rysunek 2.7. Obszary modelu doskonatosci EFQM

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: European Foundation for Quality
Management, E. (2005). Framework for Risk Management. European Foundation
for Quality Management, Brussels.

Wsrod koncepciji, ktére byty issprzedmiotem rozwean teoretycznych, a co
najwazniejsze majcych zastosowanie w praktyce, jest rownanowanie G-
gtosci dziatania (Elliot, Swartz i Herbane, 1999), ¢Business Continuity Plan-
ning (BCP). Jest to proaktywne poélee do planowania mgge na celu zapew-
nienie cigtosci produkcji i dostarczania w niezakiécony sposdabdpktow
i ustug w przypadku awarii technicznycida tez w sytuacji wysipienia katastrof
naturalnych. W celu zapewnienia wspomnianggfcici plan dziatania przedsi
biorstwa powinien obejmowaetapy:

 analizy ryzyka,

 analizy proceséw biznesowych,

* identyfikacji kluczowych procesow,

* budowania planéw ggtosci dziatania,

» wdrazania planow,

* testowania,

* programu szkole

Ciekawy koncepcy w procesie zagglzania ryzykiem jest tzw. odtworze-
niowe dziatanie po katastrofiBisaster Recovery DR). W ugciu tym zaradza-
nie odnosi s do polityki oraz procedur i z¢zanych z nimi proceséw, majych
na celu zapewnienie przetrwania przebigirstwa w przypadku wyspienia ka-
tastrofy naturalnej (np. powodzadl trzesienia ziemi) czy teawarii technicznej
(np. pazaru, awarii sieci energetycznych lub telefonicziyy@wentualne dziata-
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nia w ugciu DR podejmowaneasw sytuacii, kiedy zniszczeniu ulegta catdub
znaczna og¢ zasobow o znaczeniu krytycznym dla podstawowegtdizicici
biznesowej organizacji. Planowanie w tym wypadkst pvykle czscig wiek-
szego procesu planowaniagiosci dziatania — BCP. W gzszym znaczeniu od-
nosi s¢ do odtworzenia infrastruktury teleinformatycznej.

Holistyczra koncepcy zarzdzania jest zanzlizanie cigloscia dziatania
(Business Continuity ManagemenBCM) (Green, 2014; Wieczorek-Kosmala,
2011). M@na powiedzié, ze BCM to:

proaktywne podégie do zarzdzania ryzykiem operacyjnym,
koncentrowanie gina zabezpieczeniu wizerunku organizacji,
budowanie zabezpieczenia organizacji na poziomaegficznym przed
nieprzewidywalnymi zagr@niami,

tworzenie strategii pozwalgjej na utrzymanie podstawowych proceséw
W organizacji,

tworzenie plandw i procedur urdiwiajacych sprawne funkcjonowanie
organizacji w obliczu zageenia albo szybkjego odnow,

tworzenie programéw mggych na celu ograniczenie wszelkich niedosko-
natasci w kontekcie klienta, aby zaspokbjego oczekiwania,
doskonalenie organizacji, w k@dym jej obszarze (Kildow, 2011).

Zarzmdzanie cigtoscia dziatania zmierza do oldlenia potencjalnego
wptywu zaktdécé na przedsibiorstwo, stworzenia warunkéw do budowania od-
pornaici na nie oraz zdolrdai do skutecznej ochrony interesow wawieli, do-
tychczasowej wartei organizacji, reputacji i jej marki. W wielu putaich wyka-
Zuje zbienos¢ z zalazeniami koncepcji ERM. Obejmuje, oprocz wielu kongjep
znanych z zagglzania ryzykiem, tate elementyBusiness Impact AnalygBIA)

i Crisis Management(CM).

Fundamentem systemu zgaizania cigtoscig dziatania jest analiza wptywu
zdarzenia na bizne8(siness Impact AnalysisBtA) (Wrdblewski, 2011). Jest
to castkowa koncepcja zagdzania. Stanowi przegl tego, co naley zrobi, by
nie zrujnowa posiadanej reputacji i nie poidestrat finansowych. Proces ten jest
piecioetapowy, gdy wyrdznia: przegld planowania, przegll tworzenia, prze-
glad dystrybucji, analig wynikdw i prezentagj wnioskéw. Efektem kacowym
analizy jest sprawozdanie, ktore wskazuje potenejayzyko dla organizacji i je
opisuje. Okréla ono ilgciowo znaczenie komponentow dziatadaioi sugeruje
odpowiedni przydziat zasobow, koniecznych dla zapewmia im ochrony przed
zagraeniami. Potencjalne niepowodzenia przeisirstwa mog zost& oce-
nione w kontekcie ich wplywow na bezpieciastwo, marketing, finanse i zapew-
nienie jakdci.

Czsto wykorzystywam koncepcy zaradzania ryzykiem jest tzw. zajdza-
nie ryzykiem tacucha dostawySupply Chain Risk ManagemenSCRM). Sto-
sowanie tego poddjia zostatlo wspolcZeie wymuszone przez stale rgsf
konkurencg na rynkach, co tesprawia,ze organizacje stale poszukugpdukciji
kosztow i zaopatrzenia. W wyniku tegoesto nabywaj nieztedne dobra na
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rynku globalnym oraz przenasprodukcg do krajéw o niskich kosztach roboci-
zny, przez co kacuchy dostaw wydtaja sie. Ponadto rynki zaopatrzeniacoraz
bardziej oddalone. Sytuacja taka ufiwia owszem redukej kosztow, lecz
jednoczénie zwiksza prawdopodobistwo nieuzyskania zatonych celéw
(Malyszek, 2015).

Podejcie to polega na identyfikacji i sterowaniu realizmych w procesie
dostawy procesow wewtrznych zwizanych z przeptywem ustug, towarogdb
informacji przez zintegrowane dziatania organizasjorzacych tego typu k&
cuch dostaw. Traktaf sprave catgciowo, SCRM usituje zidentyfikowapoten-
cjalne zakt6cenia dla nieprzerwanej produkcji i tyamym ujawrd ryzyko han-
dlowe. Organizacje powinny jednak patat, ze proces zagrizania ryzykiem
polega na koordynacji i wspotpracy gdzy partnerami w celu zapewnienia ren-
towndaci i cigglosci dziatania (Tang, 2006).

W nurt zarzdzania ryzykiem wpisuje siréwniez koncepcja zagglzania
niepewndcig (Uncertainty Management YM). Podejcie to polega na zastoso-
waniu technik i metod magych na celu zmniejszenie strat przebsrstwa
w warunkach braku informacji nieginych do podejmowania decyzji, braku
mozliwosci przewidywania ich skutkow czyi@statecznie nienimosci kalkula-
cji skutkéw zdarze zachodzcych w otoczeniu.

W praktyce wspomniana niepevéddraktowana jest dwustronnie, gdyon-
centruje s} na radzeniu sobie z zagemiami oraz skupieniu gina maliwo-
sciacht?. Skuteczne zagdzanie w ujciu UM odnosi si do r&nych rodzajow
niepewndci zarowno w fazie planowania, jak i samej rela€pncentruje s na
wyborze najlepszej koncepcji i wygieniu celéw dziatania, a ngphie na spo-
sobie dostarczania wybranej koncepcji. Oznaczaet@soby odpowiedzialne za
zarzgdzanie niepewnitia musz zrozumi€, w jakiej g fazie realizaciji, i koncen-
trowat sig na konkretnych niepewsciach, ktére maj znaczenie od trzech do
szeciu miesgcy. Proces powinien Bypowtarzany dwa lub trzy razy w roku
w celu zapewnienia wéaiwej kontroli nad niepewrigia (Johansen, Halvorsen,
Haddadic i Langlo, 2014).

Omawiapc wspotczesne koncepcje zgilzania ryzykiem, naly poaswieci¢
rowniez uwag standardom opracowanym w tym zakresie. Chodzj tuteszel-
kie opublikowane dokumenty zawiegeg specyfikacje i ok&one wzory post
powania w celu zapewnienia bezpietsteva produktow, ustug i systemow zarz
dzania, o ile bdg one konsekwentnie wykonywane zgodnie z nimi.

Najbardziej powszechny wydaje esistandard zagzlzania ryzyka
AS/NZS4360:2004, proces opracowany przez Austrdliew Zealand standard

22 W dziedzinie zargzania niepewriia jest ona rozumiana jako brak informacji. Niepewino
moze by¢ jednak réwnie rozumiana jako brak pewéa. Rolstadas i in. (2011) stwierdzage
niepewnd¢ w projektach mee przypé¢ wiele r&nych form i proponyj struktue klasyfikacji
niepewndci do kontrolowanych i niekontrolowanych czynnikoRolstadas i in. sugerjze
niepewndé¢ moze by negatywna i pozytywna dla projektu. Negatywne kdmsncje niepew-
nosci 3 oznaczane jako czynniki ryzyka. Pozytywne impljkaniepewnéci sa oznakowane
czynnikami szans. Jedne i drugie magie¢ konsekwencje, jéi wystapia.
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for Risk Management (AS/NZS4360) (Zealand, 2004prézentowane stan-
dardy zarzdzania ryzykiem tworgz szé&cioetapowy struktue, w skiad ktorej
wchodz odpowiednio:

» wskazanie, ustalenigodet ryzyka,

» wihasciwa identyfikacja ryzyka,

» analiza ryzyka oparta na prawdopodabigie i efektach,

* okreslenie priorytetow ryzyka,

* opracowanie sposobow pggbwania z ryzykiem,

* monitorowanie oraz ocena ryzyka.

Mozna stwierdat, ze model zarmzania ryzykiem wedtug standardu
AS/NZS® jest w znacznym stopniu adekwatny do modelu BEC(ISO
31010:2009) (Institution, 2010), opracowanego pr2etish Standards Institu-
tion. System ten jest g@ioetapowy, jednak w rozbiciu na czynniki pierwsze
odbiega od standardow zawartych w AS/NZS4360.

Ogolnie wyr@nia sk tu rowniez etap ustalenia kontekstu ryzyka, ktory okre-
sla podstawowe parametry, zakres i kryteria procBsane g tutaj pod uwag
zaréwno wewaetrzne, jak i zewstrzne uwarunkowania. | tak, ustalenie kontekstu
zewretrznego obejmuje zapoznanie gie srodowiskiem, w ktérym organizacja
i system funkcjonuje, w tym:

 czynniki srodowiskowe, kulturowe, polityczne, prawne, regyjee, fi-

nansowe, ekonomiczne i konkurencyjne wcij miedzynarodowym, kra-
jowym bgdz tez regionalnym czy lokalnym,

» kluczowe czynniki i trendy mage wptyw na cele organizaciji,

* postrzeganie warfoi zewrgtrznych interesariuszy.

Ustalenie kontekstu wewtiznego wymaga tymczasem zrozumienia:

» mozliwosci organizacji w zakresie zasobow i wiedzy,

» przeptywu informacji i proceséw decyzyjnych,

* interesariuszy wewatrznych,

» postrzegania, warfoi i kultury,

» standarddéw i przytych modeli referencyjnych,

» celow i strategii,

 struktury (fadu, rél, odpowiedzialgdi itp.).

Ustalenie kontekstu samego procesu arrania ryzykiem obejmuje okre-
Slenie:

» zakresOw odpowiedzialdoi i obowiazkow,

» zakresOw dziatalrii zarzdzania ryzykiem, ktore natg przeprowadd,

» zakresow projektu, procesu, funkcji lub dziatdltigpod wzgédem czasu

i miejsca,

23 Standard AS/NZS 4360 definiuje zgalzanie ryzykiem jako kultgr procesy i struktury, ktére
sa ukierunkowane na efektywne zagizanie potencjalnymi nitiwosciami i przeciwnymi efek-
tami. Odnosac sk natomiast do samego procesu, ékrgo jako systematyczne stosowanie po-
lityk zarzadzania, pospowa i praktyk do zad@azaktadania kontekstu, identyfikowania, analizy,
oceny, traktowania ryzyka, monitorowania i komunilemia.
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* relacji pomédzy danym projektem lub dziataniem i innych progektiub
dziataa prowadzonych przez organizeagcj

* metodologii oceny ryzyka,

» kryteriow ryzyka,

* sposobu oceniania wydagw zarzdzania ryzykiem,

i identyfikacg decyzji i dziata, ktore mag by¢ wykonane.

Zawarte definiowanie kryteriow samego ryzyka palem podejmowaniu
decyzji odnénie do:

» charakteru i rodzaju konsekwencji,

» sposobu okrdania poziomu ryzyka,

» sposobu wyrzania prawdopodobifsstwa,

 kryteriow podejmowania decyzji, kiedy ryzyko jedtcaptowalne i/lub

tolerowane,

» kryteriow, wedtug ktérych zostanie peth decyzja, kiedy ryzyko wy-

maga naprawy,

» tego, czy i jak kombinacje ryzykadn brane pod uwag

Ponadto kryteria magby¢ oparte na:

» zrédtach zgodnych z celami procesowymi,

» kryteriach okrélonych w specyfikaciji,

» 0g0Inychzrédtach danych,

» 0gO0lnie przygtych kryteriach braimowych, takich jak poziomy nienaru-

szalndci bezpieczastwa,

e organizacyjnym ,apetycie” na ryzyko,

* wymaganiach prawnych lub innych.

Kolejny etap to identyfikacja ryzyka, nazywana ggeem poszukiwania,
rozpoznawania i rejestrowania ryzyka. Jej celemngkssslenie, co mae sk wy-
darzyt i jakie sytuacje magmie¢ miejsce, ktdre magmiec wptyw na osigniccie
celéw systemu lub organizacji. W momencie stwieniizevystpienia zagroen
organizacja powinna zidentyfikowanechanizmy kontrolne.

Proces identyfikacji ryzyka obejmuje oklenie przyczyny irédta ryzyka
(zagraenie w kontekcie fizycznej szkody), wydarzenia, sytuacje i okohaci,
ktére mogty mié istotny wptyw na cele i charakter tego wptywu. iy identy-
fikacji ryzyka, jakie mog by¢ stosowane w tym wypadku zostaly opisareve
wczesniejszej czsci pracy (patrz np. tabela 2.2). Niezali jednak od stosowa-
nych technik, wzne jest uwzgldnianie na tym etapie rownie€zynnikow ludz-
kich i organizacyjnych. $tl tez wszelkie odchylenia od oczekiwanych powinny
zosta& uwzgkdnione w procesie identyfikacji ryzyka.

Sekwencja analizy ryzyka jest rozwijolem zrozumienia ryzyka. Zapewnia
ona pogtbienie oceny ryzyka i decyzji o tym, jak ryzyko eal traktow& oraz
jakie strategie i metody$ajbardziej odpowiednie. Etap ten polega nadénéu
skutkéw i prawdopodobisstwa ich wysipienia, co ma znaczenie w ustaleniu
poziomu ryzyka. Ponadto wymagajozwaenia przyczyny izrodia ryzyka,
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a czynniki, ktére wptywaj na skutki i prawdopodohistwo, powinny zostana
tym etapie zidentyfikowane. Konkretne zdarzenieenmi& bowiem wiele kon-
sekwencji i mae wplywa na wiele celow.

Analiza ryzyka zazwyczaj zawiera oszacowanie zakpotencjalnych kon-
sekwenciji, ktore magwynikna¢ z sytuacji, zdarzelub okoliczndci, oraz odpo-
wiadapcego im prawdopodohistwa w celu zmierzenia poziomu ryzyka.

Metody stosowane w analizie ryzyka mdgy¢ jakosciowe, quasi-iléciowe
lub ilosciowe. Stopié szczegdtowéci zalezy od konkretnego zastosowania, do-
stgpnasci wiarygodnych danych i potrzeb decyzyjnych organji. Niektére me-
tody i stopié szczegdtowsci analizy mog by¢ wyznaczone przez ustawodaw-
stwo.

Ocena jakéciowa definiowania konsekwencji, prawdopoddisigva i po-
ziomu ryzyka wyraana jest w kategoriach opisowych (wysakidni i niski).
Metody quasi-iléciowe wykorzystuj numeryczne skale ocen. Stosowane wagi
mog miec charakter liniowy lub logarytmicznyhbz tez jakis inny zwigzek. Ana-
liza ilosciowa z kolei szacuje praktyczne konsekwencje diataici i ich praw-
dopodobiéstwa oraz tworzy wartsi poziomu ryzyka. Petna analiza §towa
nie zawsze mee by mazliwa lub pazadana. Powodem tego stanuzady nie-
wystarczajca informacja na temat systemu, brak danych, biallyww czynni-
kow ludzkich itp. Czsto zdarza sj ze wykorzystanie analizy ifgiowej nie jest
konieczne lub nie jest uzasadnione.

Poziomy ryzyka powinny lywyrazone w najbardziej odpowiednich kate-
goriach dla danego rodzaju ryzyka oraz w formiér&twwspomaga ocemyzyka.
W niektdrych przypadkach wielké ryzyka mae by wyrazona jako rozkiad
prawdopodobigstwa.

Ocena ryzyka dmlagca czwartym elementem systemu polega na poréwnaniu
szacowanego poziomu ryzyka z jego kryteriami. Eespwykorzystuje informa-
cje uzyskane w fazie analizy w celu podejmowanieydie dotyczcych przy-
sziych dziata. Wyrazna jest wgc konsekwencja w dziataniu pogdzy poszcze-
go6lnymi sekwencjami modelu BSI (IEC/ISO 31010:2Q0G%9) tez czyni go spoj-
nym. Na tym etapie brane pod uwag rowniez etyczne, prawne, finansowe
i inne czynniki ryzyka mage wplyw na ostateczne decyzje. Te z kolei gnog
dotyczyt:

» kwestii ewentualnej odpowiedzi na ryzyko,

» priorytetéw postpowania z ryzykiem,

» wyboru pomg¢dzy opcjami o rénych poziomach zaggen,

» problemdéw, czy dana dzialaléiopowinna by w dalszym cigu wykony-

wana,

* najwiasciwszego wyboru strategii p@powania z ryzykiem, ktére prze-

niosa negatywne ryzyka do akceptowalnego poziomu,

» odpowiedzi na pytanie, ktéra z pewnej licZnyezek powinna by w da-

nym przypadku realizowana.
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Ewentualna decyzja o tym, czy i jak naprawigzyko w znacznym stopniu
zalezy od kosztow i korz§ci ptynacych z podejmowania ryzyka oraz kosztow
i korzysci z wdrazenia ulepszonej kontroli. Kaeows fazg procesu jest wc
odpowied na ryzyko, o ile dokonana ocena dostarczy odp@iiea wskazane
problemy.

Réwnolegle do calego procesu odbywambces monitorowania, w ktérym
to w regularnych odgpach czasu sprawdzane jest, czy:

» zalazenia dotyczce ryzyka pozostgjw mocy,

» zalazenia, na ktorych opieragsocena ryzyka, pozostayv mocy,

* oczekiwane rezultatygoshgane,

* wyniki oceny ryzyka s zgodne z nabytymi daiadczeniami,

 techniki oceny ryzykassprawidtowo stosowane,

* naprawa ryzyka jest skuteczna.

W procesie tym wane jest ustalenie odpowiedziafeo za monitorowanie
i wykonywanie przegldow.

Niebagatelne znaczenie w procesie g@dzania ryzykiem odgrywajwy-
tyczne opracowane wedtug dokumentow COSO (The Cteenof Sponsoring
Organizations of the Treadway Commissions). Organézta wydata dwa doku-
menty: COSO | oraz COSO Il. W pierwszym z wymiericim okrélonym jako
kontrola wewstrzna — zintegrowana struktura ramowviatégral Control — Inte-
grated Framework wskazano na pt gtdéwnych elementéw procesu kontroli we-
wnetrznej:

* monitoring,

 informacg i komunikacg,

» kontrok dziatalngci,

* ocere ryzyka,

» kontrok srodowiska w kontedcie operacji, sprawozdawca finansowej

oraz zgodnéci z obowizujagcymi normami prawnymi.

Potrzeba opracowania nowych zasadadwania ryzykiem wedtug zaostrzo-
nych przepiséw prawa wymusita na organizacji korme& opracowania dru-
giego z wymienionych dokumentéw pod nazmintegrowana struktura ramowa
zargdzania ryzykiem korporacyjnym. Publikaajatuje s3 na 2004 r. COSO II
stanowi opis procesu skladeggo s z gsmiu wzajemnie zalaych elementow,
takich jak:$érodowisko zewstrzne, wyznaczanie celdw, identyfikacja zdarze
ocena ryzyka, odpowiecdha ryzyko, mechanizmy kontrolne, informacja i kemu
nikacja, monitoring (Wréblewski, 2011). Podstawowyaia@zeniem dokumentu
jest pojczenie czterech celéw: strategicznych, operacyjngptawozdawczei
i zgodndci z prawem, z komponentami i jednostkami organjgaani, jak row-
niez pokazanie zalaosci migdzy nimi.

Zintegrowana struktura ramowa zgizania ryzykiem korporacyjnym
w przeciwieistwie do COSO | systematyzuje proces zintegrowamagadza ry-
zykiem. Zdaniem W. Machowiaka oraz |. Staniec (Magiak i Staniec, 2007)
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standard ten ma jednak zachwgaéwnowag na rzecz struktury biznesowej, na-
tomiast niewiele miejsca pai¢cca analizie ryzyka.

Standard zagglzania ryzykiem FERMA (Federation of European Rtk
nagement Associations) jest wynikiem prac zespgizedstawicieli brytyjskich
organizacji z braty, jak Instytut Zargdzania Ryzykiem (The Institute of Risk
Management IRM) oraz Krajowego Forum na rzecz atimania Ryzykiem
w Sektorze Publicznym (The National Forum for Ridé&nagement in the Public
Sector ALARM) oraz Stowarzyszenia Mereddw Ubezpieczeniowych i Za-
rzadzapcych Ryzykiem (The Association of Insurance andkRidanagers
AIRMIC). Standard opisuje proces kontroli ryzykaoaniesieniu do celéw stra-
tegicznych przedsbiorstwa. Proces zagdzania obejmuje szé&faz zargdczych
powigzanych formalnym audytem, uoviajacym wprowadzanie zmian.a3o
tak|e etapy, jak (Standard Zadzania Ryzykiem, 2002):

ocena ryzyka — proces zany z analizy ryzyka i jego ewaluacji,
 informowanie o ryzyku,

* decyzja,

» postpowanie wobec ryzyka,

» tzw. Residual Risk Reporting

* monitorowanie.

Wsréd pewnych podég do zaradzania ryzykiem wymieniagrowniez me-
todyke zwary PRINCEZ2 Projects in a Controlled Environmé@nOpracowanie to
stanowi zar6wno opis zorganizowanej metody gdeania projektem w sterowa-
nym srodowisku, jak i program certyfikacji. Standard tdadzie nacisk na dzie-
lenie projektow na fatwe do kontrolowania etapy:

 strategiczne zagdzanie projektem,

» planowanie,

* przygotowanie zat@en — uruchamianie projektu,

* inicjowanie projektu,

» sterowanie etapem,

» zarzdzanie wytwarzaniem produktow,

» zaradzanie zakresem etapu,

» zamykanie projektu.

W pewnym rozumieniu metodologia ryzyka stosowar@RINCE?2 jest re-
jestrem ryzyka. Odnosiesto trzech zasad: tolerancji ryzyka, odpowiedzigdno
za ryzyko i wtasngéci ryzyka. Opiera sitakze na siedmiu problemach i siedmiu
tematach. Do probleméw tych zalicza:si

» kontynuac¢ uzasadnienia biznesowego,

* naulke przez déwiadczenie,

* definiowanie rél i obowdzkdw,

» zarzdzanie wzgjdem etapow,

» zaradzanie przez wyjki,

» koncentragj na produktach,

» dostosowanie sido srodowiska projektu.
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Z kolei wéréd wspomnianych tematow wyndia st: kwestie gospodarcze,
organizacja, jak&, plany, ryzyko, zmiany i pogp.

W rozwaaniach nie sposéb ponmitiniemieckiej ustawy o kontroli i przej-
rzystasci w przedsgbiorstwie — KonTraG (Wolf i Runzheimer, 1999). Kepcja
samej ustawy oparta jest na pgdej procesowym do zagdzania ryzykiem:

* plan — przyjmij,

» dziatanie — utrzymuj i ulepszaj,

» sprawd — monitoruj i kontroluj,

» wykonaj — wprowad i dzialaj.

KonTraG naktada na zaydy spoétek akcyjnych obowiki wynikajace
Z wdrazania systemu nadzoru oraz umieszczania w sprawizadafinansowych
informacji o ryzykach zwizanych z przysatdziatalngcia firmy. Ustawa nato-
zyta na biegtego rewidenta obawek wskazywania nieprawidtodad. Ponadto
wprowadzita normy ostemaosciowe, wymuszajce na organizacjach identyfika-
cje ryzyka i jego podziat.

Istotny wkiad w rozw¢j standardéw zadzania ryzykiem ma Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego, ktéry przez publikadpkumentu Nowa Umowa
Kapitatowa (Basel Il) wskazuje na standardy i zgsdatyczce zaradzania ban-
kow (Chorafas, 2004). Bazylea Il opiera sa trzech wzajemnie uzupetrjeych
sie filarach:

» minimalnych wymogach kapitatowych,

» ocenie kapitatlu wewgtrznego,

» obowigzku publikacji informaciji.

Ponadto standard definiuje zdarzenia gegeeujyzyko, tj.:

» 0szustwa wewgtrzne i zewgtrzne,

 zatrudnienie i bezpiecastwo w miejscu pracy,

* klienci, produkty oraz praktyki biznesowe,

 zaktocenia dziatalriei gospodarczej i btly systemow,

» wykonywanie transakcji, dostawa, zgiizanie procesami operacyjnymi.

Z biegiem czasu zapisy Nowej Umowy Kapitatowejtabsprzeksztatcone
w prawo obowizujgce we wszystkich krajach Unii Europejski€japital Re-
quirements Directiv- CRD)

Konsekwengj licznych skandali finansowych w Stanach Zjednogzbn
z udziatem daych organizacji byto uchwalenie przez Kongres USAR002 r.
ustawy o reformie rachunkowa spotek publicznych oraz o ochronie interesow.
Celem wprowadzenia tej ustawy, zwanej potoczni@awstSarbanesa-Oxleya
badz SOX lub Sarbox, byto odzyskanie zaufania inwestorinnych podmiotéw
do gietdowych korporacji, ochrona inwestorowelizipoprawieniu wiarygodno-
sci i doktadndci sprawozda finansowych przedsbiorstw, jak réwnie ponowne
okreslenie funkcji zaradéw, biegtych rewidentow i innych podmiotow nadzoru
korporacyjnego (Burczyc, 2012).
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SOX zaostrza standardy wegtrznej kontroli i naktada na dyrektoréw pen
odpowiedzialné¢ za prawdziwéc¢ sprawozda finansowych. Zwgksza wymaga-
nia kontroli jakdci i ustug audytorskich, wprowadaaj wymaog niezalenego
audytora oraz sankcje (finansowe i karne) dla wigudtek w przypadku wykrycia
nieprawidtowdci w sprawozdaniach finansowych (Wréblewski, 2011).

Poza grup juz wymienionych standarddw wysgtuja rowniez i inne, jak np.
(Daliga, 2011):

» COBIT (Control Objectives for Information and related Taeology),

» Mig¢dzynarodowe Standardy Profesjonalnej Praktyki Auditewretrz-

nego IlA (The Institute of Internal Auditoys
* JIS Q 2001:2001Guidelines for Development and Implementation of
a Risk Management Sysfem

» CAN/CSA Q850 Risk Management. Guideline for Decision-Makers

* ONR 49000:2004KRisikomanagement fir Organisationen und Systeme.
Begriffe und Grundlagén
Wszystkie odnosgsie zaréwno do ogoélnych kwestii procesu zg@zania ry-
zykiem, jak i do konkretnych dziataposzczegdllnych brana nawet péastw.
Czesto zdarza si ze midzynarodowy standard wywodzisi lokalnegasrodo-
wiska i jest oparty na praktykach w nim funkcjagayjch.
Wykazana rénorodnd¢ modeli i standardow zagdzania ryzykiem nie
ozhaczage procesu nie mma traktowa uniwersalnie. Pargia¢ jednak nalgy
przy organizacji jego przebiegu o teoriach gnggh fundamentalne znaczenia dla
zarzadzania ryzykiem (Hall E.M., 1997) ®:
* teoria estymacjifayes theoryzwana bayesowsgk- mowi, w jaki sposéb
»potaczy¢” informacje nowg ze stag (Groebner i Shannon, 1993),

 teoria chaosuchaos theory— zgodnie z nj istotne jest zagglzanie nie-
przewidywalndcia lub zdarzeniami mato prawdopodobnymi, a przy po-
dejmowaniu decyzji biznesowych znacz role odgrywa tzw. §lepy
traf”,

 teoria kreatywngci (creativity theory — zajmuje si analiz i zrozumie-

niem indywidualnych potrzeb i motywacji do tworzakreatywnych roz-
wigzan (Clemen, 1991),

 teoria podejmowania decyzjlécision theory— postuguje si prawdopo-

dobieistwem do rozwjzywania trudnych problemow,
 teoria gier §ame theory— jest dziedzigy zajmupca sie opisem ranych
sytuacji, w ktorych uczestnigppodmiotyswiadomie podejmujce pewne
decyzje, w wyniku ktérych nagiujg rozstrzygngcia mogce zmient ich
potozenie; zajmuje si gtbwnie sytuacjami konfliktowymi, a jej zasadni-
czym celem jest maksymalizacja zysku i minimaliaaggyka (Malawski,
Wieczorek i Sosnowska, 1997),

* teoria portfelowayrotfolio theory — opiera si na technice dywersyfikaciji
(Markowitz, 1952),
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* teoria prawdopodobfstwa probability theory — definiuje prawdopodo-
bienstwo jako stopig pewndci i mozliwosci zagcia jakiegd zdarzenia,
jest wanym instrumentem prognozowania; zaled jakaci informacji
oraz zbioru zdarzeelementarnych (Hall E.M., 1997),

* teoria niepewnézi (uncertainty theory— uzywa prawdopodobiestwa do
modelu nieznanego, niepewnego,

* teoria uyteczndci (utility theory) — modeluje preferencje i nastawienia
srodowiska i otoczenia odéwie do ryzyka; jak wiadomo, key pojedyn-
czy osobnik inaczej postrzega ryzyko i podejmujmi@hne decyzje; teo-
ria wzyteczndci najlepiej wyjania koncepg awersji do ryzyka inwestora
(Jajuga i Jajuga, 1996).






3

Zarzadzanie ryzykiem pogodowym

Prowadzone w ostatnim czasie badania nad dywersyfikacja ryzyka cechuje $cista zaleznos¢
ryzyka od $rodowiska naturalnego. Obecnie najistotniejszym przedmiotem rozwazan jest re-
lacja cztowiek — srodowisko, a wszelkie zmiany zachodzace w $rodowisku sa przedmiotem
zwiekszonego nim zainteresowania.

Owszem, nadal istotna jest koncepcja ryzyka i podejmowania decyzji w warunkach nie-
pewnosci przysztych zdarzen, jednak w gtéwnym nurcie wazniejsza staje sie relacja ryzyka
ze $rodowiskiem, w jakim cztowiekowi przyszto zy¢, i traktowanie ryzyka z punktu widzenia
globalnej perspektywy. Wspétczesne zarzadzanie ryzykiem cechuje sie zatem zwiekszona
$Swiadomoscia spoteczna oraz wielowarstwowoscia problematyki przy rownoczesnej interdy-
scyplinarnosci badan. Niektore tego przejawy zostaty juz zasygnalizowane w poprzednim
rozdziale.

Mimo wspomnianej §wiadomosci do tej pory nie udato sie opracowac jednej koncepcji
badawczej ryzyka ani tez jego uniwersalnej definicji. Smiato mozna stwierdzi¢, ze jest wrecz
odwrotnie. Badania nad ryzykiem staly sie w znacznym zakresie obszarem formutowania
sprzecznych paradygmatéw badawczych oraz przeciwstawnych celéw i ocen. Nie oznacza
to jednak, ze w ciagu kilku lat nie doprowadzi to do pozytywnych rozwiazan w tym zakresie,
zarowno tych korzystnych dla cztowieka, jak i srodowiska, w ktérym przyszto mu zy¢.

Tematem niniejszego rozdziatu s kwestie zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem pogodo-
wym. Podjeto w nim prébe charakterystyki istoty i cech tego typu ryzyka oraz przedstawiono
zagadnienia zwiazane z powszechnie stosowanymi metodami zarzadzania nieekstremalnymi
zdarzeniami pogodowymi. Dodatkowo scharakteryzowano problematyke zwiazana z rela-
cjami tego rodzaju ryzyka do pewnych rodzajow ryzyka w przedsiebiorstwie. Jego zwiencze-
nie to sprawy zabezpieczenia sie przed ryzykiem pogodowym, tzw. pogodowe instrumenty
finansowe, a tym samym zagadnienia rozwoju pogodowych instrumentéw pochodnych.

3.1
Istota i cechy ryzyka pogodowego

Wychodzac z zalgenia,ze wspoéitczénie dziatalné¢é gospodarcza w znacznym
stopniu zdeterminowana jest sytugwsjsrodowisku naturalnym cztowieka, warto
wyraznie nawgza¢ do raportulhe Human Choice and Climate Char{g#CCC)
(Columbus, 1998). Dokument ten zajmujeanaliz globalnych przemian z #6
nych perspektyw, a gtdwna jego przestanka wynikategerdzeniaze cagla in-
gerencja cztowieka w przyregrzyczynita s do wystpowania zagrzen. Dzigki
globalnemu zasgowi oraz nieodwracalnemu charakterowi zmian zzgma
wymagaj wypracowania okrdonych strategii obronnych, a co napméejsze
mechanizmdw wczesnego ostrzegania. Jednak HCCGvgtadwniez pewnego
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rodzaju punkt wyjcia czy te& kompendium w kierunku opracowania skutecznych
systemow ,pogodowego” zagdzania ryzykiem. Ponadto, co wydaje B¢ naj-
wazniejsze, w raporcie tym badania zostaly przeprowadz uwzgidnieniem
dorobku nauk spotecznych, co rzeczigie swiadczy o wspomnianej fLinterdy-
scyplinarndci wspétczesnych badaDokonano zatem proby uzupetnienia bra-
kow typowych dla nauk przyrodniczych, wynikeych gtdwnie z braku umiet-
nosci przewidywania dzialg jakie naley formalnie podj¢ w sytuacji zaistnienia
mozliwosci przewidywania dynamiki i skutkbw zmian klimatygzh. Dzeki ta-
kiemu podejciu uzyskano tzw. efekt synergii.

HCCC jest dokumentem czterotomowym. Dwie pierwigzmp czsci The
Social Frameworktom 1.) iResources and Technolofigm 2.) odnosgsic do
zagadnié ogolnych, takich jak wskazanie interakcji pediy naulg, wszecho-
becny politykg i spoleczéastwem, a take zalenosci pomidzy zmianami klima-
tycznymi a dziatalnécia, zachowaniem cztowieka. Kwintesepcjokumentu g
czesci The Tools for Policy Analys{gom 3.) iWhat have we learned®m 4.).
W tomie 3. analizie poddano tradycyjne instrumeraszdzania ryzykiem i oce-
niono je pod ktem skutecznici w rozwigzywaniu probleméw zmian klimatycz
nych. W tomie 4. nie tylko dokonano syntezy hiadacz take postawiono py-
tanie, w jakim stopniu konfrontacja ze zjawiskiemian klimatycznych jest
wyzwaniem dla nauk spotecznych.

Warto podkréli¢, ze badania nad ryzykiem prowadzong yu XXI w. maja
inny charakter rii te realizowane do tej pory. Dotychowiem zar6wno jego
ptaszczyzny indywidualnej, instytucjonalnej, jakgotecznej. Ponadto wymaie
widoczny jest zwrot tych badaku interdyscyplinarnéi. Jeli chodzi o ich
kontekst w relacji zmiany wrodowisku — zmiany klimatyczne, dochodzi tutaj
rowniez aspekt polityczny. W tym przypadkyg svypracowywane uzgodnienia
i wytyczane kierunki badaprzez organizacje mulzynarodowe, jak np. Inter-
governmental Panel on Climate Change (IPCC), W@lithate Research Pro-
gramme (WCRP), International Council of Scientiimions (ICSU) czy te
World Meteorological Organization (WMO). Jednak amgacje te wiksz
uwag: skupiaj na analizie danych przez ich ujednolicanie i stayzhcg pomia-
row, a mniejsz na bezpérednig walke z zagraeniami. Tym zagadnieniem z kolei
zajmuje st Weather Risk Management Associati®iRMA, organizacja zrze-
szajca specjalistow w tym zakresie, powotana w celwckgdaniaswiadomdaci
spotecznej na temat zadzania ryzykiem pogodowym (Majewska, 2013).

Pomijapc wspomniane kwestie nowych kierunkow badead ryzykiem
i tendencje, jakie m@my obecnie w tym zakresie obserwdéwevarto skupi
uwag nad problemem stawianym w niniejszej monografimianowicie na ry-
zyku pogodowym rii na szeroko pejej relacji cztowiek -srodowisko. Tym sa-
mym istotne jest dokonanie krotkiej charakterystgkjo typu ryzyka, ktory wraz
Z uptywem lat nabiera coraz ¢iszego znaczenia. Pagtac nalery, ze ryzyko
pogodowe dotyczy strat zarowno w wiedkbprodukcji, jak i w zdolnéciach wy-
tworczych, ktére wyspuja w wyniku niektorych zjawisk atmosferycznych, jak
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chociaby opady atmosferyczne, wiatry czy temperatura, go@gvptywa& na
dziatalng¢ gospodarcg, czego nie mina lekcewayc.

Cechy wspdl tych zjawisk jest zmienré, co dodatkowo upodabnia je do
klasycznych rodzajow ryzyka i zgkisza maliwosé ingerencji metod ilgcio-
wych w skuteczny proces zadzania tego typu ryzykiem. Takie pogtee po-
zwala na opisywanie ich przebiegu za pognog. rozktadu normalnego (Dischel,
1999).

Poza elementem scajeym wystpuja takze r@&nice, ktére maj podiaze
w tzw. ,grubych ogonach”, odpowiedzialnych za opistypowych, ekstremal-
nych zjawisk atmosferycznych. | taksligvspomniane zmianyasdaosé regularne,
mozna wyodebni¢ je jako oddzielny czynnik ryzyka, jak w przypadkardzo
silnych wiatrow, huraganow.

Zjawiskom takim jak temperatura czy t@pady atmosferyczne, czyli miesz-
czagcym sk w granicach reguty trzech sigm, sma przypisé charakter cigly.
Maja one bezpérednie przeteenie na wielké¢ produkcii, a co za tym idzie na
wykorzystanie zdolngi produkcyjnych (rysunek 3.1). To z kolei deterojmsil-
nie wynik finansowy.

Je&li chodzi o zjawiska typowo ekstremalne, gwattowmgglace w granicach
wspomnianych ,grubych ogonow”, wptywsapne na destrukejmajptku trwatego
bedacego w posiadaniu firmy oraz na zniszczeniach wgtkaj jaki znajduje si
w posiadaniu ludriei. Typowym tego przyktademypowodzie bdz huragany.

Nie bez znaczenia jest oddziatywanie zjawisk afergsznych na sektor
energetyczny. Przykladowo, podczas analizy tempsratidoczne staje sijej
przetaenie na popyt nfmikdw energii. Zbyt lekkie zimy wywotgjspadek zapo-
trzebowania na surowce energetyczne. Wahania pgpyawiag, ze ceny néni-
kow energii rownie ulegaj fluktuaciom i trendom (Hull, 2010).

Destrukcja maitku

produkcyjnego
Wielkos¢ produkciji
Wykorzystanie Ryzyko Sektor
zdolndici pogodowe energetyczn
produkcyjnych
Ceny
(wtoérny efekt)

Rysunek 3.1. Zaleznosci dotyczace ryzyka pogodowego

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: A. Szopa (2012), Wiasciwosci ryzyka pogodo-
wego, Annales Universitattis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Lublin.
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W calej tej analizie wany jest take problem nagpstw ryzyka pogodowego,
ktorym jest zmienn& cen. W wyniku spadku wielkoi produkcji czy te bardziej
destrukcyjnego zniszczenia rgikju ceny ulegaj zmianom. Jest to wynik spadku
poday.

Analizujgc istot ryzyka pogodowego, warto zwréaiwag;, ze wspomniane
jego czynniki mog pocihgat za sob efekty substytucyjne. Susza w zéaym
okresie mae relatywnie wptywa na wzrost zapotrzebowania na odnawidiide
dfa energii, a przez to kreowpoziom cen tych rmikow. W przypadku charak-
terystyki cech ryzyka pogodowego (rysunek 3.2¥naopokusi sie o ich wyod-
rebnienie w wyniku analizy charakteru zjawisk atmogfenych.

brak
korelaciji
miedzy jego
rodzajami

rozbudowana
infrastruktura

lokalny pomiaru

charakter

zmienng¢

W Ciagu ’
roku sezonowet

Cechy
ryzyka
efekt pogodowego
oddziatywania

rézno-

brak
finansowych
instrumentéw

rodnas¢
charakteru
skutkéw

rynku trudnaci
kasowego trudnas¢ w
progno- sposobie
zowania pomiaru

Rysunek 3.2. Cechy charakterystyczne ryzyka pogodowego

Zrodto: opracowanie wtasne.

Przyktadowo, mgna wymiené takie cechy, jak lokalny charakter czy se-
zonowa¢. Pierwsza z nich jest o tyle jasna w interpretaejizjawiska, o ktérych
mowa, odnosgsie do okrélonego terytorium geograficznego, a co za tym idzie
sa charakterystyczne gtdwnie dla oklanych zalgtkdw naszego globu. W réwnej
mierze dotyczy to np. licznych tornad czy huragaméustpujacych na wschod-
nim wybrzezu Stanéw Zjednoczonych czyztenych zjawisk, ktére zachogina
danym obszarze. Druga rozpatrywana cechgzamia jest bardziej z ewentualn
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cyklicznascia w powtarzalnéci ich wystpowania. Analizujc niektére z nich, na
przestrzeni lat wyraie uwidacznia si sezonowy charakter, gtéwnie odngsy
sie do por roku. Nie oznacza to jednak, w ramach danych por roku zjawiska
pogodowe s przewidywalne, a jedynige wystpuja pewne cechy wkeiwe dla
danego okresu. Przyktadowo, mroz weystie ziny, ale nie jest znana ani jego
sita, ani dokladny okres jego wyptenia (Czekaj, 2016).

Kolejng znacaca cechy s3 tzw. ,,grube ogony”. $one o tyle istotne, gdy
odnosz sigc do ewentualnixi wystpienia zjawisk ekstremalnych, niemiesgcz
cych sé w klasycznych granicach. Dodatkowo, co jest rOwmene, prawdopo-
dobieastwo ich wysipienia jest bardzo mate, za to ewentualne skutitysmog
by¢ bardzo due.

Ponadto cgc¢ zmian, jakie nagpuja, ma charakter ggty, jak np. tempera-
tura, inne z& charakter skokowy (rysunek 3.3). Tutaj zaliczamycharaktery-
styczne dla wartei z obszaréw ogonowych. Uogdllniaj mazna stwierdz, ze
cechy ryzyka pogodowego jest w tym wypadku tzwzmorodnd¢ charakteru
skutkéw zjawisk atmosferycznych (Banks, 2002).

temperatura—» mréz

ciagtos¢ deszc: < > powod: zmiany

wiatr <—» huragan

Rysunek 3.3. Ciaglo$¢ a skokowos$¢ zjawisk pogodowych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Szopa (2012), Wiasciwosci ryzyka
pogodowego, Annales Universitattis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Lublin.

Bardzo wana kwestg jest trudné¢ w sposobie pomiaru i przeliczania na
wielkosci piengzne. Rozwiazaniem problemu jest ,przeniesienie” zjawisk atmos-
ferycznych na ptaszczyzmynkow finansowych, a co za tym idzie — ewentualne
zabezpieczenie wywotywanych przez nie skutkow fazavych.

Zjawiska atmosferyczney $rudne do prognozowania, co nie znacayjest
to niemaliwe (w dalszej czsci publikacji uda si to w znacznej egci udowod-
ni¢). Gdyby byto maliwe doktadne prognozowanie pogody w taym hory-
zoncie czasowym, wowczas nie bytoby ryzyka pogodmwiecatego problemu.
Mimo znacznego rozwoju meteorologii synoptycznekaryanie prognozy po-
gody o zadawalagej trafnaci jest w zasadzie mbwe dla kilku, kilkunastu dni
naprzéd, co w przypadku gkiszaci przedsgbiorstw oznacza zdecydowanie zbyt
krétki okres.

Na dodatek rozpatrywane zjawiska wymagaymiaru bardzo rozbudowanej
infrastruktury. Warto zauwg¢, ze w sferze samego ryzyka brak jest korelacji
z innymi kategoriami ryzyka towarzygzmu prowadzeniu dziatalém.
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Wazna cechy ryzyka pogodowego wydajecddy¢ rowniez jego efekt oddzia-
tywania. Maze on by zaréwno pozytywny, w przypadku gdy warunki pogodow
s3 korzystne dla danego podmiotu, jak i negatywny, ggdone niekorzystne.

Opracz lokalnego charakteru tego typu ryzyka tazpbdkréli¢ charaktery-
styczry jego cech, jaka jest wielka¢, ktora zmienia siw ciagu roku, mimoze
na przestrzeni lat obserwuje svymienione cechy sezonows.

Jak wskazuje A. Szopa (2012), bardzangavtasciwoscia ryzyka pogodo-
wego jest brak finansowych instrumentéw rynku kasgev W sferze finanséw
mamy zatem do czynienia tylko i vagiznie z pochodnymi instrumentami pogo-
dowymi.

3.2

Wplyw nieekstremalnych zdarzen pogodowych
na wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych

Z pewndcia kazdy z nas jest w stanie wsk@zsytuacg, kiedy to na wiasnej sko-
rze odczut figle”, jakie ptata czasem pogoda. Hajgt w tym przypadku wyda-
rzenia stosunkowo rzadkie, ekstremalne, takie jadsienia ziemi, huragany,
traby powietrzne czy tepowodzie, cgsciej pojawiaj sie inne anomalie pogo-
dowe.Jak juz wspomniano, ich ewentualne odchylenia miegziz w zakresie
rozktadu normalnego. Typowym przyktadem takich étas nagte ochtodzenia
latem kydz przeciwstawnie cieple zimy, de opady czy te porywiste wiatry.
Owszem, kade z wymienionych zjawisk ma wptyw na cztowiekagrak nie
zawsze jest on jednakowy. Z jednym nglsiec zgodze, ze w przypadku relacji
do dziatalnéci gospodarczej jest on $toznaczny, gdy wedtug niektérych sza-
cunkow blisko 70% tzwswiatowej dziatalnéci gospodarczej jest podatna na
wptywy pogody (Brabazon i O Idowu, 2002). Analiztijsytuacje, kiedy to zbyt
tagodna zima ma istotny wptyw na zyski przebgirstw z sektora energetycz-
nego, a chtodne lato oddziatuje w podobny sposdiroducentéow napojow chto-
dzacych czy lodéw, bdz tez obserwujc ewentualne koszty przegsiorstw zaj-
mujacych s¢ odsniezaniem, wyranie zauwaalne jest znaczne oddziatywanie
pogody na dziatalni@ firm. Liczbe przytoczonych przyktadéw mioa mnaye,
gdyz tzw. wptywy pogodowegwspotczénie nad wyraz istotne.

Jak podaje J. P¥€2007), pogcia ryzyka pogodowegozywa st w literatu-
rze do opisu finansowych zages przedsgbiorstwa na zdarzenia pogodowe, ta-
kie jak ciepto, zimno czy wszelkiego rodzaju opatiyosferyczne. Bardziej ogol-
nie problem traktwj M. Corbally i P. Dang (2002), ktérych zdaniem rigayto
obejmuje zespdt zagten w postaci katastroficznych i niekatastroficznyctaz
rzen. Z kolei J. Cogen (1998) w definiowaniu naaije do wyniku finansowego.
Jego zdaniem ryzyko pogodowe identyfikowane jesiepewndcia przepty-
wow piengznych i zyskéw spowodowanych zmiesnm pogody w okrédonym
czasie.
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taczac ryzyko pogodowe z prowadzpdziatalndcia gospodarcy, zasadne
wydaje s¢ jego okralenie jako finansowe natanie podmiotu na zdarzenia o cha-
rakterze pogodowym. Jak podaje E. Sokotowska (2006%tem tych zdarze
jest immanentna zmieng®pogody. Poniewawpltyw zmian warunkéw pogodo-
wych na wyniki finansowe podmiotow rawa wyrazé w mierniku piengznym,
ryzyko pogodowe zaliczane jest do katalogu ryzykerfsowego (Dziawgo,
2012). W podobnym tonie wypowiada sdwniez WRMA, wedtug ktorej ryzyko
pogodowe nabiey rozumie jako finansowy zysk lub stratvywotars zmienndcia
dziennych warunkéw pogodowyth L. Clemmons (2002) traktuje omawign
kweste jako ewentualny opis ekspozycji finansowej dziadéti biznesowej na
wspomniane j& zdarzenia pogodowe. Co istotne, ekspozycja ta ajaziicie]
niekatastroficzny charakter i bardziej wptywa nakgywna¢ podmiotow nk na
ich maptek trwaty. Ugcie L. Clemmonsa przyczynitoesilo dwojakiego rozumo-
wania problemu. Niewielkie anomalie od przgejych warunkéw atmosferycz-
nych zacgto utazsamia& z ryzykiem pogodowym, a zjawiska pogodowe o rzad-
kiej czestotliwasci, lecz znacznej szkodliwoi, jesli chodzi o kwestie majkowe
— ryzykiem katastroficznym (tabela 3.1).

Mozna zatem stwierdgj ze ryzyko nieekstremalnych zdafzpogodowych
dotyczy wekszej liczby podmiotow. Ponadto gstotliwos¢ jego realizacji jest
znacznie wysza nk w przypadku ryzyka katastrof naturalnych, aczkekwi
szkody wyradzone w tym wypadkuwaanniej dotkliwe. Ryzyko nieekstremalnych
zdarzé pogodowych bdzie zatem stanowito przedmiot dalszych lfad® po-
niekad byto sygnalizowane juznacznie wczaiej.

Niesprzyjajce stany pogodowe mgdstotnie wptywa na wielka¢ popytu
badz tez — w skrajnych przypadkach — uniesiiwia¢ normalne funkcjonowanie
okreslonego podmiotu. Die znaczenie ma tu jednak profil prowadzonej dziatal
nosci, gdyz nie w kadym przypadku sita odziatywania ryzyka pogodowegst |
jednakowa.

Branzami bezpérednio naraonymi na ryzyko zmian warunkow atmosfe-
rycznych g (Cao, Lii Wei, 2003; Malinow, 2002; Brix i Jewsa005):
» energetyka i gornictwe przedsgbiorstwa wytwarzajce kydz dystrybuu-
jace energi elektryczn, cieplry czy tez np. gaz; ponadto zaliczas gutaj
takze elektrownie wodne i wiatrowe,
* rolnictwo — brarra o najweékszej wraliwosci na zmiany stanéw pogodo-
wych; skutki niekorzystnych oddziatywav tym wypadku s widoczne
Z pewnym opénieniem ze wzgidu na dtugi cykl produkcyjny),

* budownictwo- gtéwnie firmy z zakresu budowy drég i mostéw,

* transport- giéwnie transport lotniczy i morski,

* turystyka i rekreacja w tym wypadku istotna jest wielké opadow jako

czynnik determinujcy ewentualnie risze przychody,

24 Okreslenie ryzyka pogodowego sformutowane przez WRMA jgsto kontrowersyjne.
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przemyst spgywczy — cechujcy sk istotrg sezonowsécia, najbardziej ha-
razeni g producenci lodow napojow chlaogtz/ch, piwa itp.,
przedsgbiorstwa spratajace — zajmupce sé oczyszczaniemdolz co naj-
wazniejsze oéniezaniem, w ich wypadku oddziatywanie zmiennych wa-
runkow atmosferycznych odnose gitownie do okreséw zimowych,
miasta i gminy- bedace znacznymi odbiorcami energii cieplnej, co znacz-
nie podwy:sza koszty w przypadku dych spadkoéw temperatur; ponadto
w tym samym okresie narane § na zwtkszone koszty zwkzane np.

z odsniezaniem,

 dziatalnag¢ zwigzana z ochranzdrowia,
 $wiadczenie ustug ubezpieczeniowych.

Tabela 3.1. Ryzyko pogodowe a ryzyko katastroficzne — podstawowe ro6znice

Kryterium r&nicujace

Ryzyko pogodowe

Ryzyko katastroficzne

Wplyw Dotyczy niektorych rodzajow Dotyczy wszystkich
na przedsibiorstwa przedsghiorstw przedstbiorstw
Charakter wptywu na - Powoduje straty w matku
przedsibiorstwo Whptywa na wyniki finansowe trwatym

Wielkos¢ i okres wptywu
na przedsibiorstwo

Powoduje niewielkie straty
badz dodatkowe zyski w krot-
kim okresie (do kilku dni),
znaczne w dtizszym okresie
(miesice, sezony)

Powoduje wielkie straty
zwykle w krétkim czasie

Czgstai¢ realizowania si
ryzyka

Duza

Mata

Rodzaj identyfikowanych

zjawisk zwhzanych z po-

gods, ktére mog wplywat
na przedsibiorstwo

Okreslone parametry pogody,
W mniejszym stopniu zjawiska
meteorologiczne

Okreslone katastrofalne zjawi+

ska meteorologiczne (wysoki¢

wielkosci temperatury powie-
trza, intensywne opady atmog
feryczne, huragan, gradobicie

zamieciesniezne itd.)

D

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie: G. Michalski, J. Kupczyk (2008), Wptyw ryzyka
pogodowego na finansowa efektywnos$¢ przedsiebiorstwa, [w:] T. Dudycz, Warto$¢ jako
kryterium efektywnosci, Indygo Zahir Media, Wroctaw, s. 101-110.

Whplyw warunkow atmosferycznych na wybrane rodzdgéatalngci go-

spodarczej przedstawia tabela 3.2. Zestawieniestocjekawe, gdyewentualne

oddziatywanie zobrazowane jest w rozbiciu na patanmogodowe nie zawsze
jednakowo oddziatge na dasbraryg. Niektore z nich niekiedy nie mgyvrecz
znaczenia. ptez takie, ktore g podatne na oddziatywanieAdego z nich.
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Tabela 3.2. Wptyw warunkéw pogodowych na wybrane rodzaje dziatalnosci gospodarczej

Parametry pogody mge wptyw

Rodzaj na dziatalnéé . Skutki
dziatalngci niekorzystnych
temperatura opady wiatr warunkéw pogodowych
powietrza
siln siln siln nizsze plony hdz nie-
Rolnictwo wot y wot y wot y korzystne ceny ptodéw
pryw pryw pryw rolnych
op&nienie w pracach
Budownictwo istotny istotny istotny wymaga;;cych'okr(élo-
wplyw wplyw wplyw nych warunkéw pogo-
dowych
Dziatalng¢ roz- istotny istotny istotny od\_/\_/o’fanle |m;;]re§ 2
rywkowa wplyw wplyw wplyw nizsze przychody ze
sprzeday biletéw
Produkcja silny nieistotny nieistotny ;mnlejszznle 3'*\',\'&”9'
napojow wplyw wplyw wplyw Sci sprzeday (giownie
w okresie letnim)
wzrost zapotrzebowania
Zaktady silny silny silny na energi; obnizenie
energetyczne wplyw wplyw wplyw sie produkgcji energii ze

zrédet odnawialnych
zwiekszenie sj ilosci

Zaktady gazow-

; : silny nieistotny nieistotny ciepfa potrzebnej do
nicze lub - cie- wpt wpt wpt ogrzewania pomiesz-
ptownictwa Piyw Piyw Piyw 9 czeh P
Kurorty - istotny nieistotny nizsze przychody ze

. . nieistotny o
narciarskie wplyw wplyw sprzeday biletéw
Transport istotny istotny silny op&nienie lub odwota-
lotniczy wplyw wplyw wplyw nie lotéw

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: R. Mclntyre (2001), Weather Risk Management,
Conference Materials. WRMA.; NAIC. (2003), Weather Financial Instruments (Temperature).
Insurance or Capital Markets Products? NAIC.

Istotne tutaj zdaje siby¢ przytoczenie wynikow badaamerykaskich.
Jedostka podlegta Departamentowi Handlu Stanéwndjezbnych w 2001 r.
przeprowadzita badanie dotyce analizy wplywu i sity oddziatywania ryzyka
pogodowego o charakterze niekatastroficznym na yméska gospodark
Wartasci poszczegoélnych wynikow w tym zakresie przedssatabela 3.3.

Dokonupc oceny caléciowej, mana stwierdz, ze okoto 40% PKB Standow
Zjednoczonych jest zatea od standéw pogodowych. Rozbicie na poszczegoélne
sektory, poza ogoéincharakterystyk oddziatywania, pozwala spostrzee, nie
wszystkie z nich g podatne na wptyw warunkéw atmosferycznych w jednak
wo dwym stopniu. Wysipuja przypadki braku bezgcedniego przeteenia.
Wielkos¢ ekspozycji na ryzyko pogodowe zafew znacznej mierze od cha-
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Tabela 3.3. Komponenty gospodarki Stanéw Zjednoczonych oraz ich czesci narazone na ry-
zyko pogodowe w 2000 r.

Nazwa sektora* Wartas¢ sektora Wartcé¢
(w mld USD) naraona

Rolnictwo, Ignictwo i rybotowstwo 136 136
Gornictwo i kopalnictwo 128 110
Budownictwo 464 464
Produkcja przemystowa 1567 0
Transport i ustugi publiczne 825 787
Handel hurtowy 674 0
Handel detaliczny 894 894
Finanse, ubezpieczenia i nieruchawio 1936 379
Ustugi 2165 261
Produkt krajowy brutto (prywatny sektor) 8657 3030
Rzad Federalny 387 0
Rzad Stanowy i Lokalny 829 829
Produkt krajowy brutto (razem) 9873 3859

* Klasyfikacja sektorowa oparta na Ameryikgich Standardach Klasyfikacji Przemystowej
z1987r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: J. Dutton (2002), The Weather in Weather Risk,
[w:] B. Dischel, Climate Risk and the Weather Market. Risk Books.

rakteru prowadzonej dziatalém. Dla poréwnania dandNational Research
Council (National Research Council, 2003) z 2003 r. patsdap tylko wynik
wczesniejszych bad@ gdyz sugeruy, ze od 25 do 42% PKB Stanéw Zjednoczo-
nych jest podatna na pogod kolei J.K. Lazo w badaniach z 2011 r. wykazat,
ze produkt krajowy brutto USA zmieniae9 +/-1,7% w zatenosci od warunkdw
pogodowych. Wart&iowo daje to kwat 485 mld dolarow w skali roku (Lazo,
2012).

Przenosgc analiz na rynek europejski, D. McWilliams i T. Diplockd@3)
odkryli podobne prawidtow&ei w relacji warunkéw pogodowych do wska:
ka PKB dla niektérych pestw europejskich, jak miato to miejsce w USA. Do-
datkowo potwierdzenia wcgaiejszych spostrzen dokonat ju w 2004 r.
D. McWilliams (2004), ktéry analizgag dane europejskie z lat 1970-1995 w okre-
sach kwartalnych wskazat silny oraz istotny wplysgpdy na wart& produktu
krajowego brutto (McWilliams, 2004). Dodatkowo dedkdo wnioskuze wptyw
warunkow atmosferycznych na gospodadanego kraju zaky w znacznym
stopniu od klimatu, jaki w danym kraju wgpuje. W pastwach, gdzie klimat
jest stosunkowo ciepty i suchy, brak opadéw oramsiztemperaturyasujemnie
skorelowane z gospodarkZ kolei w krajach z wilgotnym i chtodniejszym kia-
tem niekorzystny wplyw majzaréwno obrianie s¢ temperatury, jak i ponad-
przecttne opady. Uogdlniaf swoje spostrzenia, D. McWilliams stwierdzigze
najistotniejszym czynnikiem jest brak opaddw, ktaggatywnie wptywa na go-
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spodark UE. Jak podaje, wzrost #oi opadow w cigu roku o 1 mm/dzieprzy-
czynia s¢ do zwkkszenia PKB krajow cztonkowskich o przeszto 2,5 EldR.

W odniesieniu do Europy badania w rozpatrywanyrresie prowadzili
réwniez J.S. Pollard, J. Oldfield, S. Randalls oraz J&orfies (2008). Na przy-
ktadzie Wielkiej Brytanii wykazalize pogoda mze mie€ wptyw na dziatalnée
70% firm.

W warunkach polskich etko doszuké sie podobnych analiz. Brak jest
bada dotyczcych wptywu zmian poszczegdlnych czynnikéw pogodoiwvpa
sektory gospodarki. Nie znaczy to jednzk préby w tym zakresie nig prowa-
dzone. Przykltadem jest opracowanie D. Michalak 420ltére odnosi gijednak
tylko do oceny wplywu temperatury i opaddwa ilas¢ energii sprzedawane;
przez jedg z tédzkich firm w latach 2006-2011 (dane m¢egne). W przytoczo-
nym badaniu ograniczonoesilo jednoréwnaniowego liniowego modelu ekono-
metrycznego o postaéi

Y =apta X ta, Xty dn2 oo+, dii2+ g (3.1)

gdzie: Y; — ilos¢ sprzedanej energii, w TJ,
X1 — temperatura, WC,
Xo — wielkas¢ opaddw, w mm,
dne, ...,dml2 — periodyczne zmienne zerojedynkowe,
o, 1, 2, W, ..., Vi1 — odpowiednio wyraz wolny oraz parametry stej
przy zmiennych objaiajacych i przy zmiennych zerojedynkowytéh

Odnoszc sk juz bezpdrednio do interpretacji ocen parametréw struktural-
nych otrzymanych w wyniku estymacji modelu (3.1),Nlichalak dokonuje za-
rowno oceny dokfadrigi ich szacunkow, jak i weryfikacji merytorycznéjak,
odnoszc sk do oceny istotrgi otrzymanych parametréw na podstawie staty-
styki t-Studenta, przy zalonym poziomie istotrézi a = 0,05 otrzymanoze
zmienna ,temperaturowa” istotnie wptywa na zmigohjasniarg. Wptyw zmien-
nej X, okazat s¢ w tym wypadku nieistotny. Analiza merytoryczna agjcza si
do oceny kierunkéw wptywu zmiennych ofaj@ajacych na zmiens objasniang.

O ile ujemna wart@& parametrun jest bezdyskusyjna — wraz ze wzrostem tem-

25 Wybor temperatury jako czynnika wplywaggo na sprzedaenergii elektrycznej nie wymaga
uzasadnienia. Odnaszsk do wielkaici opadow, naley wskazé, ze wybdr tej zmiennej zostat
podyktowany faktemze ich sita wptywa w pewnym stopniu na powstawarmiedd urzdzen
energetycznych, a od ich intensywaoiouzalezniona jest temperatura.

26 Udziat w modelu zmiennych periodycznie zmienngehojedynkowych byt spowodowany fak-
tem sezonow&ei w danych miesicznych (temperatura, opady). W celu ungcm putapki zwa-
zanej ze zmiennymi zerojedynkowyndummy variable trappominkto zmienn dla jednej
z kategorii, w tym wypadkdml (Gajda, 2004).

27 Przy szacowaniu warioi poszczegélnych parametréw strukturalnych wyketago metoe naj-
mniejszych kwadratéw, gdymodel ten ma charakter liniowy, liczba obserwagjicta pod
uwag; jest w tym wypadku wksza od liczby szacowanych parametréw oragmy zmiennymi
objasniajacymi modelu nie ma wspotiniovéoi (Welfe, 2003).
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peratury ild¢ sprzedanej energii maleje, o tyle brak jest logggo uzasadnienia
dla ujemnej wartéci parametrua,. Oznaczatoby to bowienig wzrost opadéw
powoduje spadek sprzedeenergii.

W celu poparcia przedstawionych przez D. Michalpdistrzeen, autor pu-
blikacji przeprowadzit analogiczne badania dla feektora energetycznego przez
zwigkszenie ich zakresu (zagu)®. Uwzgkdniajgc w analizie dane o wielkoi
sprzeday energii dla siedmiu diych miast Polski w latach 2012-2016 oraz
odpowiadajce tym lokalizacjom dane dotygz temperatury i opadéw, oszaco-
wano modele analogiczne do opisanego wzorem (®frgymane szacunki
W znacznej mierze opietggic na tezach stawianych w badaniach D. Michalak.
Badanie istotnéci ocen parametrow strukturalnych przy zmiennycqatmwych
wskazuje na istotny wplyw zmiennej temperaturéWejprak takiego wptywu
w przypadku czynnika opadowego. Wytlumaczeniemegkistanu jest analiza
dokonana ja na wsgpnym etapie modelowania, polegizg na badaniu korelacyj-
nym pomgdzy zmiennymi pogodowymi a zmiepmodelowan, czyli iloscia
sprzedanej energii. duna tym etapie zauwalna jest wysoka, ujemna zahesi¢
temperatury i zmiennej endogenicznej, natomiad jeist tej (istotnej) zalenosci
dla analogicznej korelacji z wielkcia opadow®.

W pewnym sensie analogiczna stageréiwniez ocena merytoryczna otrzy-
manych modeli, gdypotwierdzag si¢ ujemne wartéci ocen parametrow struk-
turalnych przy zmienneXa. Brak jest jednak jednondynosci w przypadku spo-
strzezen dotyczcych parametrur,. Tutaj kwestia ujemnegoatz dodatniego
znaku wyghda wyptkowo r&nie. Brak jest wyraznej tendencji w tym zakresie.

Nalezy wyraznie podkreéli¢, ze kazdy z siedmiu oszacowanych w tym wy-
padku modeli charakteryzowatsinacznym dopasowaniem do danych empirycz-
nych. Swiadczyé o tym mog chociaby wartdci wspotczynnikéw determinacii
przekraczajce poziom 0,91.

Jak widd@ z przytoczonych przyktadow, wptyw zmian pogodowyeh ogol-
nie mowac, kondycg podmiotow gospodarczych jest niekiedy bardzeydRol-
nictwo i energetykagsw tej grupie najbardziej podatne, utisve. Odnoszc sk
do energetyki, nalyy wskaz& istotrs prawidtowa¢: wielkos¢ zuzycia energii
jest tym weksza, im nisza jest temperatura zeyirzna (Dischel, 2002). Zate
nos¢ pomiedzy temperatura zapotrzebowaniem na moc w Polsce obrazuje rysu-
nek 3.4.

28 Do bada wykorzystano dane pochagte z PGE Obrot S.A. Bige pod uwag zaség dziatania
tegaz podmiotu, uwzgldniono dane dotyeze sprzeday energii oraz czynnikow pogodowych
dla miast, w ktérych mieszgsie gtowne odziaty PGE Obrot S.A., mianowicie: &od.ublin,
Rzeszéw, Skasko-Kamienna, Zanid, Biatystok oraz Warszawa.

29 Wartdici p, czyli komputerowego poziomu istotizd (STATISTICA 12), zaréwno dla wyrazu
wolnego, jak i parametru st@jego przy zmiennej temperaturowejzeacznie mniejsze od przy-
jetego poziomu 0,05.

30 Wartdsci wspdtczynnikéw korelacji poparto analizvzrokowg wykreséw rozrzutu, na ktérych
zauwaono due rozproszenie punktow.
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Rysunek 3.4. Wartosci korelacyjne pomiedzy temperatura a zapotrzebowaniem na moc — dla
kroku czasowego jeden miesiac®'
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: J. Jurasz, J. Mikulik, A. Piasecki (2016), Wptyw

zmiennosci temperatury na zapotrzebowanie na moc elektryczna w Polsce w latach
2002-2015, Przeglad Elektrotechniczny, nr 9, s. 257-261.

Wptyw zjawisk atmosferycznych na zmigohwilowego popytu na enetgi
elektryczr w przypadku innych czynnikéw pogodowych przedstatabela 3.4.
Podobna analiza w przypadku rolnictwa jest raaztjicyjna. Wptyw tempera-
tury i wielkosci opadow na zbiory, ich jaké oraz wielkd¢ jest powszechnie
znany i szeroko opisywany w literaturze (LernerQ£0Skees, 2001; Gardner,
2003). Ze wzgldu na dtugéc cykli produkcyjnych parametry pogodowe oddzia-
luja z pewnym opgnieniem. Na pocgku przyczyniag si¢ do nizszej produkciji
rolniczej, nasfpnie wptywaj na ceny produktow, a te przektaglak na dochody
producentow (Majewska, 2013). Natomiast w byagnergetycznej rozpatrywany
wptyw zmian pogodowych jest niemal natychmiastowy.

Whplyw poszczegoélnych czynnikow pogodowych na pkaijitirolng nie jest
jednoznaczny, a ponadto wzrym zakresie dotyczy uprawy &tm i hodowli
zwierzt. Rozpatrujc tylko temperatuy, zauwaalne staje sito, ze dla kadej
rosliny istnieja granice najwysza i najnisza (maksimum i minimum) w zakresie
tego czynnika. Poza tymi granicamélina nie mae zy¢ i rozwija sic. Ponadto
dla danej réliny istnieje najkorzystniejsza waibtemperatury, tzw. optimum,
przy ktorym ona najlepiej srozwija. Podobne warfoi istniej takze dla organi-
zmow zwierzcych. Taki stan rzeczy odnosk giowniez do wielkaci opadow
(deszczu.sniegu) i sity wiatru. W rolnictwie nie nmimma s¢ zatem nie liczy
z przebiegiem zjawisk meteorologicznych.

31 Na rysunku przedstawiono zmiaéngdniej rocznej wartei wspotczynnika korelacji porgilzy
sredng miestczm temperatuy a zapotrzebowaniem na moc elektrycan latach 2002-2015.
Obliczenia wartéci miesicznych oparto na obserwacjach godzinowych.
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Tabela 3.4. Wptyw zjawisk atmosferycznych na zmiane chwilowego popytu na energie
elektryczna dla Anglii i Walii

. Zmiana popytu
Zjawisko Zml?&a\tl&))opytu w odniesieniu
do popytu og6tem
Zmiana temperatury — spadek o 1°C przy +400 104
temperaturach po#j 0°C 0
Zmiana sity wiatru — wzrost pdkosci wiatru +700 20
0 10 veztow przy temperaturach pamsj 0°C 0
Zmiana zachmurzenia — od nieba pezchmurnega +1 500 4%
do petnego zachmurzenia
Wystgpienie opadu deszczu — zmiana o

od braku opadu do intensywnego opadu +800 2%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: J. Pres (2007), Zarzadzanie ryzykiem pogodowym,
CeDeWu, Warszawa; Electricity trading in Europe —implications of competitions for pricing
and contracts, EJC Energy, April 1999.

Budownictwo to kolejny sektor mato odporny na zawiania w stanach po-
gody. Niekorzystne zmiany warunkéw pogodowych m@yzyczyné si¢ do
znacznych strat w tej brayn Jak podaje R.B. Connors (2003), w przypadkgkwi
szych projektow do uméw dgiza s¢ klauzule dotyczce kar za opgnienia, ktore
to zwykle opiewagj na kwoty pozwalace zrekompensowazlecajcemu ewen-
tualnie utracone zyski. Ujemne temperatwgtizznaczne iléci opadow atmosfe-
rycznych utrudniaj, a czsto nawet uniemidiwiaja prowadzenie prac budowla-
nych. Konsekwengjtakiego stanu jest ptacenie kar za wszelkiezojghia na
rzecz zleceniodawcy (Lyon, 2003).

Zagrorenia ze strony warunkow atmosferycznych w budowneialey
rozwazy¢ zardwno w kontedcie ich wptywu na sam proces budowy, jak i na inne
procesy pérednie, jak np. na produkcje materialtdbw budowlanydkta ograni-
czen, jakie mog wynikat np. z wysgpowania przewlektych fal upatéw w strefie
klimatow umiarkowanych, me by dla tych proceséw naprawdtuga. Wystar-
czy tutaj wymient m.in.:

+ zaktocenia w transporcie i dostawach (np. przezaza zakazy ruchu sa-

mochoddw cjzarowych),

» zaktécenia proceséw technologicznych,

» ograniczenia w stosowaniu niektérych materiatowdwidnych,

» wysokie i kosztowne zapotrzebowanie na chtodzenie,

» skrécenie czasu pracy pracownikéw,

» ograniczenia dostaw energii (zmane z problemami z chtodzeniem blo-

kow energetycznych).

Skutki ewentualnych zmian stanéw pogodowych xyal®wniez rozpatry-
wac w przekroju poszczegolnych etapdw procesu budaganDokonujc oceny
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wytacznie ogélnego ich wplywu bez wyszczegolnienia caiydw pogodowych,
mozna wskazé nas¢pujace nasgpstwa:

» w fazie projektowania konieczné¢ zastosowania materiatbw dostoso-

wanych do zmienionych warunkéw pogodowych, wybodkalzacji
z uwzgkdnieniem zalewania i osiadania budynkow,

» w fazie budowy- konieczné¢ organizacji przechowywania materiatow

bez naraania ich na skutki zdaragpogodowych,

» w fazie utrzymania budynkoéwszybsze ziycie materiatdw, wzrost kosz-

téw konserwaciji oraz kosztow ubezpieczenia obiektéw

Duzy wptyw zmiennych warunkéw pogodowych widoczny jeétvniez
w transporcie. Problem dotyczy zaréwieglugi morskiej érédladowej, zalenej
W znacznej mierze od wiatru, transportu drogowé&gtejowego, jak i transportu
lotniczego. W przypadku tego ostatniego istotnyympimap juz dwa parametry
pogodowe, a mianowicie wiatr i wielk®opadow. Intensywne opadgiegu czy
tez silne wiatry mog przyczyni& sie do znacznych opdien badz tez catkowi-
tego odwotywania lotow (Saunderson, 2004). Kosp$znien badz, co najgor-
sza, odwotanych lotéw dla linii lotniczycly sporym obcjzenieni2 We wszyst-
kich kategoriach transportu witavos¢ na warunki klimatyczne natg rozpatry-
wac z punktu widzenia trzech podstawowych elementafwastruktury srodkow
transportu oraz komfortu socjalnego. ghézas¢ czynnikow klimatycznych ma
wplyw na wszystkie rodzaje transportu, jednak riekiz nich maj szczegolne
znaczenie dla konkretnego rodzaju transportu. Honkevanie sektora transportu
(mozliwosé realizacji ustugi transportowej) jest uzal®na od jego wrdiwosci
na oddziatywanie umownych kategorii klimatu. \Wi&os¢ poszczegolnych ro-
dzajow transportu przedstawiono w tabeli 3.5.

Turystyka i rekreacja to rowni@lziaty gospodarki, ktoregzalezne od zmie-
niajagcej st sytuacji pogodowej. Di¢ znaczenie odgrywa jednak lokalizacja.
Osrodki mieszczce sé w gorach g naraone na straty w wyniku braku opadéw
$niegu zimy czy podwyszonej temperatury w tym okresie (Mcintyre, 2001).
Z kolei kurorty nadmorskie podatne sa tego typu zaggenia latem, z tynie
spadek ruchu turystycznego wywatgtéwnie niska temperatura oraz znaczna
ilos¢ opadow deszczu.

W celu zobrazowania skali ewentualnych zagfiovarto przytoczy wyniki
bada A. Bigano, A. Goria, J. Hamilton’a i R.S.J. Tol2005). Celem ich analiz
bylo okrelenie zmian wielkéci ruchu turystycznego powodowanych tylko
i wytgcznie zmianami temperatury na terenie Wioch. | takrost temperatury
0 1°C w lipcu przektadat sna wzrost liczby noclegdéw w regionach nadmorskich
0 24 783. Wzrost temperatury w sierpniu 0 1°C pooveatt zwiekszenie si liczby
noclegbw o 62 294. W regionach alpejskich analogicwzrost temperatury
w mieshcach zimowych powodowat zmniejszenie lgtzby noclegéw o 30 368.

32 Dane z Krajowego Systemu Przestrzeni PowietrgNAS) wskazui, ze wsrdd najczstszych
przyczyn opénien lotéw wyr&nia sk: pogod 58,47%, wysokie natenie ruchu 35,99%,
zamknkicie pasa startowego 2,32%, awaprztu 0,45%.



112

Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

Tabela 3.5. Zakres oddziatywania UKK na rézne rodzaje transportu

Umowna kategoria Srodek Komfort
klimatu Infrastruktura transportu socjalny
Wrazliwosé elementdw transportu drogowego
Mroz 2 2 2
Snieg 1 2
Deszcz 1 1
Wiatr 2 1
Upat 2 1 2
Mgta 1 0 2
Wrazliwos¢ elementdw transportu kolejowego
Mréz 1 1
Snieg 1 1
Deszcz 0 1
Wiatr 0 0
Upat 0 1
Mgta 0 2
Wrazliwos¢ elementowzeglugisrédladowej
ve: IS ° s
Snieg 2 2 0
Deszcz 2 0 1
Wiatr 2 2 2
Upat 0 2 1
Mgta 0 2 2
Wrazliwosé elementéw transportu lotniczego
Mréz 2 2 1
Snieg 1 1
Deszcz 1 1 1
Wiatr 2 2 2
Upat 1 2 1
Mgta 0 2 1
0 — neutralne 1 — utrudniajce 2 — ograniczaice —I

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: http://klimada.mos.gov.pl (dostep: 27.08.2017 r.).

Podobne badania przeprowadzone w innych krajacipejskich wykazaty,
ze wzrost temperatury latem o 1°C powoduje przyliogby turystéw na pozio-
mie 0,8-4,5%. Znacznie wksze wzrosty notowane sv regionach nadmorskich

niz w regionach niemagych dostpu do morza. Badania przeprowadzone

w Wielkiej Brytanii wykazaly,ze turystyka wyjazdowa charakteryzowatg si

znacznie wiksz wrazliwoscig na zmiany klimatu. Ponadto wyjazdy na krétsze

pobyty g bardziej wraliwe na zmiany temperatury.
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Ponadto badania prowadzone we Wioszech wykazahpoza wiéciwa
temperatus podczas sezonu (kiedyeéz turystow i tak nie jest w stanie zmiéni
planéw) wang zmienry s3 réwniez oczekiwania dotyce temperatury (ekstre-
malne sytuacje pogodowe przed sezonem, tempenataralogicznych miegi
cach w poprzednim roku). Zmiany w popycie turystyen powodowane wksz
zmienndcia (lub brakiem meliwosci przewidywania zmian) temperatury mog
obejmowa m.in. wigksze zainteresowanie zakupdast minute samodzielg or-
ganizacy wyjazdu, nabywanie ubezpiedzed rezygnacji z imprezy turystycznej
itd. (Kachniewska, Niezgoda, Nawrocka i Pawlicz1 20

J&li chodzi o podmioty komunalne, gtéwnie miejskienily porzdkowe,
stopien ewentualnych zaggen finansowych mée by takze spory. Dotyczy on
gtéwnie sytuacji obfitych opaddéniegu w zimie. Determinagtpotencjalnego
niebezpieczéstwa stanowg zatem zmienne koszty @ezania drog (Biello,
2002). Obecnie samaydy (powoli) staraj sie ogranicza tego rodzaju zagie-
nia przez zawieranie stosownych kontraktow na tgga ustugi z firmami ze-
wnetrznymi, tym samym cedgljw pewnym sensie ewentualne zagmia na
zewntrz. Ryzyko wys¢puje réwnie po stronie firmswiadczcych takie ustugi.
W przypadku braku opadd&émiegu zainteresowanie tego typu podmiotami spada
do zera, oczywicie w wariancie, gdy zawartg amowy o wykonanie dzieta.

Nawigzujac do bada J. Dutton’a (2002) oraz M. Starr-McCluer (2000),
a doktadniej do relacji ryzyko pogodowe i handeiatiezny, naley podkrélic,
ze zalenos¢ ta odnosi s do przedsibiorstw wytwarzajcych ydz handlugcych
odziezg. Dotyczy to podmiotow zaréwno produkaych odzie zimows, jak
i stroje lgpielowe czy obuwie (Nicholls, 2004).

Mozna zatem stwierdgj ze ryzyko pogodowe w dziataléa gospodarczej
jest w pewnym sensie wszechobecne. Niekatastr@fizdarzenia tego typu silnie
oddziatup na gospodarkzaréwno w mikro-, jak i makroskali. €zto decydyj
o tzw. by¢ albo nie byg. Ten wplyw przejawia siprzez oddziatywanie na nast
pujace zmienne przediorstwa (Mcintyre, 2001; Majewska, 2013; Michalski
i Kupczyk, 2008):

» wielkos¢ sprzeday i ceny produktow, ustugdgdz towaréw — wpltyw na

przychody operacyjne,

» wielkos¢ zakupOw i ceny czynnikéw produkcji — wptyw na ktysapera-
cyjne,

» mozliwosci produkcyjne, handlowe czy ustugowe, @eiez na wielka¢
sprzeday i ceny — wptyw zardGwno na przychody, jak i na #gsopera-
cyjne,

» zysk w wyniku operacji finansowych w aktywa oparéeparametrach po-
gody — wplyw na przychody oraz koszty finansowe.

Analizujac wczéniej przedstawione, nasuwa siniosekze w grupie przed-
siebiorstw 0 bezp&rednim zagreeniu ze strony zmieniggych s¢ warunkow
atmosferycznych, temperatura, opady czyweatr wptywap na przychody ze
sprzeday, a to ostatecznie przekladg sia wyniki finansowe przedsiiorstw
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(tabela 3.6). $d tez czsto pada stwierdzenige niekatastroficzne zdarzenia po-
godowe, a doktadniej ryzyko z nich wynikeg jest kojarzone z ryzykiem wolu-
menu (Pr&, 2007). Dodaréwniez nalezy, ze wpltyw rozpatrywanych parametrow
pogodowych jest dip wiekszy na wolumen aina ceg (Cogen, 1998) (Erich,
2003).

Tabela 3.6. Zwiazki miedzy pogoda a wynikiem finansowym

Rodzaj ryzyka

Sektor Skutki realizacji ryzyka
pogodowego

nizsza sprzedaw okresie zimnego lata

Energetyka temperatura : oo
lub cieptej zimy
Gornictwo temperatura 8za produkcja w czasie cieptej zimy
Producenci napojow temperatura z9Ha sprzedaw okresie zimnego lata
Hurtownie budowlane tempgre_ttura/opady nizsza sprze@w okresie gjzkiej zimy
sniegu (zamkngtte place budowy)
. temperatura/opady przestoje, opfienia w realizacji

Budownictwo $niegu kontraktéw
Rolnictwo tempiﬁ?ggjlopady obnizenie wielk@ci zebranego plonu

nizsze obroty w okresie zimy z opadanji
Stoki narciarskie opadiniegu ponizej przecg¢tnych lub wiksze koszty
nasniezania stokow

. wyzsze koszty poniesione na utrzymanje
Wiadze lokalne opad§niegu przejezdnéci drég
Transport opadyniegu opénienia w realizacji dostaw
Elektrownie wodne opady deszczu zgHe obroty w okresie suszy

Zrédho: opracowanie wlasne na podstawie: J. Brockett, M. Wang, C. Yang (2005), Weather
derivatives and weather risk management, Risk Management and Insurance Review, no. 8(1),
s. 129.

Jak podaj G. Michalski i J. Kupczyk (2008), wszelka analigayka pogo-
dowego ma sens, gdy parametry pogodogvgednoczénie czynnikami ryzyka
wolumenu, poniewametody zarzdzania ryzykiem cenyasdobrze opracowane
i powszechnie stosowane. Owszem, na wolumen spizedy zakupdw mze
mie¢ wplyw (poza ceg) wiele innych czynnikow, jak chociby panujcy obecnie
trend w modzie czy w handlu zagranicznym kurs vealyt jednak w wikszasci
przypadkéw czynnikami determirggiymi s3 parametry pogody. Wéwczas ry-
zyko nieekstremalnych zdarfz@ogodowych mze by utazsamiane z ryzykiem
wolumenu (rysunek 3.5), wtedyztpojawia s¢ mazliwos¢ efektywnego jego za-
rzadzania.
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4 cena Planowane
przychody\A
Po A
Ryzyko Policzone
ceny ryzyko ceny | Po, P, — planowana
i wolumenu | i uzyskana cena
v sprzeday
P, Qo, Q. — planowana
/ i uzyskana wielké¢
sprzeday
Uzyskane
przychody < >
Ryzyko
wolumenu
Q Qo Wolumer

Rysunek 3.5. Relacja wolumenu sprzedazy i ceny w odniesieniu do przychodéw przedsie-
biorstwa

Zrodto: opracowanie whasne.

3.3

Zarzadzanie ryzykiem nieekstremalnych
zdarzen pogodowych - etapy, metody

Podsumowujc dotychczasowe rozwania na temat ryzyka, moa przypomnié,
ze na proces jego zazania sktada siw gtownej mierze identyfikacja, pomiar
oraz kontrola. Bez wzgtlu na rodzaj ryzyka caty ten proces nastawionyrast
mozliwie jak najwiksze jego ograniczenie oraz podejmowanie diisacelu
zabezpieczeniasiprzed jego potencjalnymi negatywnymi skutkami. Qsinc
si¢ do ryzyka pogodowego, nalezatem posjpowa rowniez wedtug utartych
juz schematow i opracowanych procedur.

W pocatkowej fazie ,pogodowego” zagdzania ryzykiem w przedgiior-
stwie naley skoncentrow& uwag na jego identyfikaej, ktorej gtownym
celem powinno by okreslenie zdarzé pogodowycP? istotnych dla ogiganych
wynikow finansowych. Proces ten nie jest trudnyyzgdgranicza si do badania

33 We wspomnianych warunkach pogodowych nalednak dokon&arozgraniczenia na warunki
0 znanych parametrach i skutkach ich wpi&nia oraz na takie, w przypadku ktérych nie s
znane ani parametry, ani skutki ich veysenia.
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korelacyjnego midzy danymi historycznymi, odnagzymi sic do konkretnych
parametréw pogodowych, a wynikiem finansowym. Nin tgtapie wane jest
uwzgkdnienie w analizie parametréw pogodowych, figch pod uwag specy-
fike dziatalngci danego podmiotu gospodarczego oraz charaktegyml) sé
wptywem na wolumen sprzeda(Pres, 2007). Istotne w tym momencie jest, by
rozpatrywane szeregi czasowe odnoszsé do danych meteorologicznych oraz
informacji o wolumenie sprzedia ,oczysci¢”, tak aby obserwowane zmiany
w analizowanych szeregach w fhwie jak najwickszym stopniu odzwierciedlaty
zmieniapce s¢ warunki pogodowe. Tym samym, w zahesci od brary, szereg
czasowy zawieragy informacje o wolumenie sprzegawymaga usugtcia
wptywu réznych czynnikow, takich jak:

» rynkowa cena produktuadz swiadczonej ustugi,

» odpowiednio ceny débr substytucyjnych i komplementah,

+ preferencje klientow oraz tzwzyteczngd¢ produktow i ustug,

* udziat rynku,

* regulacje prawno-podatkowe.

Wowczas dopiero szeregi pozbawione wptywu tycmo#gdéw pozwalaj na
identyfikacg zmiennych istotnie wptywagych na wolumen sprzedaw kon-
kretnym przedsbiorstwie. Analiza dotyczy czterech parametréw pmyaych,
jak temperatura powietrza, opadyegu tadz deszczu, mdkos¢ wiatru. Niekiedy
jednak déc¢ istotny element stanowi wilgots®(Chen i Roberts, 2004).

Nalezy jednak panitac, ze w procesie identyfikacji €sto pojawiaj sie pro-
blemy z dosfpndicia i jakoscig danych historycznych Szczegoétowe dane diu
szych okreséwasrzadkacia w przedsgbiorstwach, jéli si¢ jednak trafiag, czsto
niewiele wnosg ze wzgédu na dynamiczne zmiany zachgde w otoczeniu go-
spodarczym. Kilka lub kilkariaie lat to dtugi czas dla wkszaci podmiotow.

Z kolei ograniczenie sido krotszych okreséw zagwa liczbe zmiennych pogodo-
wych, jakie mana jednoczénie podda badaniu. Praktyka wymusza zatem ana-
lize wptywu jednego lub maksymalnie dwéch parametrogaaly w odniesieniu
do wolumenu sprzedg. Wprowadzenie do bad&olejnych sktadowych warun-

34 Jdli chodzi o fakt dostpnaici, zaleca si stosowanie danych pochagdych zezrédet radowych
jednostek meteorologicznych. §&o jednak i w tym wypadku mamy do czynienia z ryistar-
czapca dilugaicia szeregow, niepeinbadz catkowicie niedospna informacp dla danej lokali-
zacji. Wowczas wykorzystujegsiv obliczeniach dane uzyskane z innyobdet ydz tez ,oczysz-
cza” te ju posiadane z tzw. pustych rekordow, nierzeczywistyartaci czy te: przypadkow,
kiedy dane zawierajznaki graficzne. W takiej sytuacji, aby zachdw@gtos¢ szeregu, uzupet-
nia sk braki danych historycznych przez zastosowanieothesysiedniej stacji (polega na osza-
cowaniu brakujcych wartéci w badanej stacji dla brakigego okresu na podstawie danych
z gsiedniej, najbliszej stacji z uwzghbnieniem rénic wystpujagcych medzy nimi); metody
historycznej (wypetnienie ewentualnych ,luk” odbysia przez uzupetnienie wagciami z ana-
logicznego okresu poprzedniego roku); metody rgigfieslega na zbudowaniu modelu regresji

.....

bez wzgtdy na rozmiar ,luki” w danych).
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kéw pogodowych okazujeshajczsciej mato istotne ddz tez powoduje utrat
miarodajnéci dotychczasowych badgDischel, 2001).

Po etapie identyfikacji ryzyka ngpuje jego pomiar. Polega on na giteiu
w jednostkach pieginych skali spodziewanych strat powstatych w wynik
stgpienia niekorzystnych zdanzgpogodowych. W tym przypadku wykorzystuje
sie juz konkretry metodologé. Mozna tutaj zaliczy:

* metod najlepszego i najgorszego wyniku (Clemmons i RelduR002),

» metod wspoéiczynnika maty (Forrest, 2002),

* metod regresji liniowej,

* metod regresji liniowej uwzgldniajgcej trend i sezonowo.

Metody najlepszego i najgorszego wyniku oraz wspdinika maty s3 sto-
sunkowo proste do zastosowania. Jedynym warunkgganezagcym jest toze
mozna je wykorzystywa przy naraeniu przedsibiorstwa tylko na jedn skta-
dowg opisupcg warunki atmosferyczne. Formuta pozwata oszacow@rozmiar
ryzyka za pomagpierwszej z wymienionych metod jest rgstljaca:

Rozmiaryzyka= (Sprzeda; —sprzeda,)/(indeks —indeks) (3.2)

gdzie: sprzeda, sprzeda — najwiksza i najmniejsza zanotowana wiclkaat-
kowitej sprzeday w badanym okresie,
indeks, indeks — wartgci indeksow pogodowych dla najidizej przedst
biorstwu stacji meteorologicznej w momentach, kKiednotowano odpo-
wiednio najweksz i najmniejsa wielkos¢ sprzeday.

Otrzymana w wyniku zastosowania formuty (3.2) wsitinformuje, o ile
jednostek wzrénie dz spadnie wart@ sprzeday, jesli o jednostk wzro-
$nie/spadnie konkretny indeks pogody.

Jak podaje J. P¥¢2007), uwzgjdniajgc w obliczeniach mae czy tez zysk
odpowiadaicy jednostce sprzedawej, mana oszacowawartasé¢ ryzyka gick
valug. Ta z kolei informuje o tym, ile firma zyskujelduraci, j&li wartos¢ in-
deksu zmieni si 0 jeden punkt. Tak opracowany wspoétczynnik igavyraza
w jednostkach pienznych wartd¢ ryzyka przypadagca na jeden punkt indek-
sowy. Metoda ta opieraesiviec na wartéciach oczekiwanych, a jej formuta
okreslona jest nagpujaco:

Wspotczynniknarzy = E(marza)/E(indek3 (3.3)

gdzie: E(marza) — przecttna warté¢ mary, jaka ma w planach osgm¢ dany
podmiot, uwzgldniajgc posiadane obecnie informacje,
E(indekg — oczekiwana wartgé przyjetego indeksu pogody, olélena na
podstawie wskazania przygj stacji meteorologicznej.

Metoda regresji liniowej uznawana w tej grupienagdoktadniejsz ograni-
cza s¢ do wyznaczenia wspétczynnikow kierunkowych probtyadpowiadaj-
cych uwzgédnionym w badaniu czynnikom pogodowym, opiegasitem na tzw.



118 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

liniowej funkcji regres;ji. Postaliniowa narzuca liniowy profil wyptaty é&dacych
w obrocie pogodowych instrumentéw pochodnych. Zakigjednak w celu po-
prawnego, pgniejszego wnioskowania przeprowadzenie odpowiedigshdw
weryfikujacych liniowas¢ badanych zalaosci. Stosowana w tym wypadku for-
muta przedstawia sinastpujaco:

Y, = Zikzoai X +& (3.4)

gdzie: Y: — szereg czasowy odpowiaglaj wolumenowi sprzeds,
Xt — zmienna oObfaiajagca reprezentowana przez szereg Cczasowy
uwzgkdnionychk indekséw pogody,
a; — ocend-tego parametru informgga o wielk@dci naraenia przedst
biorstwa,
e — sktadnik losowy.

Metoda ta nie odnosigjednak do analizy trendu i ewentualnej sezonwivo
danych. W takim wypadku naig pametac, ze wazna jest stacjonardé szeregu,
co tez czasem mze by problematyczne i pogjnie za sofp efekt tzw. pozornej
korelacji. Sid tez czasem konieczne jest wykorzystanie metodologjrasji
liniowej uwzgkdniajcej te kwestie. W przypadku struktury harmoniczatego-
wana formuta miataby posta

Y=Y ax + Y (G coswt+ ) singt)g (3.5)
. 2mi

dzie: w =—.

gdzie: @ -

W wyniku zastosowania metody napkszej wiarygodnéci do oszacowania
parametréw modelowych otrzymane wadiax pozwalaj okresli¢ stopiéi nara-
zenia danego podmiotu gospodarczego na konkr@tra) zmienry pogodove,

o ile oczywicie parametry te przeszly pozytywnie etap weryfikiatotnosci.

Na wybor metody zasadniczy wplyw powinna énémaliza specyfiki i zto-
zonasci oddziatywania proceséw pogodowych na dziat&drfamy. Istotne jest
uwzgkdnienie liczby i charakteru zmiennych opigyjch warunki atmosfe-
ryczne. Nie wszystkie bowiem mushky¢ w danym przypadku wae.

Jezeli ustali s¢ juz wartciciowo stopi@é naraenia wynikow sprzedawych
na okrdlone indeksy pogodowe, maa przej¢ do kolejnego etapu, jakim jest
kontrola tego typu ryzyka. Bez wzglu na rodzaj ryzyka, natg pamktac, ze
moze ona przyjmowadwie formy: kontroli fizycznej odnogeej sk do redukcji
badZ unikania ryzyka, kontroli finansowej, czyli zatragnia, czy te transferu
ryzyka. Problemem m@ by to, ze nie kady z analizowanych dotychczas sek-
toréw (patrz np. tabela 3.2) pozwala na kontffidyczng. Jej zastosowanie jest
w tym wypadku znacznie ograniczone i w zasadzieosdst tylko do sektora
budownictwa oraz rolnictwa, i to nie zawsze w peini
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W przypadku pierwszego wymienionego sektoramagookust si¢ 0 zasto-
sowanie nieco innych materiatéw, bardziej odpornyamiskie temperatury czy
tez wilgo¢. Wigze sk to oczywicie ze zwgkszonymi kosztami, jednak zwykle
pozwala na dotrzymanie terminéw i co za tym idzianikniccie ewentualnych
kar umownych. Problematyczne mosk niekiedy okazéa zastosowanie tej kon-
cepcji w przypadku rob6t ziemnychdi wysokaciowych. Nie zawsze bowiem
wykorzystanie lepszych, odporniejszych materiatdwidwlanych przektada i
na maliwosé kontynuowania prac. Problem teniaaownie: dotyczy tzw. wy-
konczenidéwki (Connors, 2003). W do wigkszym zakresie nmima ograniczéa
ryzyko pogodowe przez réwnolegte prowadzenie peasamej budowy. Nie jest
to jednak proces tatwy, gdyvymaga zaréwno wysokiej dyscypliny, jak i wzmo-
zonej kontroli ze strony nadzoggych projekt.

W przypadku rolnictwa ryzyko nioma ograniczy przez uprawy rdin od-
pornych na przymrozki i wilg gtéwnie w pocgtkowej fazie wzrostu. Dla du-
zych areatéw redukcija ryzyka jest prawie nietivea, w przypadku suszy, dtugo-
trwatych opadow #dz tez niskiej temperatury. Fizyczna redukcja ryzyka wspo
mnianych anomalii pogodowych jest #izva tylko dla mniejszych upraw, takich
jak kwiaty czy warzywa, gdzie mpa ewentualnie zastosogvazklarnie hdz
namioty foliowe. Podobnie jak w budownictwie, kgsbudowy tych obiektow
przektada siec na zwekszenie kosztochtondoi samej produkcji.

W przypadku rolnictwa pomocne siaje ilosciowe metody ograniczania ry-
zyka, glébwnie badania operacyjne, a dokladniej gmy.z natug. Metodologia ta
stara s§ rozwigza¢ problemy typowe dla rolnictwa, gdy jednej strony mamy
rolnika jako decydenta, a z drugiej — pasywostaw drugiego graczalesli wia-
domo co uprawig na jakim obszarze i nawet znana jest prawdopaalofeikas¢
zbioréw, to warunki pogodowe w przysgéb stanows juz w znacznym zakresie
niewiadom. Pogoda jako ,natura” jest w tym przypadku ,przeukiem niero-
zumnym”. Zalaenie o pasywnej postawie drugiego gracza skutkajenz
zmiarg regut wyboru decyzji na podstawie jednego z kikkyteriéw (Edrzej-
czyk, Kukuta, Skrzypek i Walkosz A., 2007; Boruclgnasiak, Marcinkowski
i Sikora, 2001):

* reguly maxmin (kryterium Walda),

* Hurwicza,

» Bayesa-Laplace’a,

» Savage'a.

J&li chodzi o pozostate rozpatrywane hranfizyczna kontrola ryzyka jest
raczej niepraktykowana. Wszelkie proby unikaniaykgzwigzatyby sé bowiem
z przestojem 41z tez zmiary profilu dziatalngci firmy. Réwniez prognozy me-
teorologiczne nie pozwalgjna efektywne unikanie ryzyka pogodowego, gdy
w srednich i diiszych okresach mapne nislg skutecznéc. W tym przypadku
mozna zatem rozpatrywadwie maliwosci: zatrzymanie lub transfer ryzyka,
czyli finansovy kontrok ryzyka.
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Najczsciej spotykan formg, postawg jest zatrzymanie ryzyka niekorzyst-
nych zmian pogody. Gsto mae to wynik& wytacznie z braku wiedzy decydenta
o0 istnieniu tego zageenia kydz tez braku maliwosci ustalenia jego parametrow
(Monkiewicz, 2000). Wspomniana forma jest najbagfzkosztowna, gdy
w praktyce oznacza pokrycie wszelkich szkdd we mgaszakresie.

Najbardziej korzystny jest transfer ryzyka pozampt. Nie zawsze jest to
jednak sprawiedliwe, gdyczesto spotykas jego formy jest przerzucenie nega-
tywnych skutkow na klientow (kontraktowanie, norimatja). W innej postaci
moze st to dokonywa przez transfer zmiennej aury pogodowej na rynekzub
pieczér przez zawieranie umowy ubezpieczenia czy ria rynek finansowy
w formie finansowych instrumentéw pochodnych.

Kontraktowanie jest gato spotykane w umowach, ktore opiewvaja
znaczne kwoty 4z dotycz produktdw i ustug z kategorii standardowych. Typo-
wym sektorem, ktdry korzysta z takiej opcji, jeaermyetyka. Firmy z tej bragp
moa skutecznie ograniczayzyko pogodowe dzki tej formie transferu ryzyka,
lecz tylko w odniesieniu do dych odbiorcow.

Umowg stosowan w Stanach Zjednoczonych jest wspomniana normaliza-
cja, ktéra dotyczy kontraktu gdzy dostawg a klientem detalicznym. Jest ona
o tyle nietypowaze daje prawo podwgzenia lub obrienia optat za energi
w przypadku gdy dostawca na podstawie danych wsyebzprzypuszczaze
w wyniku zaistniatych zmian pogodowych odnotowahdgk lub wzrost wolu-
menu dostarczonej energii do klienta w danym okrésoster, 2003). Jednak jest
to forma zabezpieczaja znacznie bardziej dostagutiz odbiore.

Umowa ubezpieczenia jest réwniprzyktadem transferu ryzyka. Przegsi
biorstwo zazwyczaj wykupuje potisibezpieczeniow W przypadku niekorzyst-
nych zdarzé nastpuje wyptata odszkodowania skalkulowana na podstawi
wskazanych przez podmiot indekséw pogodowych, ki@yeaznie wskazuj
wplyw pogody na wynik finansowy. Ten rodzaj umovetjdrétkoterminowy
(klika dni) i dotyczy waskiego grona przedgiorstw. Gtownymi podmiotami ko-
rzystapcymi z tej formy zabezpiec#es firmy zajmupce sé produkcj filmowga
badz tez organizacj imprez masowych.

Wydaje s¢, ze optymalnym instrumentem pozwalaym na przeniesienie
ryzyka g pogodowe instrumenty pochodne. W odniesieniu dowyrubezpie-
czeniowej posiadajwiele zalet, np.sgtansze i bardziej elastyczne w poréwnaniu
Zz umowami ubezpieczeniowymi. Ponadto pozwateg pewg swobod@ w usta-
laniu rodzaju instrumentu czyzendeksu bazowego. Jedynym ograniczeniem,
jesli chodzi o wybdr tzw. bazy gograniczenia rdowych agencji meteorologicz-
nych. Kada z takich organizacji ma swoj indekgib grupe indeksow pogody.
Ponadto widoczna jest tutaj swoboda aalm®wyboru parametrow kontraktu i co
istothe warunkéw ewentualnego odsprzedania insttiméOdsprzedanie me
nasgpi¢ przed lub w trakcie realizacji. Jest to o tyleise,ze umaliwia odzy-
skanie czsci srodkéw przeznaczonych na ochgon
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Reasumujc, naley stwierdze, ze fizyczna kontrola ryzyka jest znacznie
ograniczona zaréwno do sektorow, jak i do fakie,tylko w czsci redukuje
istniegce zagraenia. Najczsciej stosowana jest finansowa kontrola ryzyka,
z tymze kontraktowanie odnosigsiaczej do pewnych i dyich dostawcéw. Me-
toda normalizacji, mimae dotyczy klientéw detalicznych firm specjalizeych
sie w energetyce, nie zagta raczej do oszedzania energii. Optymalnymi zatem
rozwigzaniami § umowy ubezpieczeniowe oraz pogodowe instrumenty po
chodne. Gtéwaich zalej jest uniwersalny charakter.

3.4
Zabezpieczanie sie przed ryzykiem pogodowym.
Rozwéj rynku pogodowych instrumentéw pochodnych

Wobec wielu zagren wynikajagcych ze zmieniagych s¢ warunkéw pogodo-
wych sensowny stajecsproces stalego przeciwdziatania ®@mu typowi ryzyka.
Poniewa swoim zasjgiem obejmuje znacarczs¢ gospodarki, wszelkie badania
zmierzajce do optymalizacji pogodowego zaglzania ryzykiem powinny gy
jak najbardziej rozwijane.

Odnoszc sk jednak do dotychczasowych spostete trzeba podkrdi¢, ze
fizyczna kontrola tego typu ryzyka jest wi§owo trudna, a jego ewentualne uni-
kanie niemealiwe. Wszelkie zatem nagdzia, nawet te najbardziej skuteczne, wy-
korzystuje s} do finansowego zagdzania ryzykiem pogodowym (niekatastro-
ficznym). Najbardziej popravenforma wydaje s¢ by¢ przeniesienie zagzen
poza przedsbiorstwo na podstawie kontraktu. Wspokazie efektywne ograni-
czanie niebezpiecastw ze strony czynnikdw pogodowych ograniczads po-
godowych instrumentéw pochodnych. Jest to gléwrdaskkwengj tego, ze
w przypadku rozpatrywanych zagea nie jest maliwe wykorzystaniehedgingu
naturalnego. Nie mima w tym wypadku odné#é tego typu ryzyka do wielléci
produkcji ladz tez majgtku trwatego. Taki stan rzeczy determinuje zatek, fee
skutecznym instrumentem zadzania ryzykiem pogodowyng specjalnie skon-
struowane instrumenty finansowe.

Ich stosowanie ma niebagatelne znaczenie. Po sgervpozwalajna duo
wi¢ksz koncentrag) uwagi na podstawowe] dziatakw przedsgbiorstwa, a po-
nadto przez wykluczenie ryzyka pogodowego uwaln@reasoby na rzecz jego
podstawowej dziatalrioi. Dzieki temu ich wykorzystanie oddala od podmiotu
problemy wynikagce z jego istoty oraz pozwala na skoncentrowaniaginua
biezacej dziatalnéci. Po drugie, pogodowe instrumenty pochodne imv@,) 3
znaczn stabilizacg przeptywow pienjznych. Pozwalaj na redukgj ryzyka po-
godowego przez zawarcie transakcji terminowej, gvwegtawnej do posiadanej
juz pozycji podstawowej. Po trzecie, ich stosowanieaaryie poprawia ptynng.
Uzyskuje s¢ to w wyniku wyeliminowania waltaw przeptywach piegiznych,
dzieki czemu nasipuje poprawa ptynrigi finansowej podmiotu. Pagta¢ jednak
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nalery, ze g to jedynie najistotniejsze fakty przemawizg na korzg¢ ich stoso-
wania.

Genez pogodowych instrumentéw pochodnych datugensi 1996 r., kiedy
to w USA dochodzi do deregulacji sektora energetggp. Przyczynia sito do
zniesienia dominacji monopolistow w zakresie pragjiiiklystrybucji i sprzedegy
energii. Od tego momentu na rynku zaczymgjiata liczni sprzedawcy, wzajem-
nie ze sol konkurupcy, co te ostatecznie przektadagcdiorzystnie na odbiogc
detalicznego. Pierwszym kontraktem jest umowa ppria 1996 r. porgidzy
Enron a Florida Power and Light (German i Leon&@D5). Z kolei M. Nicholls
(2004) podajeze pierwsza umowa pogodowa zostata zawarta gamyiAquila
Inc a Consolidated Edison Inc. Niektorzy jednak, ¢hociaby J. Pré (2007),
jako dat pierwszej pogodowej transakcji terminowej pade997 r. Wowczas to
doszto do zawarcia umowy pogdizy wspomnianym juEnronem a Koch Energy
Trading(Ku, 2001;Bodecker, 2002; Ghiulnara i Viegas, 2010)¢Byoze umove
te nalezatoby potraktowé jako pierwowzor tego typu transakcji, gdgopiero
wowczas przejrzicie okrélono sposdb wyceny instrumentu, jak i kwesbzli-
czenia opartego na konkretnym indeksie pogodowyamaBto fakt ten jako
pierwszy zostat podany do publicznej wiaddgio P&niejszy okres to dyna-
miczny rozwdj rynku pogodowych instrumentéw pochgein czemu sprzyjaj
liczne anomalie pogodowe, jakie nawiedzity USA watn 1997-1998. Cieple
zimy wplyrely na wyniki finansowe firm sektora energetyczné@yr i Kusy,
2007), przez co zainteresowanie nowymi instrumentegle wzrosto.

Jak kady raczkujcy rynek, réwnie ten dotyczcy kontraktéw pogodowych
w pocatkowej fazie byt mato zorganizowany. Wszelkie umotbmty spora-
dzane w formie niestandaryzowanej, gdiyak byto formalnego regulatora. Pre-
cyzowanie warunkéw uméw odbywatoesiv wyniku indywidualnych ustafe
migdzy stronami. Funkcjonowat jedynie pozagietdowyalyebrotu pogodowymi
instrumentami pochodnymi oldlany mianem OTCQ@ver The Countgr Dopiero
1999 r. przyniést zmiany w tym zakresie. Od tegameatu w obieg gietdowy
wprowadzono instrumenty standaryzowane. Swego jodpamalizacja doko-
nata s¢ na Chicago Mercantile ExchangeME). Pierwsz transaka} pogodo-
wymi instrumentami pochodnymi zawarto dopiero w 200(Alaton, Djeniche
i Stillberger, 2002).

Dzieki uregulowaniu pogodowych transakcji terminowydiggnieto istotne
korzysci. R&nice midzy obydwoma rynkami (pozagietdowym i sformalizowa-
nym) wynikap z nasg¢pujacych faktow:

» gietda umaliwia transparentrig cen,

* jest duo tatwiejszy dosip do rynku dla inwestorow,

» W wyniku regulacji koszt dokonywania transakcjitjgeacznie mniejszy

niz ma to miejsce w przypadku rynku niezorganizowanego

* istnieje maliwos¢ wycofania s z umowy zawartej na rynku zorganizo-

wanym,

* jest duo wigksza ptynnéc na rynku zorganizowanym,
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» parkiet zapewnia integral&® dokonywanych transakcji (sprzeglay —

kupujacy — izba rozliczeniowa),

* regulacje zapewnigjstandaryzaejtransakciji.

Wszystkie te wydarzenia dotycziednak kontynentu amerykskiego.
Pierwsze europejskie transakcje z wykorzystaniegopgowego instrumentu po-
chodnego zostaly zawarte w 1998 r. Podpisany wasvkaatrakt wymiany doty-
czyt Enron Inc i Scottish Hydro Electric. Belizainteresowanie tego typu instru-
mentami wykazywaty réwnieSociété Générale, francuski bank oraz Barep Asset
Management wysgpujacy jako fundusz.

W Japonii ro¢ pocatkowych organizatoréw rynku terminowych kontraktow
pogodowych przefy banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. W 128@i1in-
stytucje te zaoferowaty dla klientow korporacyjnyicklywidualne rozwjzania
zaradzania ryzykiem pogodowym (Gautam i Foster, 2000).

Oceniajc na przestrzeni lat strukturynku pogodowych instrumentéw po-
chodnych, zauwalne g istotne zmiany. Geneza ich powstania odwotujedsi
sektora energetycznego, gdytdwnie to ta gat przemystu byta pierwotnie za-
interesowana tego typu rozyganiami zabezpieczgjymi. Jednak z biegiem lat
rowniez inne sektory zagty dostrzega ewentualne korzgi wynikajgce z ma-
liwosci zawierania pogodowych transakcji terminowych.2006 roku odsetek
kontraktow pogodowych zawartych przez sektor ergegey spadt poriej 50%

i stanowit juz okoto 46%. Odnosz sk do raportu PricewaterhouseCoopers
(PricewatherhouseCoopers, 20@6)006 r. 12% udziat w rynku pogodowych in-
strumentéw pochodnych nabd do sektora rolnego i przemystu nawozowego,
7% stanowit handel, 5% budownictwo, a 4% transykbto ?/5; tego rynku nale-
zato do innych sektorow.

Nalezy rowniez zwréck uwag na samych uczestnikdw analizowanego
rynku oraz instytucje wspomagag i nadzorujce. Oni od lat decydgjo tym, czy
rozwoj pogodowych transakcji terminowyckdzie rownie dynamiczny jak do tej
pory. Mazna wyr&ni¢ tutaj trzy grupy organizatoréw (Rre2007): dostawcow
(providery, uzytkownikow kaicowych end-userk oraz podmioty wspierage
i nadzorugce @ncillary&supervisor servicgs Podziat ten wynika z faktuze
kazdy z tych podmiotéw ma inne cele, ca frzektada sina petnienie przez nich
réznych funkcji.

| tak, do grupy dostawcow nalezaliczy¢ wszystkich odpowiedzialnych za
kreowanie poday transakcji pogodowych. Jej cztonkamizatem wszelkie pod-
mioty, ktérym zaley na stworzeniu dynamicznego zabezpieczenia prizdahn
rzystnymi zmianami pogodowymi, co w konsekwencijzywala na okresowe ko-
rygowanie pozycji zabezpiecaagj w relacji do obecnie pamgych warunkow
atmosferycznych. Mimo zmienigjej st struktury, jéli chodzi o uczestnikow
rynku derywatéw pogodowych, do analizowanej grughicza s¢ gtownie przed-
siebiorstwa z sektora energetycznego. W konsekwebtijiemia s¢ sektora fi-
nansowego i ubezpieczeniowego z uptywem czasu Water kolejna grupa od-
powiedzialna za kreowanie pogana rozpatrywanym rynku, a mianowicie firmy
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ubezpieczeniowe i asekuracyjne. Digkgizaici jednak firm ubezpieczeniowych
dziatalng¢ na rynku derywatéw pogodowych ograniczad® czynnéci broker-
skich. Na rynku pozagietdowym dolicagjedynie prowiz¢ do ceny transakcji
i w ten sposob czerpkorzysci (Porter J., 2003). Do grona instytuciji wchgazch
w skiad rozpatrywanej grupy zaliczg sakze banki. Wydaje gi ze ta grupa pod-
miotow rozwija s¢ obecnie najbardziej dynamicznie. Jako ostatnitdvpavska-
zat brokeréw, ktérzy jedynie pelpirole posrednikédw pomgdzy stronami trans-
akcji. Zarowno w gietdowym, jak i poza gietdowymrobie sita brokera jest wy-
nikiem takich czynnikdéw, jak reputacja czy bazaktow. Istotnym atutem nie
by¢ rowniez jakasé platformy elektronicznej, jakdysponuje.

Uzytkownikow kaicowych z kolei tworg gtéwnie firmy, ktére derywaty po-
godowe wykorzystaj jako ochrog finansows. Zaliczy¢ tutaj mana rownie
wszelkiego rodzaju inwestoréw indywidualnych i yrtatjonalnych, ktérych za-
daniem jest spekulacja oraz tworzenie tzw. stromgypwej. Zasadniczym ce-
lem, jaki stoi przed nimi jest poszukiwanie ofedzpralagcych na korzystm
dywersyfikacg portfela (Malinow M., 2002).

Do grupy podmiotéw wspiergych i nadzorujcych naleg w pierwszej ko-
lejnoéci regulatorzy rynku. 38 chodzi o OTC, zalicza situtaj Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Instrumentéw Pochodnych (ISDA), ipeirfunkcg nadzorczo-
kontrolng. Gtéwnym celem tego typu organizacji jest zapewigigooprawngci
obrotu derywatami pogodowymi. W wyniku tego wymagdest od wszystkich
uczestnikow przestrzeganie norm zawartych w porozuoion The ISDA Master
AgreementW odniesieniu do Chicago Mercantile Exchange (Glialogiczg
role petni izba rozliczeniowa teg gieldy.

Role instytucji wspierajcej odgrywa tutaj gtbwnie wspomniana \VRMA,
zajmupca sé promocy pogodowych instrumentow pochodnych oraz orgamizacj
licznych konferencji, ha ktorych to poruszampekg/estie praktycznego zaidza-
nia ryzykiem pogodowym. Dodatkowym zadaniemsign przed Weather Risk
Management Associatigest monitorowanie ogolgwiatowego rozwoju rynku
tego typu transakcji.

Do grona instytucji wspierggych naley zaliczy¢ réwniez wszelkie radowe
i pozaradowe podmioty, ktdrych zadaniem jest gromadzeniehiaizowanie
i udostpnianie danych pogodowych. Spad tych podmiotow nafy dokona
rozgraniczenia na organizacje gromgmz dane synoptyczne i klimatycZhe
(Boissonnade, Heitkemper i Whitehead, 2002). Pieeveswymienionych odno-
sz sig do podstawowych danych meteorologicznych i groroadzg na catym
Swiecie. Nastpnie za pomag konkretnego systemu (Gi% 53 przekazywane

35 Jak podaje S. Jewson (2001), dane synoptyczizésze, aczkolwiek gorszej jakm. Wystpuja
znaczne braki danychytlz tez przypadki bédnie wprowadzonych. ISDAraz WRMA nakazuwj,
aby wszelkie wyceny derywatéw pogodowych opierayns danych klimatycznych. Dane syn-
optyczne mog by¢ wykorzystywane jedynie do roboczych kalkulacji (B&s2002). % jednak
stosowane wyjgki w tym zakresie.

3 GTS — Globalny System Telekomunikacyjny.
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zakodowan depesz meteorologicza (Surface Synoptic ObservationSYNOP)
do National Climatic Data Center (NCDC), a tam amdowane i udosipniane.
Dane klimatycznegzbierane i archiwizowane z kolei przeadawe jednostki
meteorologiczne, ktdrych obszar dziatania odnastsi danego kraju. W przy-
padku Polski jest to Instytut Meteorologii i Gospokl Wodnej, potocznie zwany
IMGW.

Nie mazna zapomnié takze o podmiotach, ktdre trudnsie doradztwem
w zakresie zaggdzania ryzykiem pogodowym w przeglsiorstwie, a take wspo-
mniarg juz wycery omawianych instrumentéw (np. Risk Management Swist
Risk Limited Corporation czy &2eCCC-Weather). One réwriezaliczap sie do
tej grupy uczestnikow.

Mimo ze przedstawiony podziat uczestnikow rynku terminolvkontrak-
téw pogodowych jest dé wyrazny, naley podkréli¢, ze nie do kaca jedno-
znaczny. Granice pordzy kategoriamigdos¢ ptynne i niektére z prezentowa-
nych podmiotéw mena zalicz¢ do dwdch grup jednocgeie. Przyktadowo,
przedsgbiorstwa energetyczne przeedgingdynamiczny z jednej strony zabez-
pieczaj sie przed tego typu ryzykiem, z drugiej przez liczransakcje generylj
poda na rynku pogodowych instrumentéw pochodnych.

3.5

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych
w zarzadzaniu ryzykiem niekatastroficznych
zdarzen pogodowych

W celu dokonania opisu pogodowego instrumentu paicbgo, nateatoby
na wstpie podj¢ si¢ proby jego zdefiniowania. Dalsze rozwaaia ledg wowczas
bardziej czytelne i spojne. Podejrpuijse sformutowania tego typu definicji,
trzeba nawjza¢ do ogolnej definicji instrumentow pochodnych, zgiedz ktog
s3 to instrumenty finansowe o waéto zaleznej od wartéci oznaczonego instru-
mentu bazowego (Hull J., 2009). W odniesieniu dchpanych instrumentow po-
godowych ro¢ wspomnianego parametru petzatem konkretne w danym przy-
padku czynniki pogodowe. Te z kolei wyliczane ndsiawie indekséw pogodo-
wych maj wymiar liczbowy, co jest niezldne w celu dokonania wyceny i rozli-
czenia zawartych uméw. Jest to zatem kontrakt gdrgi dwiema stronami.
Okresla warunki ptatnéci pomigdzy zawierajcymi dany transakag, w zaleznosci
od zagcia okrélonych zdarzé pogodowych w okresie jego trwania.

Odwotujgc sk do istoty instrumentow pochodnych, zakw przypadku ter-
minowych transakcji pogodowych, 2dy umow z ich udziatem powinny charak-
teryzowa doktadnie okrdone parametry (Jewson i Brix, 2005):

» wyznaczony okres kontraktu — data jego zawarcia paaczenia,

» wskazana podstawowa i zapasowa stacja pomiardicto danych,
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* bazowy indeks pogodowytacy podstaw rozliczenia kontraktu, odno-
szcy sk w swej konstrukcji do jednej lubzeilku zmiennych pogodo-
wych,

» okreslona funkcja wyptaty — okiony sposéb wyliczania ptatéci dla
obydwu stron kontraktu wzegdlem wartéci indeksu bazowego.

Ponadto wzne jest take okrélenie samego typu kontraktu (kontrakt for-

ward/future, opcja, swap).

Kontrakty oparte na czynniku pogodowym jedynie skladow nowocze-
snych instrumentéw pochodnych (rysunek 3.6). W @maj grupy mena wy-
rozni¢ dwa rodzaje terminowych transakciji, ktére z natatwotup sic do ryzyka
zdarzé o charakterze pogodowym.

Instrumenty pochodne

| | | |
| Walutowe | Na stog Na akcje | Towarowe | |Nowoczesn|

procentovy i indeksy

Kredytowe Pogodow Katastrofowe Rynku
nieruchomeci

Rysunek 3.6. Instrumenty pochodne — klasyfikacja

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: K. Jajuga (2007), Elementy nauki o finansach,
PWE, Warszawa.

Jeda z nich stanow katastrofowe instrumenty pochodne (Sokotowska,
2009), okrélane réwnie mianem katastrofalnych (Rre2007). Bez wzgldu jed-
nak na nazw stuzg one zabezpieczeniu przed ryzykiem katastrofalnyak
mozna wnioskowa, ryzyko pogodowe o tego typu charakterzgabe podiaem
wymienionych uméw terminowych, odnosg slo zdarzé o znacznej sile znisz-
czenia. Jak jiwspomniano, tego typu Zaja g rowniez wytworem sit natury,
jednak skala ich oddziatywania jest naprawgora, a agstotliwosé wystepowa-
nia stosunkowo rzadka.

Druga z rozpatrywanych grup odwotuje gio dotychczasowych rozwan,
czyli do zdarzé o naturze niekatastroficznej, t® typowe pogodowe instrumenty
pochodne. Ryzyko, do ktérege sidnosz, cechuje znacznie mniejsza intensyw-
nos¢ oraz skala. Oczyvtie, jak kade z rozpatrywanych, te réwaistuza do
zabezpieczenia przed niekorzystnym ksztattowaniemvarunkéw pogodowych.

Dokonupc podziatu w obghie samych terminowych kontraktéw pogodo-
wych (rysunek 3.7), natg wyszczegolri pig¢ ich kategorii (Prus Swierszcz,
2013).
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Terminowe kontrakty pogodowe

Kontrakty
Kontrakty na terminowe Kontrakty Kontrakty Kontrakty
opadsniegu zalezne od huraganowe deszczowe mrozowe
temperatury|

Rysunek 3.7. Rodzaje pogodowych instrumentéw pochodnych

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: K. Prus, t. Swierszcz (2013), Pochodne
instrumenty kredytowe, instrumenty pogodowe i katastroficzne, Uniwersytet Warszawski,
Warszawa.

Jednak rodzajéw pogodowych instrumentéw pochodngotvinno by
znacznie wjcej, gdy o rodzaju kontraktu decyduje rodzaj indeksu bazmyeo
ktérego on s odwoluje, a zakres ten jestatuszerszy. Poza temperagupred-
koscig wiatru czy wszelkiego rodzaju opadami jako indekagowe ména wy-
rozni¢ takze indeksy wilgotnéci badz tez kombinacje wymienionych (Banks,
2002; Majewska, 2013; L'opez Cabrera i Hardle, 2004l J., 2009; Campbell
i Diebold, 2005).

Do wymienionych w tabeli 3.7 indeksow bazowych gadawych instrumen-
téw pochodnych dochodzéwniez inne, stosowane w obrocie pozagietdowym.
Na rynku tym transakcje bardzoesto dopasowywanegsdo indywidualnych
potrzeb stron kontraktu,gst tez mamy do czynienia réwniez indywidualnym
podefgciem do konstrukcji samych umow (Corbally i Dan@p2; Schulzweida
i Quast, 2005). Spotykaestatem np. indeks REDR&in Event Daysokreslajacy
liczbe dni deszczowych, SEDSfow Event Daykreslajacy liczbe dni z opa-
damisniegu. Wys¢puja rowniez indeksy, ktore konstruowane sa potrzeby da-
nych brar. Mozna tu wyszczego6ldiACDs (Adverse Construction Daysdpo-
wiadapcy za liczle dni niekorzystnych w budownictwie, jego odpowiddni
w handlu ARDs Adverse Retail Day<zy tez walory bazowe tworzone na po-
trzeby rolnictwa, jak GDDGrowing Degree Dayodnosacy sk do temperatury
granicznej, koniecznej do prawidtowego wzrostlingindeks MGDD Modified
Growing Degree Dayuwzgkdniajgcy zaréwno dolny, jak i gorny prég tempera-
turowy odpowiedni dla danego typuslhiay.

Nalezy pamktat, ze poza przedstawionymi, wyrafinowanymi indeksami in
strumentem bazowym me by sam parametr pogody, wynikay oczywkcie
z danych wybranej stacji meteorologiczneje§€in jako dane wégiowe brane $
pod uwag srednie miesiczne parametry pogodowe w danej lokalizacji.
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Tabela 3.7. Zestawienie instrumentéw bazowych dla pogodowych transakcji terminowych

Pogodowe
instrumenty Indeks pogodowy Charakterystyka indeksu
pochodne
HDD (Heating Degree Dgy stopiéh ogrzewania w dniu
CDD (Cooling Degree Day stopié chtodzenia w dniu
EDD (Energy Degree Dgy suma indekséw HDD i CDD
CAT (Cumulative Average skumulowandrednia temperatura
Temperaturg
Temperatury - liczba dni z temperatymizsz;
CTD (Critical Temperature Day od krytycznej temperatury
CDH (Chilling Degree Houy liczba godz!r\ Z temperatinizsz
niz progowa
. liczba dni z temperatympowyzej
GDD (Growing Degree Day bazowej
CRD (Critical Rainfall Day) liczba dni z krytycznym poziomem
opaddw deszczu
Opadéw CSD (Critical Snowfall Day liczba dn'()i);%{;ﬁ?g& poziomem
RFI (Rainfall Index opady deszczu, w mim
SFI (Snowfall Index opadysniegu, w cm/r
Wiatru WSI (Wind Speed Indgx predkos¢ wiatru, w m/s
wielkos¢ szkdd w relacji do maksymal
Huraganu CHI (CME Hurricane Index nej prdkosci wiatru oraz obszaru
zaskgu

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: A. Majewska (2013), Instrumenty pochodne jako
narzedzia wspomagajace zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie, Volumina.pl, Szczecin.

Je&li chodzi o analiz pogodowych transakcji terminowych w odniesieniu do
przyjetej strategii w ramachedgingy w stosunku do poszczegoélnych czynnikow
ryzyka pogodowego mma zastosowanastpujace rodzaje instrumentow po-
chodnych (Durbin, 2011):

 kontaktyfuturesjako umowy standaryzowane — o ato@ych warunkach,
zobowhgzujace strony do wymiany danej liczby instrumentu baggapo
wczesniej ustalonej cenie i w okilwnym terminie; rozliczenie tego typu
kontraktow odbywa siw formie pieng¢znej (Dziawgo, 2007),

» kontraktyforward jako przedstawiciel uméw niestandaryzowanychy— s
zawierane na rynkach nieregulowanych, cozaeicksza ryzyko niewy-
wigzania st z umowy przez jednze stron; $ odpowiednikiem wczaie]
wymienionych uméw terminowych; w niektérych przygadh nie docho-
dzi do fizycznej wymiany instrumentu bazowego, isyroeguluj wza-
jemne zobowjzania w formie pieriznej jako r@nicg pomiedzy cemn wy-
konania uzgodnianw umowie a cemobowizujaca w dniu wygdniccia
kontraktu (xbski, 2007),
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* opcje — umowy tego typwa 0 tyle charakterystycznee w przeciwié-
stwie do kontraktéw dajnabywcy prawo, a nie obogzek kupna (opcja
call) badz sprzeday (opcjaput) okreslonej liczby instrumentu bazowego
za okralong cere wykonania; tak jak w przypadku poprzednich uméw
transakcja jest realizowana po ustalonej cenie,omkietnym terminie
(Tarczyaski, 2003);

* swapy- to typowe umowy wymiany, polegag na wymianie na ustalo-
nych warunkach przysztych ptatwod (Nieborak, 2004).

Catas¢ uzupetniag umowy typucollar, ktére w pewnym sensie odpowiaglaj
swapom. Réwniedochodzi tutaj do wymiany ryzyka przez dwie stroRgnica
polega jednak na tyme maze nasipi¢ brak ptatnéci, w przypadku gdy wartei
indeksu, na podstawie ktorego jest zawarta umos@yloja w okreslonym prze-
dziale. Taki margines zmian traktuje gako odpowiadaijcy ,normalnym” wa-
runkom pogodowym. Mamy zatem do czynienia ze swedaaju buforem, ko-
rytarzem, w ktérym to nie nagtuja istotne zmiany, korzgi dlazadnej ze stron.
Dodatkowa ranica mae wynika z dodatkowej optaty,dalacej wynikiem niesy-
metrycznego obszaru z brakiem ptagiqBurnecki i Kukla, 2001).

Je&li rozpatruje s pogodowe instrumenty pochodne jako jgdmazliwosci
transferu ryzyka poza podmiot, stuszne wydageveskazanie istotnych #aic
badz tez podobigéstw pomedzy wskazanymi umowami terminowymi a umowami
ubezpieczeniowymi, ktorych to struktura jest w twypadku bardziej prosta dla
przecktnego podmiotu gospodarczego. Tylko wowczadzie mana wyrobé
sobie wkasny agl na temat stabo rozwigtiych w Polsce instrumentéw zabezpie-
czapcych przed ryzykiem pogodowym, a tym samym barddggktywnie wska-
za¢ mocne hdz stabe strony tego typu uméw.

Na poczatek warto nadmieij ze ograniczanie ryzyka pogodowego za po-
moca wymienionych dwodch, odbnych poniekd, instrumentéw przynosi po-
dobne skutki ekonomiczne. Nie na tym jednakda si¢c wszystkie podobie
stwa. Jest ich bowiem kilka, a w pierwszym okrésigcjonowania pogodowych
umow terminowych w USA staly sbne przyczynkiem do wnioskowania przez
Krajowe Stowarzyszenie Komisarzy Ubezpieczeniowyciznanie ich jako pro-
dukty ubezpieczeniowe.

Istotnym elementem wspolnym dla umow ubezpieczeyit i najbardziej
im odpowiadajcych opcji pogodowych jest metoda ustalania wart@V jednym
i w drugim przypadku wyspuje tzw. warté¢ rynkowa. Porownuc kolejry
cecle, jaka jest zdarzenie ubezpieczeniowe, to zaréwno kotytrgbcyjne oparte
na indeksie pogody, jak i klasyczne umowy ubezmgrtmve postuguj sic z tymi
samymi czynnikami meteorologicznymi, j&kieg, deszcz, grad, temperatura itp.
Odnoszc sk z kolei do kwestii ewentualnej rekompensaty, tobydwu typach
instrumentow pojawiaj si¢ okreslone w umowach limity odpowiednio wyptaty
i odszkodowania. Umowy te ponadto zawigrajformacg na tematzrodia
danych niezbdnych do uzyskania wspomnianej rekompensaty finaego
W obydwu wariantach stanoavije wigciwe stacje meteorologiczne. W przy-
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padku kosztéw ochrony analogicZedrowniez s3 widoczne, gdy przy opcjach
wystepuje tzw. premia opcyjna, a w wariancie polisy ybeezeniowej skiadka
ubezpieczeniowa. W jednym i drugim przypadiwse ptatne z géry. Podobnie
ma st sprawa dotycga dokumentu, jaki dostarcza kugpezému ochrog
W pierwszym rozpatrywanym wariancie jest to umoveavarcia transakcji,
a w drugim polisa.

Poza punktami stycznymi wygtuja jednak take r&@nice. Wynikaj one
z gkebszej analizy obydwu instrumentéw i uniettiwiaja tym samym traktowa-
nie pogodowych kontraktow terminowych jako instrumdev ubezpieczenio-
wych.

Pierwszym istotnym czynnikiem zBicujagcym jest tzw. interes ubezpiecze-
niowy oraz przymus wykazania strat (Raspe, 2002p€bi O'Hearne, 2004). Te
dwa pogcia 9 wyjatkowo kompatybilne ze sab Interes ubezpieczeniowy jest
elementem niezlinym do zawarcia jakiejkolwiek umowy ubezpieczergpw
Rodzi to obowjzek wykazania po stronie posiadacza polisy stjedly,ten chce
ubieg& sie 0 odszkodowanie. W przypadku terminowych transadagjodowych
nie ma oddziatywania takich czynnikow. Trudno bylobykaza i oszacowa
strat wynikajaca z niesprzyjajcych zdarzé pogodowych (Dischel, 2001). Po-
nadto brak takiego przymusu w przypadku pogodowgstrumentéw pochod-
nych pozwala na ochrermprzedsgbiorstwa przed ewentualnymi efektami wgyst
pienia korzystnych stanéw pogodowych w innych |ddadjach, gtéwnie doty-
czacych konkurencji (Cao i Wei, 2001).

Dodatkowy element imicujacy stanowi take ograniczenie kwoty odszko-
dowania (Cooper i O'Hearne, 2004), gay przypadku polis ubezpieczeniowych
kwota ta jest ograniczana do wa&dbprzedmiotu ubezpieczenia. W przeciivie
stwie do tego dziataj mechanizmy pogodowych instrumentéw pochodnych.
W ich wypadku tego typu zahamofivaie ma. Maksymalna kwota wypfaty jest
okreslana dowolnie przez jednostk

Istotnego znaczenia nabiera rownieharakter zabezpieczenia. Umowy
ubezpieczeniowe shg przede wszystkim zabezpieczaniu przed zdarzeniami
0 wysokim ryzyku, a zarazem niskim prawdopodabieie ich wysipienia,
podczas gdy pogodowe instrumenty pochodne zabeapguzed zdarzeniami
o relatywnie niskim ryzyku i wysokim prawdopodoisérvie wysgpienia
(Michalak, 2011).

Regulacje rynkoweasrowniez czynnikiem determinggym istotne zréni-
cowanie rozpatrywanych instrumentoéw. Pogodowe umsénty pochodne mag
by¢ sprzedawanegblz tez kupowane przez dowolny podmiot posiadsjwystar-
czapcy kapitat. Z kolei jéli chodzi o podobne czyngoi na rynku ubezpiecze-
niowym, to wys¢puja tutaj znaczne regulacje. Odpowiedzialnymi za gjaze
polis s podmioty, ktére posiadajpdpowiednie zezwolenia na tego typu dziatal-
Nos¢.

Niebagatelne znaczenie w odmiennym pécejdo polis ubezpieczenio-
wych i pogodowych uméw terminowych odgrywa kieruridiczba strumieni
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ptatnaci. W przypadku umow ubezpieczeniowych sprawa wgaliednoznacz-
nie. Platné¢ wystkpujaca po stronie nabywgiego polig dokonywana jest zaw-
sze z gory, zatem wszelkie koszty finansowe spadaja nabywgesy ponoszone
juz w momencie podpisania takiej umowy. Qfieinie finansowe po stronie ubez-
pieczyciela ma miejsce w momencie wysénia zdarzenia ubezpieczeniowego.
Wyraznie odmiennie w tym zakresie przebiegajechanizmy rozliczew przy-
padku terminowych kontraktéw pogodowych. Tutaj kiiesozliczeniowe doko-
nywane g dopiero w momencie wygai¢cia umowy terminowej (Kramer, 2004).

Odmiennie wyglda réwnie sprawa zargzania portfelem. 3& chodzi
0 instrumenty pochodne standaryzowane, proces tee mmiet charakter za-
réowno dynamiczny, jak i statyczny (Brix i JewsofAp2). Zaradzanie portfelem
w tym wypadku przebiega sprawniej i szybciej portfelem polis ubezpieczenio-
wych. Wynika to gtéwnie z tegae na rynku uméw terminowych mamy do czy-
nienia z wysok wzgledng ptynndscig, co umdaliwia dokonywanie zmian posia-
danych w portfelu pozycji. W przypadku polis ubexmeniowych rozwaany
proces przebiega wytkowo statycznie przez odptatny transfer glapych grup
ryzyka reasekuratorowi na podstawie statych um@arozumié. Ograniczenia
w mazliwosciach dynamicznego zadzania portfelem ubezpieczeniom maj
swoje podige gtéwnie w tymze charakter tych uméw jest niestandardowy, a do
rynku dopuszczoneygylko wyspecjalizowane podmioty.

Raznice odnosz si¢ takze do pojemngxi rozpatrywanych rynkow. Zaréwno
rynek ubezpieczg jak i rynek instrumentéw pochodnychisardzo pojemne. Jed-
nak rynek kapitatowy w stosunku do ubezpieczenimnegt kilkadziegit razy
wiekszy. Przy zagrgeniach wynikajcych gtéwnie z przyczyn katastrof natural-
nych rynek ubezpiecaenydaje s¢ by¢ maty (Caifa, 2002). Nawet w przypadku
gdyby st znalazt partner, ktory bytby w stanie ustig¢akie ryzyko, to koszty ta-
kiej transakcji bylyby ogromne. Jak zrespiodaje K. Burnecki oraz G. Kukta
(2000), gdyby cate ryzyko wynikgie z ubezpieczeprzetransferonana rynek
kapitatowy, to dzienne zmiany na tym rynku w catgokrytyby ewentualne od-
szkodowania, nawet w najgorszych wariantach. Dysmeje w rozmiarach ryn-
kow spowodowaltyze obecnie w USA ryzyko pogodowe w znacznym stopniu
transferowane jest na rynek kapitatowy za poanelasnie terminowych kontrak-
téw pogodowych. Taki transfer ma swoje dobre strojalyz:

» dywersyfikacja ryzyka na wielu inwestoréw znaczamimniejsza ryzyko

upaditdgci firm ubezpieczeniowych, zwlaszcza w przypadkaczmych
strat (Dosi i Moretto, 2003),

» pojemnda¢ rynku oraz niska korelacja pogodowych instrumenpéehod-
nych z innymi instrumentami powodyyge premia za ewentualne ryzyko
jest znacznie nbza nk ta, jak oferup ubezpieczyciele; wszelki koszt
transferu ryzyka pogodowego na gigjdst nzszy niz w przypadku rea-
sekuraciji; taki stan rzeczy pozwala na uzyskanieykoi z dywersyfikaciji
portfela (Van Lennep, 2004),



132 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

* naley pametac, ze pewn czs¢ sktadki ubezpieczeniowe] stanawi
koszty pdrednie wynikajce z kosztéw reklamy oraz wszelkiego rodzaju
prowizji sprzedaowych; odnoszc ten stan rzeczy do pogodowych instru-
mentéw pochodnych koszty w ogdle nie vepstia badZz s3 na znikomym
poziomie;

 firmy ubezpieczeniowe nie powinny nabyirgzyka pontej poziomufair
value czyli 33 zmuszone pokiyprzyjmowane ryzyko odpowiedpliczbg
srodkow. Rynek terminowy tego typu ogranigzge ma. Cgsto transak-
cje zawieranegponizej takiej wartdci. Daje to podwaliny do tzw. spe-
kulacji.

Wszelkie zabezpieczenia oparte na pochodnychumsintach pogodowych,
gtéwnie krétkoterminowe,gsczesto znacznie feze i co hajwaniejsze bardziej
elastyczne i te, ktére odnoszsie do klasycznych umoéw ubezpieczeniowych
(Ku, 2001; Zenios i Rosen, 2001).

Pewne rozbinosci mogy mie¢ swoje podiae take w aspekcie hazardu mo-
ralnego. Wydaje gj ze rozpatrywane zagadnienie jest zasadnigady odno-
szca sie do ubezpiecze (Monkiewicz, 2000). Chodzi tutaj oczy$eie o takie
negatywne tendencje osobawmwe czy charakterologiczne, jak nieuczciwo
badz sklonndg¢ do defraudaciji. Zjawiska tego typu sdoszeroko opisanegsna
przyktadzie rolnictwa (Vedenov i Barnett, 2004).tileza one takich kwestii, jak
wyludzenia, zarmianie, a nawet odmowy nateych odszkodowa

Pod tym wzgldem zabezpieczenia pogodowych uméw terminowyaties
zwykle klarowne i wynikaj z bardzo prostych regut ich obrotu (Mcintyre
i Windle, 2004). Wynika to z tegae wszelkie dane meteorologicznglice pod-
stawg tego typu umoéw gpodawane przez niezate stacje meteorologiczte
Poza tym obserwacje pogodowe podawandcswiadoméci opinii publicznej,
co zasadniczo wyklucza zjawisko manipulacji kurseaioru bazowego. 3k
jeszcze w wikszaici przypadku dochodzi do ztenia depozytéw tytutem przy-
sztych rozliczé oraz dokumentacji oceny zdokud kredytowej, to spragvewen-
tualnej odmowy wyptaty mamy rownigvykluczory.

Nalezy jednak podkréi¢, ze wymienione do tej pory czynniki wskazog
na odmienngci terminowych kontraktéw pogodowych w odniesiediu uméw
ubezpieczeniowych przejawiatly przychylne tendedcestosowania pierwszych
z wymienionych. Pamta¢ jednak naley, ze pogodowe instrumenty pochodne
majg rowniez swoje wady (Roberts, 2002; Smithson, Smith i Widf@000).

37 Nalery jednak pamitac, ze caty proces wyceny pogodowych instrumentéw powkichl opiera
sie wiasnie na dobrze zorganizowanym systemie pozyskiwiapiaekazywania danych meteo-
rologicznych. Ponadto istotne znaczenie odgrywalipicja takowych stacji pomiaru stanéw
pogodowych, jak i ich odlegéai wzgledem siebie. Terminowe transakcje pogodowe 4rsig
doskonale sprawdziw Belgii, Anglii, Francji, Niemczech, Irlandii i Handii. W krajach tych
system ten dziata w miasprawnie. Przyktad wybranych stacji meteorologycindla wskaza-
nych krajow wraz z obszarem oddzialw@brazuje rysunek 3.8.
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Rysunek 3.8. Przyktadowe stacje pogodowe w Europie wraz z obszarem oddziatywan, po-
wigzan

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: N. Ross (2002), Furopean Weather Derivatives.
General Insurance Convention. Institute and Faculty of Actuaries.

Jedn z nich g problemy natury prawno-podatkowej. Ponadto wszeaha
liza ryzyka pogodowego w przedsiorstwie wymaga bogatej bazy danych me-
teorologicznych, co w przypadku warunkow polskiest jktopotliwe ze wzgHu
na wysokie koszty zwkane z nabyciem takich danych. Uzyskanie kaizy
z transferu ryzyka na rynek kapitatowy jest niegoamiczone w przypadku po-
chodnych instrumentow pogodowych, gdy duzej mierze dla wikszaci loka-
lizacji rynek ten jest mato ptynny. Dodatkowo dodhkbefekt tzw. ,dwigni”.
Stanowi on zaréwno o dobrej, jak i ztej stronieatdgpu instrumentéw. W przy-
padku braku umietnosci w postugiwaniu si instrumentami pochodnymi w szyb-
kim tempie mana doprowad#ido osjgniccia efektow odwrotnych od zamierzo-
nych, w skrajnych przypadkach do szybkiego bankvagiodmiotu (Pre 2007).
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Dokonupc opisu wykorzystania instrumentow pochodnych wcpsie za-
rzadzania ryzykiem niekatastroficznych zdarpmgodowych, zasadne wydaje si
zwrocenie uwagi na stosowane w praktyce konstrukapgezpiecze Przedtem
naley jednak dokonarozgraniczenia na dwie grupy: symetryczne i niesym
tryczne pogodowe instrumenty pochodne. Pierwszegkata to kontraktyor-
wardi futuresoraz umowy typiswap Ich symetria wynika z symetrii zobayvi
zan: rodzi sk tutaj obowjzek zawarcia umowionej transakcji. Druga kategtwria
kontrakty opcyjne. Otwarcie w ich przypadku pozytia jednej ze stron stanowi
obowigzek, a dla drugiej daje prawo do zawarcia ustaldragjsakciji. Sid tez
wynika wspomniana niesymetryczeqWegrzyn, 2013).

Opcje, jako najbardziej popularny rodzaj uméw zamych na rynku pogo-
dowych instrumentéw pochodny®hdzieh sic dodatkowo ze wzgtlu na charak-
ter strategii. | tak, wrdd klasycznych strategii opcyjnych wyréa sk proste
(long call, long put short calli short puj i ztozone (typuspreadiub kombinacije)
ich odmiany. Umigjtnie wykorzystane strategie opcyjne oparte na odgaich
indeksach pogodowych mgmiec stabilizupcy wptyw na dochody organizacii.

Strategidong call polega na nabyciu opcji kupna w oiomej cenie wyko-
nania. W przypadku rynku pogodowego instrumentowhpdnych opcje typu
call umazliwiaj g osiagnigcie dochodu, gdy aktualna wagéandeksu pogodowego
jest wyzsza nk cena jego wykonania. Typowym przyktadem jest zpleezenie
si¢ przed wzrostem temperatury pawy okre&lonego poziomu (rysunek 3.9).
W tym wypadku opcje oparte na indeksach temperatomgliwiaja zaradzanie
ryzykiem zmiany temperatury.

A

Dochéc

Cena realizacji opcji A
Prog zyskownéci =B

»
»

0 B °C

Rysunek 3.9. Dochod inwestora dokonujacego zakupu opcji call

Zrédto: opracowanie wiasne.

38 Czstsze stosowanie zabezpiecppartych na kontraktach opcyjnych spowodowaneyisnie
przez tzw. wymaog zawarcia transakcji z konkgetarg wykonania. Na rynku cena ta jest zawsze
rowna aktualnej cenie terminowej, a to oznaéeaw okrélonym czasie mee zaistnié mazli-
wos¢ zawarcia kontraktu zadary ceny (Fierla, 2014; Wgrzyn, 2013).
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Przeciwstawnie do nabycia opcji kupna mamy do iezya z wystawieniem
takiej opcji, czyli strategishort call Inwestor stosygry te strategs zaklada spa-
dek instrumentu bazowego. Wystawca takiej opcijlatik ze przewidywania na-
bywcy opcijicall nie sprawdz si¢c w przyszigci.

Strategidong putjest strateai kierunkows zaktadajca spadek instrumentu
pogodowego. Dochdd realizowany jest przez nakywdy aktualna wartg in-
deksu pogodowego agja poziom niszy niz cena jego wykonania (rysunek
3.10). Jest to zatem przyktad zabezpieczenia mpadkami temperatury paej
wartasci przewidywanych. Jednoczee wystawca takiej opcji (w tym wypadku
strategiashort pu) zakltada przeciwstawnie wzrost instrumentu bazawveg

A
3
<
(8]
o
o
Cena realizacji opcji A
Prég zyskownéci =B
A
0 B °C

Rysunek 3.10. Dochod inwestora dokonujacego zakupu opcji put

Zrodto: opracowanie whasne.

Ztozone strategie opcyjne to zasadniczo kombinacjey&iaych koncepcji.
Typowym przyktadem jest w tym wypadku stratelgiag strangle(rysunek 3.11).
Jej konstrukcja polega na zakupie jednej opcji kupnvyzszej cenie wykonania
i jednej opcji sprzedsy, o nizszej cenie wykonania. Wowczas opcja sprzgda
petni funkcg ochronn, podczas gdy opcja kupna pozwala zaofetokli@ntom
korzystne warunki rozliczenia (Leggio i Lien, 200Rpszty takiego zabezpiecze-
nia g w praktyce czsciowo lub w peni przerzucane na klienta (Forreé02).
Opcje powinny by wystawione na ten sam instrument bazowy, ktorymipien
by¢ indeks okrélajacy konkretny czynnik pogodowy w danym czasie. 8tyit
long stranglewykorzystuje s m.in. w celu zabezpieczenia przed nadmiernymi
opadami deszczu, a takjezeli sig¢ spodziewamyze poziom opadow nie by
bardzo niski.

Profil wyptaty maliwy do uzyskania przy zastosowaniu tej strategpew-
nia uzyskanie dochodu w przypadku odchylenia poriopadow poza przedziat
uznany za ,normalny”. Ewentualna wyptata rekomp@tsu potencjalne straty
jest tym wyzsza, im bardziej rynkowa wagoindeksu w dniu wyganigcia opcji
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jest nizsza od wart&i indeksu realizacji nabytej opcji sprzegaA i wyzsza od
wartadsci indeksu realizacji nabytej opcji kupna Bzdk poziom opadow w okre-
sie, w ktérym stosujemy zabezpieczenie ksztattijews zatazonych ramach,
koszt zastosowania strategii jest rowny premii aaphej za nabycie dwdch opcji.

A
long put -

long call
long strangle-----------

Dochéc

Ceny realizacji opcjA, B

| I :
y »

A B Opady, w mm

Rysunek 3.11. Dochod inwestora stosujacego strategie long strangle

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zobrazowane strategig sajbardziej klasycznym przyktadem. Stapiéz-
norodndci w tym wypadku jest bardzo dy Jako przyktad mma podé zakup
opcji barierowej (typwknock-in puf w celu ograniczenia ryzyka ekstremalnych
zdarzé badz ryzyka czstych strat, lecz na niewiellkwote (typuknock-out pyt
(Corbally i Dang, 2002). W przypadku opcji bariesmlv tzw. jej posiadacz okre-
sla nie tylko jej cen wykonania i termin wyganiecia, lecz take ceg progowy
(trigger price). Ciekawym poda&riem $ mechanizmy zabezpieczag oparte na
strategiach opcyjnych korytarzowychbo(lar). Strategiashort collar polega na
nabyciu opcji sprzeda z jednoczesnsprzedag opcji kupna z wysz cerg wy-
konania i ustalonym limitem. Odwrotny profil to ategialong collar polegajca
na sprzeday opcji sprzeday i kupnie opcji kupna. W przypadku tych strategii
mozna ustakt limit wyptaty, jednak kwestia utworzenia rezerwtea cel obria
ich atrakcyjneéc.

Przedstawione konstrukcje powinng stosowd w sytuacjach, w ktorych
zaleznos¢ miedzy zmianami indeksu pogody a wynikiem finansowyast jli-
niowa. W przypadku gdy tej liniowoi nie ma, a agsto zdarza gito w praktyce,
zabezpieczenie oparte na jednej opcji nie dajestakgjonuycej ochrony. Stosuje
sie wowczas kolejne odmiany strategii opcyjnych, kadrynie sposoéb tutaj
wszystkich wymierd.
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Nalezy wyraznie podkréli¢, ze bez wzgjdu na rodzaj wykorzystywanych
pochodnych instrumentéw pogodowych ichgoaenie z innymi instrumentami,
np. ubezpieczeniami, urdiwia koncentragi na podstawowej dziataléa orga-
nizacji. Spetnia gi tym samym gtéwny cel stawiany przed tego typurimsen-
tami.

Rozwdéj rynku pochodnych instrumentéw pogodowychaumkowany jest
jednak wiarygodnéxia danych pogodowych, a taktatwacia ich pozyskania.






4

Czynniki pogodowe
w swietle prognoz meteorologicznych

Pogodowe instrumenty pochodne, o ktérych byta mowa w poprzednim rozdziale, sa instru-
mentami finansowymi, ktérych warto$¢ jest uzalezniona od warto$ci meteorologicznych.
Czynnikiem bazowym jest podstawowe zdarzenie meteorologiczne, ktore uznaje sie za nie-
katastroficzne. Ich stosowanie jest oparte na standardowych praktykach zarzadzania ryzykiem
gospodarczym, takim jak ryzyko walutowe czy stopy procentowe. Instrumenty bazowe termi-
nowych kontraktéw pogodowych jednak znacznie sie réznia od innych powszechnie stoso-
wanych w narzedziach pochodnych. Dotycza zjawisk atmosferycznych, a wiec warto$ci nie-
ekonomicznych, ale policzalnych. W ich przypadku nie jest mozliwy zakup czy tez sprzedaz
czynnika pogodowego. Pogody nie mozna takze magazynowac¢. Wbudowanym instrumentem
bazowym w wypadku kontraktéw pogodowych sa warunki pogodowe, o ktorych dane sa po-
bierane z okreslonych stacji meteorologicznych (Kupczyk, 2003).

Odnoszac sie zarowno do ich konstrukgji, jak i koncepcji skutecznego zarzadzania
pogodowego istotne staje sie rozpatrzenie czynnikow pogodowych w kontekscie prognoz
meteorologicznych. Jest to o tyle wazne, ze wszelkie proby uszczegoétowienia pogodowego
zarzadzania ryzykiem daja pozytywny oddzwiek w doskonaleniu systemu jako cato$ci. Stad
wydaje sie konieczne poznanie struktury samego przedmiotu badania zaréwno od strony
historycznych zachowan, rozktadéw, jak i ewentualnych mozliwos$ci prognostycznych.

Wszelkie dziatania w tym zakresie zmierzaja do ograniczenia niepewnosci zwiazanej
z wystapieniem nieekstremalnych zdarze pogodowych. To z kolei przektada sie na zwiek-
szona efektywnos$c zarzadzania ryzykiem zaréwno w ujeciu analiz pogodowych szeregéw
czasowych, jak i analiz rozktadéw instrumentéw bazowych, bedacych swego rodzaju ,wsa-
dem” w bardziej ztozone instrumenty finansowe, jak np. wspomniane pogodowe instrumenty
pochodne. Bez wzgledu jednak na sposob podejscia do problemu i kontekstu jego ujecia
w kazdym wariancie mamy do czynienia z aspektem ekonomicznym, wokoét ktérego obraca
sie proces ograniczania ryzyka. Kazde bowiem nietrafne przewidywania przektadaja sie na
negatywne wyniki podmiotéw gospodarczych czy tez instytucji panstwowych.

Niniejszy rozdziat jest poswiecony charakterystyce czynnikéw pogodowych jako instru-
mentéw bazowych w ujeciu prognoz meteorologicznych. Odwotuje sie do metodologii pro-
gnoz pogodowych w $wietle ich uzytecznosci i do statystycznej analizy wtasciwosci wybra-
nych czynnikéw pogodowych.

4.1
Prognozy meteorologiczne — koncepcja wykorzystania

Prognozy meteorologiczne magias¢ istotne znaczenie, gdyniosy informacg
0 przysztych zachowaniach stanéw pogodowych. Poragitdnym z czynnikdw
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uwzgkdnianych w procesie wyceny instrumentow pochodnpolza oczywicie
modelowaniem rozkfadu indeksu czyz tenodelowaniem waloru bazowego.
W kontelscie pogodowych umow terminowych wykorzystywagea rynku za-
réwno przez brokerdw, jak i ich klientow (Jewsof02).

Brokerzy wykorzystyj prognozy meteorologiczne jeszcze przed zawarciem
umowy w celu dokonania ewentualnych poprawek cesyrimentu. W czasie
trwania kontraktu prognozy sty przede wszystkim do zaydzania portfelem za-
wieragcym tego typu instrumenty. Wszelkie przewidywansgmwa czynni-
kow pogodowych na potrzeby rynkg zatem konstruowane zaréwno przed ter-
minem wykonania umowy terminowej, jak i w trakagg frwania.

Z kolei klienci reprezentowani przez podmioty gogarcze zazwyczaj ko-
rzystap z prognoz w celu poggia decyzji. Chodzi tutaj o to, czy w waym dla
nich okresie magwystpi¢ nieprzewidywalne zdarzenia pogodowe, ktére w osta-
tecznym rozrachunku megsic okaz& wyjatkowo niekorzystne. 3B tak, to
Z reguly dany podmiot podejmuje deaywjformie kontroli tego ryzyka, co prze-
ktada st posrednio na skuteczne zadzanie nim. Przyktadowo, przedsior-
stwo mae wybra finansowe instrumenty pochodne jako sposoéb, §aementu-
alnego transferu ryzyka. Pedje decyzji o przeniesieniu ryzyka za pomoska-
zanych pochodnych instrumentéw pogodowych powodige,rozpatrywana
grupa klientéw cegsto chce antycypowaewentualne przeptywy finansowe. Do-
brze zarzdzane firmy w trakcie trwania kontraktow terminounétedz wartcici
indeksu, na ktérym to bazuje dany instrument, kojygodpowiednio liczb kon-
traktow kedacych w ich posiadanit Ma to na celu odzyskaniegzi srodkow
przeznaczonych na zabezpieczenie. Chodzi tutajuasly, gdy wysgpia wyjat-
kowo korzystne warunki pogodowe w trakcie trwaroatkaktu dla danego przed-
siebiorstwa.

Tabela 4.1. Podziat prognoz meteorologicznych

Kategoria prognozy Horyzont prognozy
biezaca krécej nt 2 godziny
jednodniowa 12-24 godziny
krétkoterminowa 12-72 godziny
srednioterminowa 3-12 dni
sezonowa 1-3 miegiy
dtugoterminowa klimatu 6 miegly / 1-2 lat
wieloletnia prognoza klimatu 2 i wdej lat

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: E. Banks (2002), Weather Fundamentals,
[w:] E. Banks (red.), Weather Risk Management. Palgrave.

39 Ostatecznie jednak wszystko zal®d przygtej strategii hedgingowe;j
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Przechodzc do rozpatrywanego problemu prognoz meteorologitdznna-
lezy wstepnie dokona proby zdefiniowania problemu. Tego typu proghio¢er-
pretuje st jako okrélenie przysziego, najbardziej prawdopodobnego sfairu
gody. Dotyczy to oczywitie danego miejsca lub obszaru na podstawie znajomo
§Ci jej stanu obecnego, a tak praw radzacych procesami atmosferycznymi
(Stownik meteorologiczn003).

Uszczegotawiajc, wsrdd prognoz meteorologicznych vma wyr&nic sie-
dem kategorii (Banks, 2002). Przedstawiona klasgfik (tabela 4.1) wynika
z diugaci horyzontu, na jaki prognozy te ®rmutowane.

J&li rozpatrzy s¢ ten sam podziat w efiu Instytutu Meteorologii i Gospo-
darki Wodnej, to zaproponowana przezinstytucg klasyfikacja jest bardziej
zwiezta i ogranicza gido pkciu klas prognoz (Ogrodnik, 2013):

» natychmiastowej (do 2 godzin),

* ultrakrétkoterminowej (od 2 do 12 godzin),

» krétkoterminowej (od 12 do 72 godzin),

 $rednioterminowej (od 72 do 240 godzin),

 dlugoterminowej (ponad 10 dni).

Bez wzgtdu na skal uszczego6towienia, poszczegoélne rodzaje prognoz wy-
Znaczanegha podstawie jednakowych informacji i w pewnymreske odnosg
si¢ do podobnych okresow. | tak, pomgajkwesté horyzontu przewidywania,
mozna hadmierd, ze prognozy biggce przewiduj ekstremalne zdarzenia pogo-
dowe, jak huragany czy tornada. Z kolei prognozin@niowe odwotuj sie
bardziej do dotkliwych burz i innych dokuczliwych@malii pogodowych. Naj-
czgéciej spotykanym typem pogodowego przewidywania pgsgnoza krotko-
okresowa. Jest ona nagseiej podawana w mediach gdttez jej najwieksza po-
pularng¢. Odnosi s do takich czynnikdw meteorologicznych, jak tempera
powietrza w cigu dnia, w ugciu minimalnym i maksymalnym, @ienie atmos-
feryczne, wielké¢ opadow, przemieszczanie sieptych i zimnych mas powie-
trza czy te w koncu predkosé i kierunek wiatru. Prognoza tego typu dla przeci
nego odbiorcy agsto jest wzbogacona o takie elementy, jak mgtaglgdt czy
przymrozki. Prognozgrednioterminowe, stanowge kolejry kategor¢, s3 nieco
ubazsze w informacje, gdyzawieraj dane ograniczage sé do cénienia powie-
trza, wielkgci ewentualnych opaddéw oraz przgoych wartdci temperatury po-
wietrza w cagu dnia. Kolejny typ przewidywasezonowych jest najmniej szcze-
gotowy. W takich warunkach uzyskuje $informacg o przec¢tnych wartdciach
cisnienia powietrza, opadow oraz temperatury powiegal tez jest postrzegana
jako mato uyteczna, gtdwnie przez tae zawiera stosunkowo mato danych
(Ziehman, Brix i Jewson, 2002). Pozostate kategdyigorognozy diugotermi-
nowe oraz wieloletnie, opietggic ha informacjach o odchytkach od wieloletnich
srednich wartéci temperatury powietrzagtz jak w przypadku drugich wymie-
nionych — na oszacowaniu trendow kilkuletnich terapgy w ugciu rocznym.

Innym stosowanym podziatem prognoz pogodowychi@szr&nicowanie
ze wzgkdu na metog wykorzystywal przy ich wyznaczaniu. Tym samym
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mozna wyr&ni¢ przewidywania oparte na wiedzy lokalnej, opartgramadze-
niu informacji, wiedzy lokalnej 40z przekazu ustnego, €to wynikajce z lo-
kalnego folkloru. Metoda numeryczna w prognostyee&w atmosfery opieracsi
na metodach statystycznychdh tez na podstawowych zasadach fizyki, a prze-
widywania, jakie uzyskuje siw wyniku jej stosowania, agjane § za pomog
rozwigzania konkretnego uktadu réwinavetoda synoptyczna odnost i kolei

do analizy warunkéw rzeczywistych oraz krytyczneglezy prognoz numerycz-
nych.

Mozna tez dokon& innych klasyfikacji prognoz pogodowych, jak chatig
ze wzgtdu na obszar, jaki m@ajone dotycz§. Jednak nie jest to gtowny cel
niniejszej publikacji. Bardziej istotna jest kwestilanych meteorologicznych
i zrédet prognoz. Jest to o tyle swee,ze wyniki estymacji z modeli prognostycz-
nych r&nig sie, mimo ze wykorzysty te same dane. Nie da g$ednak jedno-
znacznie opisaprocesOw zachogeych w atmosferze, unitiwiajgc tym samym
niezawodne prognozowanie ich przebiegu. Powodovegakstanu jest wiele,
m.in. maj one swoje podiee w jakaci oraz liczbie danych. Ponadto istotna jest
kwestia ich asymilacji. Innymi problemami, z jakimizychodzi sj boryk&, to
sposéb numerycznego rozEywania rowna wykorzystywanych do szacowania
przewidywa oraz tzw. parametryzacja. Proces ten jest\wardziej ztaony niz
maozna sé byto spodziewa

Odnoszc si do kwestii danych meteorologicznych, rglepodkrelic¢
wyrazny podziat w tym zakresie. Wszelkie pomiary paradwtpogodowych od-
bywajs sie metodami bezpwmednimi dz posrednimi. Nie wchodgc jednak
w szczegOty, mma by postay¢ sie rysunkiem 4.1.

Rysunek 4.1. Zrédta informacji pogodowych

Zrodto: blog.metservice.com (dostep: 28.08.2017 r.).
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Poza kwesti zrodet danych, dochodzi rowrigzw. ich asymilacjaZrodet
danych jest naprawdviele, a na dodatelyone zbierane w ehiych miejscach
na ziemi i w rgnym czasie. Budzi to jednak pewne problemy z icmpatybil-
noscig. Wspomniana asymilacja jest proceseniahym, ktéry dzieli sj na dwa
etapy: pierwszy odnosi¢sto sprawdzania jakoi danych majcego na celu eli-
minacg oczywistych b}déw pomiarowych, drugi to uzgadnianie danych orgz w
korzystywanie informacji dogbnej juz wczeniej, a mianowicie z poprzednich
godzin czy te dni.

Istotrg kwesti s3 takze prognozy i icherédia. Naley tutaj jednak dokora
wyraznego rozgraniczenia na prognozy o krétszym zshtym horyzoncie prze-
widywan.

W pierwszym wariancie, tj. prognoz nieprzekragegath 10 dni, natey wy-
rézni¢ prognozy: natychmiastowe (do 2 godzin), ultrakeé&kminowe (od 2 do
12 godzin), krotkoterminowe (od 12 do 72 godzéngdnioterminowe (od 72 do
240 godzin). W celu tworzenia tego typu prognozdyakraj posiada ageng;j
instytucg rzadows. Instytucja ta odpowiedzialna jest ponadto za @sogroma-
dzenia danych pogodowych.

Nie zagébiajac zagadnienia konkretnych modeli prognostycznyctiern
podkreli¢, ze @ one wyznaczane dla matych obszaréw (Melonek, 2011)

W przypadku prognoz sezonowych czy dlugotermindwgtrzymuje si
szacunki bardziej ogélne, oparte dradnich wartéciach danego wskaika, co
zostato ju opisane wczaiej. Dotycz one znacznych obszarow kraju, a nawet
kontynentéw, z tynie wyznaczanegsprzez dwie instytucje naviecie, tj. Euro-
pejskie CentrunSrednioterminowych Prognoz Pogody (European Cerdre f
Medium Range Weather ForecasECMRWF) (Unisys Weather Information
Systems, 2016) oraz Narodowe Centrum Meteorologiqitational Weather
Service— NWS) (National Oceanic & Atmospheric AdministratjoU.S. De-
partment of Commerce, 2016).

Odnos3c sk jeszcze do samego procesu prognozowania, waraupaizo-
waé rysunek 4.2. Jupo wstpnej tylko analizie widg ze proces ten nie jest na-
tychmiastowy i wymaga dogbnych analiz. Ponadto wymaga zaatmyeania nie
tylko znacznej liczby spetu, lecz take ludzi, co czyni go dgé kosztownym.

W wykorzystaniu oméwionych prognoz na rynku pogegch instrumen-
téw pochodnych, opisanych w poprzednim podrozdz@alaczenie majprzewi-
dywania krétko- isrednioterminowe. Wynika to gtéwnie ze wegdbw czysto
praktycznych.

Kwestie whczania prognoz w procesy tzw. wyceny rj¢esinakowe w prze-
kroju poruszanych rodzajéw przewidyfvaPonadto ich faktyczne stosowanie
w tym procesie jest stosunkowo rzadkie, gy wstpnej juz lekturze problema-
tyki terminowych umow pogodowych widiaze wiekszas¢ transakciji na tego typu
rynku zawierana jest sporo przed terminem wykondalkowego kontraktu.
Wodwczas nie istnigjjeszcze przewidywania na ten okres.
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WEXCIE PROCESU — ZEBRANIE | WERYFIKACJA DANYCH |

Dane SYNOP, SHIP, TEMR| Obrazy satelitarne Modele numeryczne:
z sieci pomiarowej krajowej| | zdjecia radarowe, || COSMO, ALADIN, DWD,
europejskiej swiatowej NIMROD ECMWF, GFS, UKMO

L

Mapy synoptyczne przyziemne
i gorne, diagramy termodynamiczpe

| WERYFIKACJA POPRAWNGCI DANYCH |

| PROCES — ANALIZA | WNIOSKI WSEPNE |

Analiza map synoptyqznyf: Analiza obrazow satelitar- || Analiza poréwnaw-
dolnych i gérnych poziomé s S
. . nych, radarowych i ich ewot| cza wynikdw mo-
barycznych, diagramow - .
lucji czasowo-przestrzennej| deli numerycznych

termodynamicznych

Synteza — wgpne wnioski (uktady baryczne, masy powietrza, egjaluruch,
identyfikacja proceséw zachagzich w atmosferze)

Okreslenie obszaru prognostycznego, okresumneéci prognozy
i zawart@ci merytorycznej

< < <

48-godzinna standardowa prq
gnoza pogody na rejon ostony| 120 godzinna standardow{ Prognoza niebez-
meteorologicznej 2 razy na || prognoza pogody na rejof] piecznych zjawisk.
dobg. Waznos¢: ostony meteorologicznej|| Waznos¢: od godz.

1) od godz. 07.30 higcej doby|| Waznos¢: od 19.30 trzecie)| 07.30 drugiej doby
do godz. 07.30 trzeciej doby doby do 19.30 siédmej || do 07.30 czwarte]

2) od 19.30 bizcej doby dd doby. doby.
godz. 19.30 trzeciej doby.

Rysunek 4.2. Szczegbtowy schemat opracowywania prognoz pogodowych
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| ANALIZA SZCZEGOLOWA | PROGNOZA |

Szczego6towa analiza wynikdw metod prognoz — syrezptgj i numerycznej
oraz doptywajcych danych z sieci pomiarowo-obserwacyjne, nazegmn
satelitarnej i radarowej

<

Okreslenie przewidywanych warunkéw pogodowych na obszarajewodztwa
wg przygtych zasad opracowywania prognoz

48-godzinna standardowa| 120-godzinna standar- Prognoza wysgpienia
prognoza pogody dowa prognoza pogody | niebezpiecznych zjawis

Tre$¢ prognozy zapisuje sza pomog edytora tekstowego, zawiegaggo szablon
do zapisywania prognoz. Po napisaniu i sprawdzeofuawngci i kompletngci
prognozy g archiwizowane i przekazywane do dystrybucjizéla prognoza jest

autoryzowana przez ospbpracowujca

L
-«
\’l

WYJSCIE — STANDARDOWE PROGNOZY POGODY
Dystrybucja przez System Obstugi Klienta

NADZOROWANIE
Weryfikacja przez monitorowanie prognozowanego Ipiegu pogody z bigcymi
danymi obserwacyjno-pomiarowymi

Decyzja o wydaniu aktualizacji pro : Powrét do caéci:

gnozy lub zmiany prognozy niebe ANALIZA | PROGNOZOWANIE
piecznych zjawisk

Rysunek 4.2 (cd.)

Zrédho: opracowanie wiasne na podstawie: M. Ogrodnik (2013), Prognozy meteorologiczne.
Powstawanie, rodzaje, interpretacja. Biuro Prognoz Meteorologicznych i Komercyjnych
IMGW-PIB, Warszawa.

Inna kwestg sporrn jest trafnéd¢ samych prognoz. Jak wskazuje S. Jewson
(2001), tylko meteorologiczne przewidywania krotkéredniookresowessuzy-
teczne, gdy otrzymane w ich wyniku btly 3 mniejsze od tych uzyskanych in-
nymi metodami. W podobnym tonie wypowiade 3i Shorter, uszczegotawia;
stwierdzenie Jewsona. Stwierdza ea,wszelkie prognozy o horyzoncie ghu
szym ni 10-12 dni § obcihzone na tyle diym bledem, ze ich przydatn&
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w procesie wyceny derywatéw pogodowych traci nateyar (Shorter, Crawford
i Boucher, 2002). Bd ten s¢ga nieraz poziomu okoto°€, co przy tak krétkim
okresie czyni tego typu prognozy matgytecznymi w kontegcie wyceny kon-
traktéw o dhiszych terminach realizacji.

W przypadku przewidywasezonowych ddz dlugoterminowych poruszana
kwestia wygida jeszcze gorzej. Ewentualne odchylenia od rzeistywh warun-
koéw atmosferycznychasjeszcze wiksze nk w przypadku wczaiej omowio-
nych. Przyktad tego typu rozlieosci podaje w swojej publikacji P. Forrest
(2002). Biogc pod uwag, ze prognozy te dotygzczesto kilku miesgcy, ewen-
tualne koszty podmiotéw gospodarczych wynikajz braku ich trafrigi mog
by¢ nad wyraz die. Przykladem mae by sytuacja, kiedy w sezonie grzewczym
wystepuje wyptkowo cieply okres od wielu lat, a wszelkie przewicnia zapo-
wiadaly nizsz3 temperatuy od tzw. przegitnej historycznej. Wowczas wszelkie
konsekwencje magby¢ katastrofalne, a tak spora niezgogthe predykcji po-
twierdza,ze wycena terminowych kontraktow pogodowych na pposlst prognoz
meteorologicznych m@ by silnie obcazona.

4.2
Analiza wilasnosci instrumentéw bazowych

W celu dokonania piiejszej weryfikacji rynkowych modeli prognozowama
przyktadzie instrumentéw pogodowych naledokona prezentacji analizy in-
strumentéw bazowych, jakie twarzvspomniane czynniki meteorologiczne. Do-
konanie swego rodzaju opisu ,elementu wsadowega’ensg okaza niezwykle
pomocne przy podejmowaniu wszelkich préb przewidyaalanych meteorolo-
gicznych. Niekoniecznie czynniki te museharakteryzowasie analogicznymi
whasndgciami, ktére mana zaobserwowachociaby przy analizie instrumentow
finansowych. Po pierwsze, w przypadku danych pogydbh mog wystpowat
silne asymetrie rozktadu, po drugie,ina zaobserwowzazjawisko Sezonowiei.
Wszelkie tego typu spostramia, o ile znajdudj potwierdzenie w badaniach em-
pirycznych, mog stanow¢ podstaw do poprawnego doboru metod prognostycz-
nych i wychgania widciwych wnioskow przy ich zastosowaniu.

Analiza ma zatem przyczyhsie do ewentualnego ujawnienia pewnych uni-
katowych cech, obcych dla instrumentow finansowykbre to powinny by
uwzgkdnione w procesie modelowania. Przedmiotem anedizgroba odpowie-
dzi na pytanie, czy warfoi badanych czynnikéw pogodowych charakteryzuje
pewna tendencja w czasie, czy charakteryzuje jeigka autokorelacji {dz tez
czy faktory tego typu cechupiec sezonowecia. Istotne jest rownieto, czy wa-
riancja danego czynnika pogodowego jest jednorodtetta w czasie. Odpowia-
dajac na te pytania, dodatkowo mm@ uzyské informacje o samych rozktadach
wartasci danego czynnika pogodowego.

Rozpoczynajc przeghd, naley na wstpie rozwayé czynnik temperatu-
rowy jako najczsciej wysepujacy. Informacje dotycgre tego instrumentuas
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najbardziej peadanymi wéréd potencjalnych zainteresowanych, gijeezmie
si¢ pod uwag rynek pochodnych instrumentéw pogodowych, to tenaipea jest
podstawowym elementem bazowym w koitéd indeksowania.

Dokonupc wsepnie ogdlnej charakterystyki na podstawie danyczamgch,
mozna zaobserwowsdstotny trend rossty, bedacy w pewnym sensie wyjaiony
przez efekt pogbiajgcego s¢ tzw. globalnego ocieplenia (rysunek 4.3). Zblie
wnioski mazna zaobserwowadwniez na analogicznych danych dotycygch po-
szczegOlnych stacji pogodowych w naszym kraju. Zgowa tendencja jest za-
tem ,0g0Inie panujca”.
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Rysunek 4.3. Ksztattowanie sie $redniej rocznej temperatury powietrza w Polsce w latach
1951-2014

Zrodto: opracowanie whasne.

Ciekawym zjawiskiem jest podobna analiza danyehalreséw miestcz-
nych. Widoczna jest tutaj wytaa ich sezonow&, czego mena s¢ byto spo-
dziew&. Chocia prezentacja graficzna (rysunek 4.4) odnosiveytacznie do
wojewddztwa podkarpackiego, to jésisle skorelowana ze wskazaniami z pozo-
statych wojewodztw. Tego typu danganalogiczne dla catego kraju.

Zasadne wydajesiowniez sprawdzenie, czy nie mamy do czynienia z efek-
tem autokorelacji danych. Przy takzgjisezonowsgci skala rozpatrywanego zja-
wiska powinna b§ znaczna, co potwierdza rysunek 4.5.
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Rysunek 4.4. Ksztattowanie sie $redniej miesiecznej temperatury powietrza w wojewodztwie
podkarpackim w latach 1992-2014%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Opézn Kor. S.E T T T Q p
1 +814 ,0363 502,8 0,000
2 +465 ,0363 667,5 0,000
3 +004 ,0362 667,5 0,000
4 -459 ,0362 828,3 0,000
5 -793 ,0362 1309, 0,000
6 -912 ,0362 1944, 0,000
7 -788 ,0362 2419, 0,000
8  -452 ,0361 2576, 0,000
9  +003 ,0361 | 2576, 0,000
10  +458 ,0361 EE 2737, 0,000
11 +796 ,0361 B 3224, 0,000
12 +,918 ,0360 [ | 13872, 0,000
13 +,794 ,0360 = 4358, 0,000
14 +,453 ,0360 ] 4516, 0,000
15  -,002 ,0360 | 4516, 0,000
16  -,457 ,0359 ] 4678, 0,000
17 -784 ,0359 ] 5155, 0,000
18  -900 ,0359 [ | 5784, 0,000
19  -772 ,0359 ] 6247, 0,000
20  -444 ,0358 ] 6401, 0,000
21  +,004 ,0358 | 6401, 0,000
22 +452 ,0358 ] 6560, 0,000
23 +,776 ,0358 ]l 7031, 0,000
24 +,896 ,0357 [ ] {7660, 0,000

— P. ufnosci 0 0

. -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Rysunek 4.5. Funkcja autokorelacji dla sredniej miesiecznej temperatury powietrza w woje-
waédztwie podkarpackim w latach 1951-2014

Zrodto: opracowanie whasne.

40 Zobrazowanie ksztattowaniasredniej miesjcznej temperatury powietrza w latach 1951-2014
uczynitoby rysunek nieczytelnym. W tym celu zerano liczky obserwacji do lat 1992-2014.
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Poza prezentacgraficzry potwierdzeniem tego faktw svartasci wynikow
testu Ljunga-Box# (Q). W odniesieniu do stwierdzonej wénij sezonowsci
wyrazne g tutaj rownie relacje pongdzy poszczegdllnymi miegiami.
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Rysunek 4.6. Dzienne warto$ci temperatury dla wojewodztwa podkarpackiego w latach
2012-2014

Zrodto: opracowanie whasne.

Analizujac kweste sezonoweci (rysunek 4.6) oraz autokorelacji dla danych
dziennych, naley potwierdzé, ze rownie w tym przypadku mamy do czynienia
z obydwoma wymienionymi zjawiskami. Zmienige gednak nieco charakter
autokorelacji. Statystyki testu Ljunga-Boxa potwliegip wystepowanie zjawiska
korelacji w czasie, lecz gaie ono jednak wyktadniczo.

Dos¢ ciekawie wygida réwnie kwestia rozktadow cechy temperaturo-
wej. Swiadczy mog o tym wartéci wyznaczonych statystyk opisowych (ta-
bela 4.2).

41 W analizie autokorelacji szeregéw czasowych wyistuje si wiele testow. Mana tu wyrénié
takie jak: test Durbina-Watsona czy foxa-Pierce’a. Byty w tym przypadku test Ljunga-Boxa
jest pochodnym drugiego z wymienionych. Test test@owyty wylacznie ze wzgidu na to,
ze jest najcgiciej stosowany i pozwala na weryfikadjipotezy o braku korelacji dowolnego
rzedu.
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Tabela 4.2. Przykladowe wyniki wybranych parametréw rozktadéw temperatury, w °C

g

o g | £ § g 3 g

sl g | §| €| 2| 8| ¢

S| 2| 2| s | 8| & | 2

dla Polski
Dane roczn®& 7,74 785 80d 58) 94 -014| -0,65
Dane miesiczne? 7,74 7,95 wiel.| -11,2 21,4 -0,14| -1,13
Dane dzienrn@ 8,70 9,14 wiel. -17 .4 25,1 -0,35| -0,41
dla Rzeszowa

Dane roczne 8,09 8,017 8,41 5,97 11 0,30| 0,36
Dane miesiczne 8,08 8,20 16,8 -13,1 22, -0,21| -1,08
Dane dzienne 9,48 10,1 0,70 -22,3 2] -0,31| -0,30

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wydaje st zasadne przeprowadzenie podobnej analizy w prgeposzcze-
g6lnych miesicy (tabela 4.3). M#ze to prowadz do dé¢ ciekawych spostrzen.
Jednym z nich jest tae asymetria jest pia w poszczegodlnych porach roku:
w okresie zimowym lewostronna, a w letnim prawasti@ By maze niekiedy
tendencja ta nie jest bardzo wjma, jednak spostrzenie to jest zgodne z tym,
jakie przedstawit w swej pracy J. Ri(@007).

Poza analig statystyk deskryptywnych uwagalezy zwrdcié na charakter
samych rozktadéw cechy. dlierozpatrzy s¢ zatlazenie normalnéci rozktadow
czynnika temperaturowego (tabela 4.4), to w przekposzczegolnych miesiy
dla danych miegcznych tylko w trzech przypadkach ama mowe o braku zbli-
zenia do normalriwi. W wiekszaci wariantow hipoteza o normalém rozkla-
doéw potwierdza si Analogiczna analiza w przekroju migsy, lecz dla danych
dziennych, daje catkiem odmienne rezultaty. Weniina hipoteza w tym wy-
padku jest znacznie mniej powszechna.

Odnoszc sk do kwestii wariancji (tabela 4.3), naljeporuszy sprave zmie-
niajacych s¢ wartasci tego parametru rozktadu. Dokoacjw tym zakresie testo-
wania za pomagtestu Breuscha-Pagana (Breusch i Pagan, 1978)ymalrzuct
hipotez o staldci wariancji bezwarunkowej. Dgki testowaniu efektu ARCH
(Engle, 1982% mazemy stwierdzi, ze wystpuje zmienna wariancja warunkowa.

42 Statystyki opisowe dla danych rocznych i mieshych zostaly policzone na podstawie odpo-
wiedniosredniej rocznej i miestznej temperatury w Polsce i w Rzeszowie w latad112015.

43 Z kolei parametry rozktadéw dla danych dzienngth Polski i Rzeszowa zostaly oszacowane
na podstawie tego typu danych z lat 2012-2015.

44 Sprawdzianem efektu ARCH(p) jest statysty& o rozktadziey? orazdf stopniach swobody
(T - liczba obserwacjiR? — wspotczynnik determinaciji rownania autoregresjakinatow reszt
modelu) (Piontek, 2001). W badanym przypadku véaitstatystykiTR znacznie przekraczpj
wartasé krytyczr testu okrélong dla poziomu istotngei 0,05.
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Tabela 4.3. Wyniki wybranych parametréw rozktadéw temperatury dla Rzeszowa w przekroju
poszczegblnych miesiecy, w °C

1S o

o g g g £ 8 g B

s | s | 8| £ 2] & g | ¢

3 s | 2| s | 2| & | 2| 2

dla danych miegtznycH®
Styczeéh -2,85 -2,50 -1,7Q -12,4 3,00 -0,70 0,61| 28,27
Luty -1,67 -1,30 -0,60Q -13,1 4.4 -0,76 0,55| 43,35
Marzec 2,40 3,00 3,10 -4,60 6,4 -0,66| -0,23| 23,88
Kwiecien 8,26 8,20 8,10 4,6 11, -0,29| -0,22| 25,37
Maj 13,5 13,6 13,1 9,6 16, -0,09| -0,23| 12,66
Czerwiec 16,7 16,4 17,0 14{3 19 -0,03| -0,72| 11,05
Lipiec 18,5 18,4 17,1 154 21/ 0,05| -0,95 10,39
Sierpiai 17,8 17,1 17,8 14,6 22| 0,73 1,92 14,72
Wrzesié 13,4 13,1 12,8 10,3 16, 0,10| -0,67 13,74
Pazdziernik 8,53 8,30 8,2( 5,70 12 0,43| -0,26| 20,68
Listopad 3,56 4,00 5,90 -2,70 7,4 -0,61 0,29 18,76
Grudziea 8,08 -0,45 -0,40 -6,8(|) 3,4 -048| -0,39| 20,60
dla danych dziennyéh

Styczeh -1,18 0,35 0,90 -15,2 9,21 -0,75| -0,10 10,18
Luty -1,39 0,50 2,00 -22,3 7,9 -1,38 1,42 13,84
Marzec 3,72 4,15 5,30 -10,8 14 -0,42 0,34 6,96
Kwiecien 9,562 9,95 0,7¢ 0,10 21/ -0,01| -0,60 2,56
Maj 14,3 13,8 10,1 7,50 21/ 0,20| -0,96 2,36
Czerwiec 17,8 17,3 15,8 11)4 25 0,41| -0,52 1,48
Lipiec 20,4 20,4 20,9 13,2 27 0,03| -0,73 2,14
Sierpiagi 19,8 19,7 23,2 12,5 27, 0,21 -0,98 1,76
Wrzesié 14,4 14,3 14,9 6,8 27, 0,56 1,06 2,00
Pazdziernik 9,20 9,45 8,8( -1,1p 17| -0,14| -0,68 2,25
Listopad 5,66 6,15 7,60 -4,20 15 -0,06| -0,48 4,94
Grudzier 0,84 1,30 1,40Q -10,2 10, -0,54| -0,23 5,81

Zrodto: opracowanie wiasne.

45 W tym wypadku wykorzystano dane migsine z lat 1951-2015.
46 Wartdici statystyk w tym wariancie zostaly oszacowanepodstawie danych dziennych z lat
2012-2015.
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Tabela 4.4. Testy normalnosci rozktadéw temperatury dla Rzeszowa w przypadku poszcze-

golnych miesiecy

& % I %‘, &

E3 [ 3| 2% | S| & | 2| 32, |8

S c S @ X S 2 S g's S

O © 3 =g 7 = 7 T O 3

QaT o n =2 o — o = m o

dla danych miegtcznych
Styczeé 3,3615| 0,19 0,9777| 0,29 0,0934| 0,17 3,5172| 0,17
Luty 5,5908| 0,06 0,9647| 0,06 0,0842| 0,29 4,6757| 0,10
Marzec 8,8499 0,01 0,9540 0,02 0,1124 0,04 4,4 0,11
Kwiecien 0,8584| 0,65 0,9836| 0,55 0,0765| 0,44 0,9423| 0,62
Maj 0,0778| 0,96 0,9941| 0,99 0,0512| 1,00 0,4345| 0,80
Czerwiec 0,4841 0,78 0,9855| 0,65 0,0722| 0,54 0,8661| 0,65
Lipiec 3,0770( 0,25 0,9726| 0,16 0,0915| 0,19 2,5509| 0,28
Sierpied 7,0034| 0,03 0,966( 0,07 0,1119] 0,04 9,6531 0,01
Wrzesié 0,9279| 0,63 0,9781| 0,30 0,1003 0,1 1,3034| 0,52
Pazdziernik 3,5062| 0,17 0,9618, 0,04 0,117 0,03 2,49 0,29
Listopad 4,147 0,13 0,9684| 0,10 0,0873| 0,26 3,4228| 0,18
Grudzier 4,6555| 0,10 0,9684| 0,10 0,1001| 0,11 2,9373| 0,23
dla danych dziennych

Styczeé 24,009| 0,00 0,942$ 0,00 0,1430 0,00 11,432 ,00
Luty 73,190| 0,00 0,8600 0,00 0,1562 0,00 42,967 00,0
Marzec 3,7606 0,15 0,9843| 0,16 0,0635| 0,25 4,0195 0,13
Kwiecien 1,6478| 0,44 0,9801| 0,07 0,0591| 0,37 1,9715| 0,37
Maj 9,1700| 0,01 0,967 0,00 0,0838 0,03 5,6y 0,06
Czerwiec 8,3479 0,0 0,9723 0,01 0,0868 0,03 4,7 0,09
Lipiec 2,9800| 0,22 0,9849| 0,18 0,0502| 0,61 2,8986| 0,23
Sierpied 7,6897| 0,02 0,9724 0,0 0,07¢ 0,07 5,3172| 0,07
Wrzesiéi 6,8940| 0,03 0,9768 0,04 0,06] 0,26 10,689 0,00
Pazdziernik 3,3396| 0,18 0,9813| 0,08 0,0475| 0,70 2,9346| 0,23
Listopad 0,9648 0,62 0,9895| 0,49 0,0573| 0,42 1,3732| 0,50
Grudzieh 10,534| 0,00 0,9669 0,00 0,071 0,07 6,1603| 0,04

Zrodto: opracowanie whasne.

W celu zobrazowania #aic w przecgtnych wartdciach temperatury w po-
szczegOlnych wojewddztwach w Polsce warto {lexkzic zaprezentowane

47 Test ten jest rozszerzeniem testu D’Agostino-Greasa przypadek testowania zgo@na wie-
lowymiarowym rozktadem normalnym, dla statystygadtej na kurtozie i skmosci.
48 Test oparty réwniena statystyce pozycyjnej proby.
49 Ten test to modyfikacja testu Kotmogorowa-Smirapwozwalajca na testowanie zgoditd
z cah rodzim rozktadéw normalnych, bez znajossoparametrévéredniej i odchylenia standar-

dowego.

50 Test oparty na momentach z préby.
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mapki. Z powodu braku nitiwosci przeanalizowania wkszej liczby danych hi-
storycznych ograniczonogsilo lat 2012 (rysunek 4.7) i 2014 (rysunek 4.8).
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Rysunek 4.7. Warto$¢ przecietnych temperatury w przekroju poszczegélnych
wojewo6dztw w 2012 1., w °C

Zrédto: opracowanie whasne.

Zasadne wydaje ¢istwierdzenie,ze dotychczasowe spostremia §
W zhacznej mierze zbiae z tymi, jakie otrzymat w swoich badaniach J.sPre
Dotyczyty one analizy pogodowych instrumentéw bayciwdla okoto picdzie-
sigciu raznych lokalizacji z Ameryki P6tnocnej oraz Europychadniej. Podobne
wyniki zostaly opublikowane przez S. Campbella Diebolda (2005), M. Cao,
A. LiiJ. Wei (2003) oraz J. Westa (2002).

Koncentrugc sk jednak na warunkach temperaturowych zachogth
w Polsce, naley stwierdze, ze najnksze przegitne roczne wartei analizowa-
nego czynnika pogodowego przypadag wojewddztwa dolritgskie, matopol-
skie, podlaskie i warmsko-mazurskie. Ta sama tendencja zaave jest row-
niez dla wojewodztwawigtokrzyskiego. Zaobserwowana prawidtciégest po-
wtarzalna na przestrzeni lat, nie tylko dla lat 202014*. Rozpatrujc z kolei

51 Mapki przedstawione na rysunkach 4.7 i 4.&apami przyktadowymi. Zamieszczeniekgzej
liczby tego typu prezentacji graficznych znacamieidnitoby czytelnéé publikacii.



154 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

.bieguny ciepfa”, nalgy wskaz& wojewodztwa lubuskie i opolskie. Niewiele
mniejsze wartéci przecetnych rocznych wartei temperatury obserwujecsilla
wojewodztwa opolskiego i zachodniopomorskiego.
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Rysunek 4.8. Warto$¢ przecietnych temperatury dla poszczegblnych wojewodztw
w 2014 r., w °C

Zrodto: opracowanie whasne.

Kolejnym istotnym czynnikiem pogodowym jest widBrzyktadem dobrze
obrazugjcym znaczenie tego czynnika jest jego istotny wphanransport morski
czy tez energe zezrodet odnawialnych. Podobnie jak w przypadku terapey,
wiatr rowniez maze stanowd instrument bazowy dla pogodowych kontraktow ter-
minowych.

Juz podczas analizy danych rocznych (rysunek 4.9)waaa st brak wyré-
nych tendencji zmian. Mimze réwnanie regresji w tym wypadku jest 4ipirost
nachylon ku dotowi w catym rozpatrywanym okresie, trudnaistdzic, ze ob-
serwujemy cykliczny spadekgatkosci wiatru na przestrzeni lat. Tego typu wnio-
sek byly w tym miejscu znacznym nastaiem. Ponadto zauwalny jest take
brak sezonowiei w przypadku danych rocznych.
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Rysunek 4.9. Ksztalttowanie sie $redniej rocznej predko$ci wiatru w Polsce w latach
1965-2014

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 4.10. Ksztattowanie sie $redniej miesiecznej predkosci wiatru w wojewddztwie
podkarpackim w latach 1951-2014

Zrodto: opracowanie whasne.
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Dokonupc podobnej analizy dla danych migsinych (rysunek 4.10), rysuje
si¢ w pewnym wzgjdzie analogiczna zateos¢ danych do tej otrzymanej pod-
czas analizy czynnika temperaturowego. Istniejemanaliwos$¢ zaobserwowa-
nia zjawiska sezonowoi, charakterystycznego dla oklenych pér roku. Po-
twierdzeniem tego jest kolejna prezentacja graticabnrazujca funkcg autoko-
relacji (rysunek 4.11).

Opézn Kor. S.E Q p
1  +566 ,0363 2435 0,000
2 +341 ,0363 ? 332,0 0,000
3 +,121 ,0362 343,2 0,000
4 -118 ,0362 353,8 0,000
5 -,309 ,0362 426,7 0,000
6 -,380 ,0362 537,1 0,000
7  -323 ,0362 = 617,0 0,000
8 -113 ,0361 = 626,7 0,000
9 +,062 ,0361 B 629,6 0,000
10  +,296 ,0361 B 696,7 0,000
11 +,483 ,0361 = 876,2 0,000
12 +587 ,0360 B 1141, 0,000
13 +501 ,0360 B 1335, 0,000
14 +312 ,0360 ] 1410, 0,000
15 +,081 ,0360 ] 1415, 0,000
16  -142 ,0359 == 1431, 0,000
17 -293 ,0359 ] 1498, 0,000
18  -374 ,0359 O 1606, 0,000
19 -328 ,0359 11 1690, 0,000
20  -,137 ,0358 [ 1705, 0,000
21 +,038 ,0358 0 1706, 0,000
22 +272 0358 I 1764, 0,000
23 +,468 ,0358 1 1935, 0,000
24 +558 ,0357 ] 2178, 0,000

— P. ufnosci 0 0
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Rysunek 4.11. Funkcja autokorelacji dla $redniej miesiecznej predkosci wiatru w wojewédz-
twie podkarpackim w latach 1951-2014

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie analizy rysunku 4.12 prezegtefjo dane dzienne dlaggko-
$ci wiatru mazna zaobserwowsgpodobne tendencje w zachowaniu tego czynnika
do obserwacji miegcznych. Ponownie widoczna jest cyklicZzhamian tego
waloru bazowego, a skrécenie liczby danych do #412014 poprawia tylko
czytelnag¢ prezentacji graficznej.

Dodatkowym wnioskiem, jaki mima w tym wypadku wysriy jest brak sta-
losci wariancji w czasie, co réwnigniato miejsce w przypadku analogicznej ana-
lizy danych temperaturowych. Potwierdzenia tej teayzna szuka w warto-
sciach statystyk testowych F-SnedecogdZzi evene’a. Te bowiem na poziomie
istotnasci 0,05 wykazaty dodatkowage poziom wariancji jest znacznie 1ezy
w miesgcach zimowych.

Natomiast kwestia samej autokorelacji danych vsiezevyghda odmiennie
niz w przypadku analiz miegiznych (rysunek 4.13), mime@ zjawisko to wyst
puje w jednym i drugim przypadku. Inny jest jedijedio charakter.
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Rysunek 4.12. Ksztattowanie sie dziennej $redniej predko$ci wiatru w wojewddztwie
podkarpackim w latach 1994-2014

Zrodto: opracowanie wiasne.

Opézn Kor. S.E v v v Q
1 +583 0302 373,7 0,000
2 +347 0302 506,3 0,000
3 +236 0301 567,5 0,000
4 +169 0301 598,9 0,000
5  +121 0301 615,1 0,000
6 +129 0301 B 633,3 0,000
7 +157 0301 E:| 660,5 0,000
8  +167 0301 E 691,2 0,000
9 +107 0301 DD 703,9 0,000
10 +135 ,0300 DD 724,2 0,000
11 +135 ,0300 DD 744,5 0,000
12 +107 ,0300 [D 757,2 0,000
13 +045 0300 D 759,5 0,000
14 +058 0300 D 763,3 0,000
— P. ufnosci 0 0

-0,5 0,0 0,5

Rysunek 4.13. Funkcja autokorelacji dla dziennej $redniej predkosci wiatru w wojewddztwie
podkarpackim w latach 2012-2014

Zrodto: opracowanie whasne.
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Przechodzc do analizy rozktadoéw badanej cechy, wartoemsie odnigé
si¢ do ich parametrow. Dane ogdlnokrajowezme zobrazowd postugujc sic
ponownie zestawieniem tabelarycznym (tabela 4.5).

Tabela 4.5. Przyktadowe wyniki wybranych parametréw rozktadéw sredniej predkosci
wiatru, w m/s

€

© g g § g B <

S| s | 8| E| 2| 8| ¢

& = = = = ) <

dla Polski
Dane roczn& 3,42 3,50 3,50 3,10 3,70| -0,45| -0,76
Dane miesiczné? 3,41| 3,30 3,20 2,20| 6,00{ 0,76| 0,53
Dane dzienmé 3,01 2,79| 2,40| 1,22 9,20 1,40| 2,92
dla Rzeszowa

Dane roczne 3,5 347 3,38 2,82 4,29 0,30 -0,41
Dane miesiczne 3,55 3,40 2,90 0,00 6,90 0,48 0,19
Dane dzienne 3,46 3,10/ 2,10 0,10 11,6 0,91 0,95

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jw na etapie analiz skoosci rozkladdw daj sic zauway¢é zmiany w sto-
sunku do temperaturowego waloru bazowego. W praypadatru mamy bo-
wiem do czynienia z asymetmprawostrong. Potwierdzeniem tego jest bardziej
szczegbtowe badanie w przekroju poszczegoélnychiegaietabela 4.6). Brak tu-
taj podziatu na miesce letnie i zimowe. W kalym wariancie wyraznie zauwa-
zalna jest wymieniona tendencja.

Analizujac typy rozktadow, naleatoby zastanowisie nad powszechnie sto-
sowanym w literaturze rozktadem Weibulla. Ten tggktadu jest wymieniany
jako najbardziej trafny w przypadku analizgkosci wiatru. W tym tonie wypo-
wiadap si¢ np. J. Dutton (2002), A. Leroy (2004), J. HenngsgE977) czy
P. Wais (2016).

Po przeprowadzonym badaniu statystycznym padegaj na dopasowaniu
empirycznych rozktadéw dziennej przgtciej prdkosci wiatru do najbardziej
prawdopodobnych typéw rozktadéw wydaje, sie dotychczasowe, literaturowe
spostrzeenia zdaj sie potwierdza (tabela 4.7). Dokong{ analizy zbiorczej dla
danych dziennych bez wyagimiania poszczegélnych miesy, teza ta jest jesz-
cze bardzie] umocowana, gdwartcici statystyk dla testu Cramera von Misesa

52 Statystyki opisowe dla danych rocznych i miesnych zostaty policzone na podstawie odpo-
wiedniosredniej rocznej i miestznej pedkosci wiatru w Polsce i w Rzeszowie w latach 1951-
-2015.

53 Parametry rozktadéw dla danych dziennych dlak?olRzeszowa zostaty oszacowane na pod-
stawie tego typu danych z lat 2012-2015.
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(0,5788) oraz Andersona-Darlinga (3,6332) potwiagdzlopasowanie do roz-
ktadu Weibulla. Palue otrzymane w tym wypadku jest mniejsze 0i001 (ry-
sunek 4.14).

Tabela 4.6. Wyniki wybranych parametrow rozktadow predkosci wiatru dla miasta Rzeszowa
w przekroju poszczegblnych miesiecy, w m/s

1S o

o o g g g 8 g g

c o S IS ‘D c o a

I - - - . T - N - B

&% = = = = w >4 =

dla danych miegstznych*
Styczed 4,48 4,40 3,70 3,l¢ 6,4 0,37| -0,74 0,67
Luty 4,33 4,20 4,20 2,8d) 6,4 0,66 0,37 0,54
Marzec 4,22 4,10 4,40 2,70 6,9 1,02 2,17 0,53
Kwiecien 3,51 3,50 3,50 0,00 5,6/ -1,13 7,64 0,54
Maj 3,06 3,00 2,90 2,20 4.6/ 0,71 0,92 0,20
Czerwiec 2,89 2,9( 2,6p 2,40 34 -0,01| -0,39 0,17
Lipiec 2,75 2,80 2,80 1,60 39 0,25 0,48 0,20
Sierpiai 2,60 2,60 2,60 1,60 3,6/ 0,28| -0,47 0,23
Wrzesié 2,91 2,90 2,60 1,70 4.8 0,45 0,76 0,32
Padziernik 3,39 3,30 3,4( 1,90 53 0,31 0,88 0,38
Listopad 4,14 4,10 4,10 2,80 59 0,24 -0,46 0,47
Grudziea 3,55 4,25 4,20 2,90 5,8 0,40 -0,19 0,44
dla danych dziennyéh

Styczed 4,56 4,50 5,50 0,40 9,9 0,28| -0,46 4,80
Luty 3,73 3,40 3,10 0,40 9,00 0,71 0,03 3,78
Marzec 4,07 3,85 3,00 0,40 84 041| -048 3,46
Kwiecien 3,57 3,30 3,00 0,80 7,9 0,69 0,32 2,20
Maj 2,98 2,90 2,50 0,50 8,8 0,95 2,86 1,50
Czerwiec 2,80 2,55 2,40 0,60 54§ 049| -045 1,20
Lipiec 2,75 2,50 2,50 0,90 6,5 0,61 0,06 1,30
Sierpia 2,56 2,30 2,10 0,40 6,9 1,00 1,22 1,45
Wrzesié 3,17 2,90 2,90 0,80 8,00 0,73 0,29 2,04
Padziernik 3,20 2,90 1,3( 0,50 8,9 0,66 0,02 2,90
Listopad 3,74 3,70 3,80 0,200 79 0,14| -0,77 3,16
Grudziea 4,44 4,10 4,00 0,40 11, 0,76 1,20 4,71

Zrodto: opracowanie wiasne.

5 W tym wypadku wykorzystano dane migsine z lat 1951-2015.
55 Wartdici statystyk w tym wariancie zostaly oszacowanepadstawie danych dziennych z lat
2012-2015.
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Tabela 4.7. Testy rozktadéw predkosci wiatru dla miasta Rzeszowa dla poszczegblnych mie-

siecy
Log-normalny Gamma Weibulla
IS © S
E E 2 T
5 g = g T s 2D g
= [ = [ EQ [ L= [
i > = > g0 > c 3 >
O o O o 0= o <0 o
Styczeé 19,10 0,00 4,48 0,49 0,024| >0,50 0,171 >0,50
Luty 2,80| 0,59 0,27| 0,99 0,039] >0,25 0,276 >0,25
Marzec 8,50 0,13 5,55| 0,35 0,035 >0,50 0,247, >0,50
Kwiecien 3,19| 0,87 521| 0,63 0,119 0,04 0,71 0,04
Maj 17,70 0,01 13,88 0,0 0,04 >0,25 0,511 0,15
Czerwiec 2,13 0,83 3,22| 0,66 0,134 0,02 0,72 0,04
Lipiec 12,35/ 0,03 9,74 0,08 0,064| >0,25 0,424 >0,25
Sierpied 576| 0,45 6,05| 0,42 0,126| >0,25 0,756 >0,25
Wrzesiéi 8,15| 0,32 6,46| 0,48 0,042| >0,25 0,289 >0,25
Pazdziernik 6,73] 0,15 3,07| 0,54 0,056| >0,25 0,370 >0,25
Listopad 29,26/ 0,04 11,1 0,26 0,041 >0,50 0,312| >0,25
Grudziei 11,30| 0,08 3,59| 0,61 0,040, >0,50 0,320 >0,25
Zrédto: opracowanie wiasne.
20
15 - ___
5 -
0 T T T T T T T T 1 T
03 15 27 39 5.1 6.3 75 8.7 9.9 11.1

Rysunek 4.14. Rozktad przecietnej dziennej predkosci wiatru w latach 2012-2015 dla miasta
Rzeszowa wraz z dopasowana krzywa rozktadu Weibulla

Zrodto: opracowanie whasne.

56 Test Andersona-Darlinga to jeden z testow statystych zgodnéxi rozktadu z zadanym rozkta-
dem wzorcowym. Jest modyfikacjestu Craméra—von Misesa dokogawn celu poprawy jego
czutdéci w ,0gonach” testowanego rozkiadu.
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Ponadto stosag, rowniez w tym przypadku, test Breuscha-Paganazmao
wykaza heteroskedastyczio (p-value < 0,05), ktéra przyjmuje jednoczee
forme funkgcji trygonometrycznej. Test Engla z kolei wykhistnienie warunko-
wej wariancji.

Obrazujc rozktadsrednich pgdkosci wiatru w poszczegolnych wojewddz-
twach kraju, mena postuy¢ sie prezentag graficzry dla jednego wybranego
roku (rysunek 4.15). Na przestrzeni lat 2012-20i5widat bowiem istotnych
zmian co do przeginej prdkosci wiatru w przekroju wojewddztw, ktére to mia-
lyby istotnie r@nicowa: poszczegdlne roczniki i wskazanaczace zmiany w tym
zakresie.

Jedynie co daje gszauway¢ to zr@nicowanie przeetnych wartéci pred-
kosci wiatru w poszczegodlnych wojewodztwach. W kodtédk najwikszych
srednich pedkosci wiatru dominugce w rozpatrywanym okresie jest wojewoddz-
two pomorskie. Z kolei najstabsze wyniki @gaja wojewodztwa kujawsko-po-
morskie oraz opolskie. Ponadto wydaje tsikze, ze znacznie bardziej jednolita
pod wzgkdem przegitnych wartdci rozpatrywanego w tym wypadku instru-

mentu bazowego jest wschodni@&zkraju. Tutaj ewentualne zbice g prawie
niezauwaalne.

zachodniopomorskie
3,0

kujawsko
-pomorskie
2,3

podlaskie
2,9

mazowieckie
2,9

wielkopolskie
3,2

lubuskie
2,8

todzkie
3,0

lubelskie
2,7

$wi etokrzyskie
2,7

podkarpackie
2,9

matopolskie
2,9

Rysunek 4.15. Wartos$¢ przecietnej predkosci wiatru w przekroju poszczegolnych
wojewddztw dla 2014 r., w m/s

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Trzecim istotnym czynnikiemasopady. Wartéci tego stanu pogodowego
najczsciej 3 podawane w milimetrach dla obszaru Europgzow calach dla
terytorium Stanow Zjednoczonych. Istotne w tym jpiagku jest toze opady s
wielkoscig o charakterze dyskretnym. Zjawisko to bowiem, sepiwierstwie do
opisanych ju wczeniej temperatury i wiatru, me w cagu doby w ogole nie
wystgpic.

Poniewa w praktyce opady nmma traktowa dwojako, rozbijagc na opady
$niegu i deszczudalz tez tacznie, w tym wypadku odniesiong lo catéciowego
charakteru zjawiska, nie wyagimiagc wspomnianych podgrup. W przypadku
przecetnych wartdci rocznych dla lat 1951-2015 poziom opaddéw w Rslsc
ksztattowat s jak na rysunku 4.16.

75

70

[e2]
o

[o2}
o

a
o

Przecigtna roczna wielko$¢ opadéw [mm]
[$))
(53]

IS
o

40

35

1951
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1959
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1967
1969
1971
1973
1975
1977
1979
1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
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2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015

Rysunek 4.16. Wartosci przecietnej rocznej wielkosci opadéw w Polsce w latach 1951-2015

Zrodto: opracowanie whasne.

Ciekawie prezentajsic dane dla okresow miesznych (rysunek 4.17). Wi-
doczna jest cyklicznié, co mae swiadczy o0 sezonowsci opadéw. Wyranie
zwigkszony ich poziom rysujegiv miesacach cieptych, tj. lipcu i sierpniu. Po-
wtarzaln@d¢ wskaza potwierdza rysunek 4.18. Dodatkowo zaumlaa jest
autokorelacja danych.

Warto rownie przytoczy dane dotycgre wybranych parametrow rozkia-
dow dla sumarycznej wielkoi opadow w cigu dnia, miesica oraz roku, za-
réwno dla Polski, jak i dla Rzeszowa (tabela 4x8)konupc juz tylko wskpnej
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Rysunek 4.17. Wartosci przecietnej miesiecznej wielkosci opadow w Polsce od stycznia

2000 r. do pazdziernika 2016 r.

Zrodto: opracowanie whasne.

Opézn Kor. S.E

muuuuuugﬂ

]
]
L

91,10
104,3
105,5
136,3
196,6
265,6
330,7
357,0
359,3
368,7
463,3
611,1
686,7
698,6
699,4
745,8
804,1
863,5
929,6
974,6
981,3
1000,
1092
1210,

1 +339 ,0355 3
2 +129 ,0355 3
3  -039 ,0355 3
4 -197 ,0354 3
5 -275 ,0354 3
6  -294 ,0354 3
7 -285 ,0354 3
8  -181 ,0354 3
9 -,054 ,0353 3
10 +108 ,0353
11 +,343 0353
12 +429 ,0353
13 +,306 ,0352 3
14 +,122 ,0352 3
15  -,031 ,0352 3
16  -,240 ,0352 3
17  -268 ,0351 3
18  -271 ,0351 3
19 -285 ,0351 3
20 -,235 ,0351 3
21 -,091 ,0351 3
22 +152 ,0350
23 +,336 ,0350 |
24 +380 ,0350
— P. ufnosci

-0,5

0,0

0,5

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

Rysunek 4.18. Funkcja autokorelacji dla przecietnej miesiecznej wielkosci opadéw w Polsce

w latach 1951-2015

Zrodto: opracowanie whasne.
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analizy, mana spostrzec wyvaa asymetrg w rozktadzie analizowanej cechy.
Biorac pod uwag, ze wspoétczynnik skanosci przyjmuje wartéci dodatnie,
mozna wnioskowa o wyraznej asymetrii prawostronnej, co réwaieyto charak-
terystyczne dla pdkosci wiatru.

Tabela 4.8. Przyktadowe wyniki wybranych parametréw rozktadow wielko$ci opadéw, w mm

g

o g E g g B o

s S| S| £ 2| 5| ¢

S|l =] 2| s | 2| & | &

dla Polski
Dane roczn¥& 628,6| 629,5 wiel| 4642 791 0,22| -0,33
Dane miesiczné’ 52,51| 47,86 wiel. 8,84 159, 1,03| 1,37
Dane dzienmg 1,77 0,00 0,00 0,00 76,9 6,56 56,70
dla Rzeszowa

Dane roczne 560,8 571)0 wigl. 468,3 63] -0,82 1,21
Dane miesiczne 46,63| 37,45 36,1( 4,80 143 1,07| 1,08
Dane dzienne 1,54 0,00 0,00 0,00 3] 3,90 19,07

Zrodto: opracowanie whasne.

Analiza tabeli 4.9 jest bardziej przekrojowa. Oslmo sk do danych dzien-
nych, potwierdza giznaczna asymetria. Zjawisko to jestduiardziej nasilone
niz w przypadku analizowanejjwczeniej predkosci wiatru. Istotne jest zatem
przypuszczenieze rozktad dla opadow dobrze opisuje rozktad Ganibnatén,
2002) ladz Weibulla (tabela 4.10). Przyktadowo zobrazowaraihamy widoczne
s3 na rysunku 4.19.

W przypadku analizy wariancji wyfaie rysuje si jej zwiekszony poziom
w miesgcach powszechnie uznawanych za ciepte. W okresalgndarzowej
zimy jej wartéci 3 znacznie mniejsze. Taka sytuacja ma miejsce fie tla
analiz dokonanych na przykladzie miasta Rzeszosz, fake dla innych pol-
skich miast.

Zasadne wydaje giprzypuszczenieze najlepiej dopasowanym rozktadem
jest rozklad Weibulla, jednak nie dla wszystkiclzpatrywanych miegcy. Az
w jednej czwartej przypadkow to zaemie zdaje sinie potwierdz& Oprocz sil-
nej asymetrii prawostronnej trudno wské&zenkretny typ rozktadu jako ten
gtébwny przy tego typu analizie opadow.

57 Statystyki opisowe dla danych rocznych i miesnych zostaty policzone na podstawie odpo-
wiednio$redniej rocznej i miegtznej sumy opadéw w Polsce i Rzeszowie w latach -P885.

58 Z kolei parametry rozktadéw dla danych dzienngtd Polski i Rzeszowa zostaty oszacowane
na podstawie tego typu danych z lat 2012-2015.
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Tabela 4.9. Wyniki wybranych parametréw rozktadow dobowych opadéw dla miasta Rze-
szowa w przekroju poszczegdlnych miesiecy, w mm

1S ®

© e e = g 3 g B

s | s | 8| £| 2| g | ¢g| ¢

3 s | 2| s | 2| & | 2| 2

dla danych miegtznyct?®
Styczed 31,76 30,30 wiel. 6,3( 83,3 1,08 1,37 | 260,7
Luty 28,44 24,90 wiel, 1,2( 85,4 1,15 1,61| 296,0
Marzec 33,02  28,3( wiel\ 2,00 88,4 1,01 0,71| 338,1
Kwiecien 4454 | 43,60 wiel, 3,7( 133, 1,08 1,92| 577,9
Maj 73,77 70,50 wiel. 9,8( 177, 0,71 0,50 1037
Czerwiec 83,59 75,4 wiel. 4,80 174 0,44 | -0,29 1314
Lipiec 92,12 83,10 wiel| 10,8 233 1,01 1,04 2405
Sierpiagi 69,45| 66,20 wiel, 4,9( 164, 0,54| -0,04 1332
Wrzesié 56,47 52,80 wiel. 7,7( 141, 0,78 0,14 1096
Pazdziernik 45,06 37,10 wiel 3,80 182 1,45 3,34 1100
Listopad 38,68 37,215 wiel. 0,40 94,17 0,55 0,16 | 377,5
Grudziea 36,54| 33,45 wiel, 4,8( 87,00 057| -0,05| 336,7
dla danych dziennyéh

Styczeéh 1,53 0,00 0,00 0,0¢ 14,717 2,87 | 11,25 5,39
Luty 0,68 0,00 0,00 0,0d) 7,7 2,90 8,67 2,19
Marzec 1,57 0,00 0,00 0,00 14,4 2,38 5,82 8,55
Kwiecien 1,05 0,00 0,00 0,0(P 15,14 3,61 | 17,70 4,44
Maj 2,65 0,00 0,00 0,0d) 27,1 2,78 7,93 29,32
Czerwiec 2,33 0,04 0,00 0,00 194 2,05 3,28 19,04
Lipiec 2,15 0,00 0,00 0,00 32,3 3,60 16,33| 22,20
Sierpiai 1,24 0,00 0,00 0,00 26,7 4,76 | 31,65 10,35
Wrzesié 1,70 0,00 0,00 0,0d) 24,1 3,42| 12,83| 16,23
Pazdziernik 1,45 0,00 0,00 0,00 31,1 4,42| 2259| 18,46
Listopad 1,35 0,00 0,00 0,00 21,4 3,82| 15,14| 13,19
Grudziea 0,65 0,00 0,00 0,00 7,1 2,87 7,95 2,08

Zrodto: opracowanie whasne.

59 W tym wypadku wykorzystano dane migsine z lat 1951-2015.
60 Wartdici statystyk w tym wariancie zostaly oszacowanepadstawie danych dziennych z lat
2012-2015.
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Rysunek 4.19. Rozktad dziennych wielkosci opadéw w styczniu i lipcu w Rzeszowie

w latach 2012-2015

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 4.10. Testy rozktadéw dziennych wielko$ci opadéw dla miasta Rzeszowa dla poszcze-
gblnych miesiecy

Log-normalny Gamma Weibulla

< 8 5 |

E E 1 5

S| s| £ | 2ze,| & |82 8

o © o © < 3 © - = ©

< 3 £ 3 == 2 c & 3

(@) o) (@) o 0= o <O o
Styczeh 9,36| 0,02 10,64 0,01 0,057 >0,25 0,459| >0,25
Luty 3,27 0,20 2,38| 0,30/ 0,044| =>0,25| 0,394, >0,25
Marzec 4,01| 0,26 1,39 0,71 0,037 >0,25 0,281| >0,25
Kwiecien 2,70| 0,26 5,52| 0,06 0,048 >0,25 0,378| >0,25
Maj 2,13| 0,34 0,43| 0,80| 0,034 >0,25| 0,327| >0,25
Czerwiec 9,26 0,01 8,85| 0,01 0,103 0,092 0,702 0,065
Lipiec 4,16| 0,12 0,70| 0,71| 0,036| >0,25| 0,255/ >0,25
Sierpied 15,53/ 0,00| 10,96| 0,00 0,152| 0,020 1,026/ <0,01
Wrzesié 5,74, 0,02 3,07| 0,08 0,061| >0,25 0,368| >0,25
Pazdziernik -- 3,58| 0,06 0,091 0,142 0,617 0,100
Listopad 5,10| 0,02 0,231 <0,01 1,683 <0,01
Grudziea 1,59| 0,45 3,73| 0,15 0,112 0,069 0,748 0,047

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rozpatrujc kweste wielkosci opaddéw w poszczegolnych latach w przekroju
wojewOdztw, naley ponadto stwierdzi ze dlasredniej miesjcznej sumy tego
czynnika dominujcym pod wzgidem wielkdci jest wojewddztwo matopolskie
(przykltadowe wartéci prezentuj rysunki 4.20 i 4.21). W kalym jednak anali-
zowanym roku najwiksza liczba opadow jest rejestrowanasnia w tym woje-
wodztwie. Troszk mniejszy, lecz réwnie wysoki poziom rejesirjggo bezpo-
srednie satelity, tj. odpowiednio wojewdédztwiaskie i podkarpackie. W pozo-
statych przypadkach pewne tendencje niaatyle wyrdne, aby formutowaco
do nich istotne wnioski.

pomorskie
54,0

warmi risko
-mazurskie
56,3

zachodniopomorskie

kujawsko
-pomorskie
58,2

podlaskie
53,5

wielkopolskie
49,9

dolno $lgskie
58,0

Rysunek 4.20. Warto$¢ przecietnej miesiecznej wielkosci opadéw w przekroju
poszczegblnych wojewddztw dla 2012 r., w mm

Zrodto: opracowanie wiasne.

W dotychczasowych rozwaniach brak jest informacji na temat podobnych
analiz dla procentowych zmian rozpatrywanych czigéwipogodowych. Dla da-
nych temperaturowych tego typu analiza jest o tytadniona, gdy zmienna ta
przyjmuje czsto wartdci ujemne. Nie znaczy to jednaie nie jest to mdiwe
(Wawrzyniak i Zwolankowska, 1998). Dokonaj chociaby przeskalowania,
mozna wnioskowa, ze wskazane procentowe zmiany wéactdemperatury maj
rozktady symetryczne. Potwierdzeniem tega®wnie wartdci wspoétczynnika
skasnaoscei, ktore to oscyluj wokot zera. W wikszaici przypadkéw mena mowé
0 zblizeniu rozktadéw do rozktadu normalnego.
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zachodniopomorskie

mazowieckie
47,6

lubelskie

dolno $lgskie
56,2

opolskie $wi etokrzyskie

Rysunek 4.21. Warto$¢ przecietnej miesiecznej wielkosci opadéw w przekroju
poszczegblnych wojewdédztw dla 2014 r., w mm

Zrodto: opracowanie wiasne.

Odnoszc podoby analiz do pedkosci wiatru, mana podkréli¢, ze roz-
ktady przyrostow przeetnej jego wartéci 3 symetryczne. Ewentualnezriice
wynikaja z poziomu koncentracji, czyli kurtozy. Trudno jgsinak wskazaroz-
ktad, ktéry okrélatby zachowania tego typu stop zwrotu. W niektbrpezypad-
kach mana przyblzy¢ ten rodzaj przyrostow rozktadem normalnym. Nie {es
jednak tendencja powszechna.

Jeszcze mniej jednoznaczne wyniki wskazuje anatiziktadu przyrostu
wielkosci opaddéw. Mimo quasi-symetryczsed stop zwrotu wielké¢ miary sku-
pienia jest na tyle znacznae brak jest madiwosci dopasowania konkretnego typu
rozktadu. Na poziomie istotda 0,05 kada proba dopasowania rozktadu syme-
trycznego, np. Studenta, normalnego czyRishera-Tippetta, powoduje odrzu-
cenie hipotezy o zgodioi danych.

Reasumujc dotychczasowe spostémmia, naley stwierdzé, ze w przy-
padku analiz danych temperaturowych powingoasiig¢ pod uwag ewentualne
trendy oraz sezonowé. Istotne staje gitakze uwzgtdnienie sezonowych waha
zmienndci. Nie bez znaczenia jest rownigprawa wystpowania efektu ARCH,
ktory to potwierdzaj wyniki testu Engla, wskazaf na wysgpowanie heteroske-
dastycznéci warunkowej.
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Analogiczne zaftzenia dotycz czynnika pgdkosci wiatru. Ré@nice w sto-
sunku do temperatury wynikgjednak z samego rozktadu cechy, ktory w przy-
padku pedkaosci wiatru jest silnie asymetryczny prawostronniezypczym roz-
ktady temperaturowegsraczej symetryczne. Trudno jest jednak jednozriaczn
stwierdzt w obydwu przypadkach podoligwo do znanych powszechnie typow
rozktadéw. Wana jest rownie kwestia efektu autokorelacji danych. W obydwu
analizowanych walorach bazowych zjawisko to ma soiejjednak inny jest jego
charakter dla danych miesznych, a inny dla danych dziennych.

Traktupc opady (deszczusniegu) cznie, naley wyraznie podkréli¢ ich
dyskretny charakter. Gdyby poédé&flo problemu rozdzielnie, wniosek nie ulegtby
zmianie. Ponadto réwniew tym wypadku mamy do czynienia z sezonéew®
w $redniej, jak i zmieng i sezonow warianch. Dokonupc takze analiz efektu
ARCH za pomog testu Engla, naly stwierdzé jego wys¢powanie.

4.3

Charakter zmiennosci indekséw pogodowych

Pogoda wplywa na podmioty gospodarcze wnydsposéb. W celu zabezpiecze-
nia tych rénych rodzajow zageen, pogodowe instrumenty pochodne opaste s
na r&norodnych zmiennych pogodowych i mogaleze¢ od wiecej niz jednej
takiej zmiennej.

Potencjat inwestycyjny pogodowych instrumentéw hpminych opisuje
w swojej publikacji J. P&(2007). W przeprowadzonych badaniach udowadnia,
ze W celu zabezpieczenia girzed ryzykiem niekorzystnych warunkéw pogody
stosuje s najczsciej instrumenty pochodne oparte na indeksach testyr®-
wych. Jak dowodzi J. P¥egtéwn ich zaleg jest niezalenos¢ od rynkow finan-
sowych. Taki stan rzeczy wynika rownie tegoze technilg inwestowania, ktér
mozna w przypadku terminowych kontraktéw pogodowyctasowad, jest ana-
liza portfelowa (analiza techniczna nie ma w tympagku racji bytu, gdyin-
deksy pogody, grlace walorem bazowym instrumentow pochodnyegtksztatto-
wane przez natgr a nie przez popyt i poda Rozwoj globalizacji oraz pogi
technologiczny powodujee rynek kapitatowy w skali globalnej jest coraz-cz
sciej postrzegany jako system nafzyolaczonych. Tymczasem analiza portfe-
lowa nakazuje optymalizowaortfel przez wjczanie do niego sktadnikéw o naj-
wiekszej oczekiwanej stopie zwrotu i jedno@die najmniejszej korelacii railzy
nimi. Takie wtasnéci majg wspomniane indeksy temperaturowe.

Analizujac wybrane kombinacje portfeli, J. Rrdowodzi,ze wiaczapc do
portfela instrumenty pochodne oparte na indeksdaB/DD, uzyskuje i lep-
sze wyniki nz gdyby dodano dwa inne walory finansowe. Przy dappziomie
ryzyka najlepsz rentownd¢ uzyskuje si zawsze z portfela, w ktérego sktad
wchodz instrumenty pochodne oparte na indeksach HDD/CRBEntowna¢
portfela bazowego po dodaniu dwodch instrumentowrtgpl na indeksach
HDD/CDD wzrastarednio o 20%, podczas gdy dodanie dwdéch innych ndralo
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rynku kapitalowego powoduje przetiy wzrost rentown<i catego portfela za-
ledwie o 8%.

Najczsciej stosowanym czynnikiem pogodowym jest zatempnatura,
podawana jako wargé godzinowa, dzienne minimum lub maksimumdb
w (najczscie] spotykanej) postasrednich dziennych.

W wigkszdici krajow srednia dzienna jest oldlena jako punk&rodkowy
minimalnego i maksymalnego dziennego poziomu teatpey. W niektérych
jednak krajach wartg ta okrélana jest jakagrednia waona wgcej niz dwoch
wartcsci temperatury dziennie. Szacuje; g8 woéwczas przy uwzgtinieniu
trzech, dwunastu, dwudziestu czterech lubkazej liczby dziennych warkoi.
Doktadny czas, w ktérym mierzyesminimalrg i maksymalg temperatuy oraz
doktadne okréenie minimalnego i maksymalnego poziomu, révniézni sie
w zaleznosci od kraju. Aby uczestniczyw rynku pogodowym, naky dokladnie
zbad@ konwencje pomiaréw pogodowych wzkym z nich (Jewson i Brix,
2010).

Wartasci indekséw, o ktérych mowa, dla oklenego dnia obliczaney sve-
dtug nastpujacych formut (Gonct, 2012):

HDD; = max(18C —T,, 0) (4.2)
CDD: = max(li — 18C, 0) (4.2)
gdzie symbolli oznaczaredni dzienry temperatuy.

Wartasci indeksowHDD orazCDD dla catego okresu rozliczeniowego s
obliczane jako suma ich dziennych wacdioobjetych tym okresem, tj. (Zeng,
2000):

HDD, =" HDD, (4.3)

CDD, =" CDD (4.4)
gdzien jest liczky dni w przygtym okresie.

Wynika zatemze indeksy tegniemalejce w calej swej dziedzinie. Ponadto
tak skonstruowane indeksy w migsach zimowychiDD) i letnich CDD) nosz
cechy indekséw azjatyckich i magharakter liniow§t. W miesicach, w ktérych
przecktna temperatura dnia m® by wyzsza od 18°C, indekdDD®? staje si

61 Okreilenie ,charakter liniowy” oznaczae dzienne wartwi indeksu g funkcija liniows dzien-
nych wartgci zmiennej opisujcej pogod, np.sredniej temperatury powietrza. Instrumenty azja-
tyckie g rozliczane na podstawie wastb sredniej waloru bazowego w zadanym okresie.

62 IndeksyHDD i CDD s3 gtéwnymi stosowanymi indeksami w obrocie gietdowythwarunkach
europejskich wykorzystuje sjiednak réwnie indeksCAD (Cumulative Average Temperatire
orazFrost Days na rynku japaskim indeksMAT (Monthly Average Temperatyre
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nieliniowy i nie mana go obliczy na podstawidredniej temperatury z danego
okresu (odwrotnie magssprawa dla indeksGDD).

Bez wzgtdu na rodzaj indekséw temperaturowycédeych podstawroz-
liczen terminowych kontraktéw pogodowych, stwierdze, se cechuj si¢ one
sezonowscia zardbwno w konteicie sredniej indeksu, jak i zmiento. S to
istotne informacje z punktu widzenia wyceny dowglméstrumentu opartego na
tego typu indeksie. O ile tzw. sezona&ev sredniej nie ma wikszego znaczenia,
gdyz ceny wykonania instrumentéw pochodnych uwdglajg w tym wypadku
sezonowe zmiany temperatury, o tyle sezorgvamienndci tychze indekséw
juz ma. Jej wielké¢ wptywa bowiem na wycen Sezonowéé zmienndgci indek-
sow pozwala ustaliewentualne prawidtowsgi charakterystyczne dla danego
rynku.

Wspomniag sezonowé& w sredniej obrazw odpowiednio rysunki 4.22
i 4.23. Poza wartwia oczekiwan (zobrazowam na przyktadzie indeksdDD)
na prezentacji graficznej widoczna jestzakmienné¢ absolutna tego indeksu.
Zmienna¢ absolutna jest wysoka w migsach zimowych, podobnie jak wasto
przecktna samego indeksu, odwrotna tendencja jest nasbavianiesijcach let-
nich. Spadkowi wart@i indeksu towarzyszy rowniespadek jego zmiensa.
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Rysunek 4.22. Wartosci oczekiwane indeksu HDD wraz z ich odchyleniami w poszczegdl-
nych miesiacach roku w Rzeszowie w latach 2012-2016

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4.23. Warto$ci oczekiwane indeksu HDD wraz z ich odchyleniami w poszczegdl-
nych miesigcach roku w Szczecinie w latach 2012-2016

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zmienna¢ absolutna indekséw jest mniejsza od spadku W@irpzecetnej
tych indeksow, w wyniku czego zmierigdonvzgledna jest wysza w miegjcach
cieplejszych (rysunek 4.24). Wyrae rysuje si prawidtowa¢, ze wraz ze wzro-
stem wartéci indeksu rénie zmienné¢ absolutna, a maleje zmierfidavzgledna.
W przypadku spadku wartci HDD relacje te $ odwrotne, wowczas obserwuje
si¢ spadek zmienrsai absolutnej i wzrost zmienia wzglgdnej. Co wane, za-
obserwowana tendencja jest analogiczna do innydéksdw temperaturowych
bedacych podstaw rozliczen finansowych instrumentéw pochodn$&rCyklicz-
nos¢ jej powtarzania ma znaczenie zarowno dla wycecyah tego typu instru-
menty, jak i dla inwestoréw.

W celu zbadania ewentualnego wplywu wskazanychidiawosci na rynek
pogodowych instrumentéw pochodnych mglerzeanalizowaformuty okrela-
jace zarowno wart@ wyptaty, jak i cen kupna-sprzeds. Jest to o tyle istotne,
gdyz miary rentownéci maj charakter miar wzgtinych, co te pozwala zatey¢,
ze instrumenty oparte na indeksach temperaturowychasdziej ryzykowne
w poszczegolnych okresach roku ze wdglna rosgca zmiennd¢ wzgledng. Jak
wskazano wczmiej, prawidiowad¢ ta przektada siistotnie na wyceg instru-
mentu opartego na tego typu indeksach.

63 W badaniach uwzgtiniono dane temperaturowe dla 16 miast wojewddzkicRolsce. Pod
uwag: wzicto indeksyHDD, CDD orazCAD.



4. Czynniki pogodowe w $wietle prognoz meteorologicznych 173

70%

60% r

50% r

40%

30%

20% r

zmienno$¢ wzgledna indeksu HDD [%]

10% r

0%

styczen marzec maj lipiec wrzesien listopad
luty kwiecien czerwiec sierpien pazdziernik grudzien

Rysunek 4.24. Ksztattowanie sie wzglednej zmiennosci indeksu HDD w poszczegblnych
miesigcach roku w Szczecinie w latach 2012-2016

Zrodto: opracowanie whasne.

Formuk opisupca cere finansowego instrumentu pochodnego warunkuje
oczekiwana wartid wyptaty z uwzgtdnieniem ryzyka (Henderson, 2002). Przed-
stawia s¢ ona nasfpujaco:

C=E(P) +R(P) (4.5)

gdzie: E(P) — warta@¢ oczekiwanej wyptaty,
R(P) — czynnik odzwierciedlagy niepewné¢ wyptaty, traktowany jako
zmienna losowa o parametraéredniej zero oraz wariang
uwzgkdniajgca catkowite ryzyko kontraktu.

Tym samym cena kupna-sprzegéakiego instrumentu nie mie post&:

C kupna (t) = D(t,T) E( P)i F kupna ( R F)) (46)
sprzeday sprzeday

gdzie: D(t,T) — czynnik dyskontuacy wartg¢ instrumentu zI' do okresu wyce-
nyt,
F wpna — fUnkcja reprezentaga sktonnéc wyceniajcego do ryzyka.
sprzeday
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Zmieniajc nieco postarownania (4.6) oraz uwzglniajgc w nim zalenos¢
wyptaty z instrumentu pochodnego od indeksu bazowegmuta ceny instru-
mentu przyjmuje posta

c kupna (t) = D(tyT)(,Ui a |]7') (47)

sprzeday

gdzie: u — oczekiwana wartg indeksu,
a —indywidualny wspotczynnik sktonoi do ryzyka,
o— zmienné¢ wzgledna instrumenti.

Reasumujc, wskazane tendencje w odniesieniu do zmigcinmdeksow
opartych na wartziach temperatury mapdzwierciedlenie w wartgiach pogo-
dowych instrumentéw pochodnych. Zaweae prawidtowéci pozwalag na
wieksz przewidywalné¢ inwestycji w te whanie instrumenty. St tez rynek po-
godowych kontraktow terminowych gzto okrélany jest mianem ,dobrze zacho-
wujacego st” (well behavell(Zeng i Perry, 2002).

W celu potwierdzenia stuszéw opisanych spostrzen®® nalezatoby doko-
nat ich weryfikacji w zakresie ksztattowanig szeczywistych cen instrumentow.
Jest to o tyle obecnie problematyczae mamy do czynienia z kwestkrotkiej
historii rynku pogodowych instrumentéw pochodnyobraniczonym dospem
oraz relatywnie niskptynnacia na rynku opcji pogodowych. Naigtoby zasta-
nowic¢ si¢ takze nad uwzgidnieniem tych prawidtow&ei przy ustalaniu wielksi
depozytow gwarancyjnych.

64 W przypadku indekséw temperaturowych stosowamalrynku ich rozktady zhbibne g do
normalnego. Woéwczas zmieniéowzgledna indeksu ma byt mierzona odchyleniem standar-
dowym. Rozktady indekséw tworzonych z uwgdhieniem innych cech pogody wymagaj
stosowania innych miar.

65 Ewentualna weryfikacja prawidtowd, ze indeksy temperaturytace podstawrozliczania fi-
nansowych instrumentéw pochodnych oprécz oczywsstepnowsci w sredniej wykazuj takze
prawidtowas¢ w ksztattowaniu gi zmienndci tych indekséw- jest trudna do przeprowadzenia
w warunkach polskich ze wzglu na problemy w pozyskiwaniu danych. Nawet ewdntuich
otrzymanie skutkuje tynze przedstawione pogodowe szeregi czasowe dla datzyehnych g
zbyt krotkie. Wszelkie przeprowadzone analizy tégmu byly prowadzone dla danych pocho-
dzacych z rynku amerykeskiego. Przyktad takich badlanozna znalé¢ chociaby w opracowa-
niach J. Presia (2007).
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Metody analizy ryzyka rynkowego
w warunkach pogodowych

Dokonujac analiz pomiaru ryzyka pogodowego, warto nawiazac¢ do charakterystyki czynni-
kow pogodowych przedstawionych w poprzednim rozdziale. Istotny zdaje sie podziat na
zmienne pogodowe o charakterze ciagtym i skokowym. W pierwszym przypadku w odniesie-
niu do instrumentéw pochodnych zastosowanie majaq wszelkiego rodzaju kontrakty futures
oraz opcje tego samego typu. Jesli jednak weZmie sie pod uwage skokowa nature instrumen-
téw, nalezatoby siegnac po opcje binarne.

Rodzaj czynnika pogodowego jest niezwykle istotny w procesie ewentualnego wniosko-
wania. W przypadku nieekstremalnych zdarzen pogodowych, a takie sg tutaj rozpatrywane,
wiekszos$¢ analizowanych waloréw nalezatoby jednak zakwalifikowa¢ do pierwszej grupy.
Chodzi tutaj gtéwnie o temperature czy predko$¢ wiatru. Kontrowersje moze budzi¢ czynnik
pogodowy w postaci wielko$ci opadow, gdyz w rozbiciu na opady deszczu i $niegu zauwaza
sie wystapienie danego zjawiska badz tez nie. W przypadku tacznego traktowania tego waloru
bazowego tego typu wnioskowanie ulega pewnemu ,rozmyciu” ze wzgledu nato, ze w przy-
padku obserwacji dobowych brak jakichkolwiek opadéw na danym obszarze jest raczej spo-
radyczny. Odrebna kwestig jest wielko$¢ zaréwno obszaru branego pod uwage, jak i okresu,
w jakim analizuje sie opady. Wynika to z tego, Ze jesli przejdzie sie do analiz danych mie-
siecznych czy tez rocznych tego typu spostrzezenia stajq sie nieaktualne (zawsze wystepuje
obserwacja o warto$ci r6znej od zera).

Wyraznie odmienne w tym kontekscie sa zjawiska nierozpatrywane w niniejszej publi-
kacji, ktérych czestotliwos¢ jest sporadyczna, a skutki ich wystepowania raczej ogromne, jak
np. huragany. Charakter juz samego indeksu stosowanego w tym wypadku jest odmienny od
tych, jakie maja zastosowanie chociazby w przypadku temperatury, czyli HDD (Heating
Degree Days) czy tez CDD (Cooling Degree Days). Typowym miernikiem huraganow jest
indeks CHI — CME®® (Hurricane Index), ktéry odnosi sie do kwestii pomiaru niszczacej sity
wybranego huraganu. Zastosowane w tym wariancie wspomniane opcje binarne daja petna,
uzgodniong wcze$niej stata kwote.

Jak podaja Ch. Toeglhofer, R. Mestel oraz F. Prettenthaler (2012), tzw. ocena ryzyka
pogodowego odnosi sie do dwoch istotnych kwestii: wskazuje na ekonomiczny wptyw zmian
pogody i klimatu, stopien wykorzystania pochodnych instrumentéw pogodowych w redukgji
ryzyka pogodowego oraz adaptacyjnej strategii zmian klimatu. Ciekawa zatem staje sie kwe-
stia wcielenia metod pomiaru ryzyka rynkowego w warunki ryzyka pogodowego. Wszelkie
préby zmierzajace do wskazania skali zagrozen pogodowych przy zatozonym z géry praw-
dopodobienstwie moga by¢ niezwykle istotne, zaréwno na rynku terminowych kontraktéw
pogodowych, jak i w ogélnym przewidywaniu zdarzen okreslonych czynnikéw pogody. Bez
wzgledu na to, ktéra z koncepcji bytaby rozpatrywana, ma silne przetozenie na ekonomiczny
charakter negatywnych zmian w pogodzie.

66 CME —ChicagoMerchantileExchange
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Niezwykle pomocne moze sie okaza¢ wykorzystanie tzw. metod przedziatowych, jak
powszechnie stosowana w $wiecie finansow metodologia wartosci narazonej na ryzyko
(Value-at-Risk) badz tez analiza bootstrap. Jednak gtéwnym celem, jaki stawia sobie autor
niniejszej monografii, jest nie tyle zbadanie finansowego wptywu nietypowych zmian czyn-
nikow pogodowych, lecz wskazanie réwnie duzej skutecznosci przewidywania przysztych
stanow pogodowych instrumentow bazowych w relacji do tradycyjnych metod wyznaczania
tego typu prognoz. W zwiazku z tym pominieto bardziej ztozone kwestie, takie jak np. eks-
pozycja na ryzyko.

Koncepcja przedstawiona w dalszej czesci publikacji jest nieco odmienna od tej poru-
szanej np. w pracy F. Prettenthalera, J. Koberla i D. Neil Birda (2016), cho¢ mozna by ja
nazwa¢ w kontek$cie wartosci narazonej na ryzyko ujeciem Weather-VaR badZ, majac na
mysli analize bootstrapowa, Weather-bootstrap. Ma ona na celu pokazanie, ze wymienione
metody (gtéwnie VaR) sa elastyczna koncepcja modelowania przysztych stanéw meteorolo-
gicznych, co przektada sie m.in. na bardziej precyzyjna wycene pogodowych instrumentéw
pochodnych czy znacznie wieksza przewidywalnos$c stanéw czynnikéw pogodowych w nie-
dalekiej przysztosci. Pozwala to zaréwno na bardziej skuteczniejsza ,walke” z zagrozeniami
pogodowymi, zarbwno w konkretnych sektorach gospodarki, jak i w tzw. procesie zarzadza-
nia kryzysowego.

W catym tym procesie interesujace jest to, ze w ostatnim czasie intensyfikacja dziatan
majacych na celu zwiekszenie pewnosci co do ,pewnych zachowan pogodowych” jest na-
prawde duza. Coraz bardziej widoczne staje sie podejscie zgtebiania wiedzy na temat zmian
czynnikéw atmosferycznych i ich wptywu na wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych.
Rozne proby modelowania tego typu zjawisk poruszaja w swych pracach liczni naukowcy,
m.in. M. Caporin i J. Pre$ (2013), J. Kéberl, F. Prettenthaler i D. Neil Bird (2015), J. Svec
i M. Stevenson (2007), F. Benth i J. Benth (2005). Coraz bardziej zauwazalne jest zaintereso-
wanie tg tematyka.

Podejmowana préba przeniesienia rynkowych miar analizy ryzyka w warunki pogo-
dowe moze sie wiec okazac o tyle ciekawa, ze zamiast ograniczac sie wytacznie do charak-
terystyki zmienno$ci czynnikow pogodowych oraz analiz wptywu pojedynczych elementow
na te wtasnie zmienne duzo bardziej interesujace staje sie podejscie uwzgledniajace prawdo-
podobienstwo wystapienia ewentualnych negatywnych zawirowan, jak i okre$lenie stopnia
wrazliwoséci w tym zakresie. Poprawia to znacznie tzw. poréwnywalno$¢ ryzyka, a takze pod-
nosi jakos$¢ informacji. Dodatkowo, przy wykorzystaniu optymalnych koncepcji modelo-
wania, otrzymujemy narzedzia elastyczne na zmieniajace sie w danym momencie warunki
atmosferyczne. Nawet jesli przewidywania nie uwzgledniaja zmian pogodowych w czasie
rzeczywistym, to opdZnienie, jakie w tym wypadku wystepuje, nie jest spore, co mozna uznac
za faktyczna, biezaca reakcje na zmieniajace sie cyklicznie warunki. Szybka reakcja na te
czesto niekorzystne warunki pogodowe pozwala w znacznym stopniu ograniczy¢ straty
w sektorach, ktére maja przychody uzaleznione od stanéw pogody.

5.1
Zarzadzanie ryzykiem pogodowym
w ujeciu Weather-VaR.
Zalozenia modelowania wartosci zagrozone;j

Zgtkebiajac proces zatglzania ryzykiem pogodowym napotyka sizesto na pro-
blem braku wiedzy nie tyle na temat wptywu odclydel normy, ile na kwestie
wskazania najgorszego scenariusza (maksymalnegliayna jakie wystawia
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sie inwestycje w zwjzku z fluktuacy danego czynnika pogody). Dylematy te
doskonale rozwizuje koncepcja warfoi zagraonej, dé¢ powszechnie stoso-
wana w przypadku ryzyka rynkowego.

Wartas¢ naraona na ryzykoVaR w swej strukturze jest miamaksymalnej
potencjalnej straty w danym okresie w ramach damegedziatu ufnéci, zasad-
niczo 95%, co formalnie koresponduje z wéetp dwdch odchylé standardo-
wych (rysunek 5.1). Innymi stowy/aRjest miag, ktora nie przewiduje najgor-
szych scenariuszy, lecz maksymalne straty, o ilemn®¢ instrumentu bazo-
wego pozostaje w granicach, np. wspomnianych dwdicMiara ta jest wic
rozumiana jako wartd odpowiedniego percentyla lub, jak ktwwoli, punktu od-
cigcia okrglonej funkcji g:stasci. Nalezy przy tym panmgtac, ze zgodnie z defi-
nicjag VaR odnosi s do lewego ,ogona rozkladu”. Przykladowo, w korta&
dochodow danego przedbiorstwa, biogc pod uwag roczne okresy, strata
z prawdopodobigstwem 5% hipotetycznie wygii raz na dwadzieia lat. Jed-
noczénie firma otrzymuje w tym wypadku informagcjze w 95% taka strata nie
zostanie przekroczona wagu tych dwudziestu lat.

10

VaR-

I3

3 ‘

VaR+

95%4__ 5%

[-10,-5] [-5,-4] [-4,-3] [-3,-2] [-2,-1] [-1,+1] [+1,+2] [+2,+3] [+3,+4] [+4,+5] [+5,+10]

-4,1°C +3,7°C

Rysunek 5.1. Schematyczne zobrazowanie idei Weather-VaR na przyktadzie zmian tempera-
turowych — jesienia

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wdrozenie wartéci naraonej na ryzyko w warunki pogodowe przyczynia
si¢ do ilosciowego okreélenia zagraen wystkpujacych po stronie natury. Koncep-
cja, nazwana przez autoféeather-VaRpozwala lepiej ocegiinwestycje zwi-
zane z klimatem. W jej istocie chodzi o to, abyewsztatat nieprzewidywaln
pogod w jeden wykonalny, obiektywny, fatwy do zrozumigrsystem me-
tryczny. Pogodowa wargé naraona na ryzyko to skupienie uwagi na zmiesuno
czynnikow pogodowych, okéonej jako obserwowane odchylenie stanéw pogo-
dowych od normalnej, diugoterminowe] waitd Weather-VaRo w najprost-
Szym ugciu w znacznym stopniu obiektywna idtwowa zarazem metoda okre-
slajaca wart@¢ potencjalnych maksymalnych zmian spowodowanychiazag
niem klimatycznym w horyzoncie czasowym istotnyra gizedsibiorcy, inwe-
stora. Dz¢ki identyfikacji zmian klimatu koncepcja ta pozwaaacznie ztago-
dzi¢ ryzyko pogodowe w krotkim okresie, jak rowhiedrazy¢ odpowiednie stra-
tegie biznesowe w celu zbudowania diugoterminowigjoonaci na zmiany Kili-
matyczne (wykorzystgg instrumenty finansowe, jak instrumenty pochodbadz
produkty ubezpieczenia pogodowego).

Odnoszc sk do wartdci zagrazonej, mana zdefiniowéd samo ryzyko po-
godowe jako potencjalne straty wynikeg¢ ze zmienrizi pogody dla danego
okresu w okrgélonym przedziale ufrimi. Catkowite ryzyko pogodowe jest tym
samym surmwszystkich tego typu rodzajéw ryzyka z uwetdfiieniem ewentual-
nych korelacji pomidzy zmianami pogodowymi. PoyzianieWeather-VaR ry-
zykiem pogodowym i procesem jego zaitzania jest zatem intuicyjne i ta je
zobrazowd, postugugc sie rysunkiem 5.2.

KROK 2.
KROK 1. MODELOWANIE
ANALIZA KORELACJI ‘ - -
Okreslenie relaciji
Identyfikacja istotnych :> pomicdzy wydajndcia
parametrow pogodowych i znaczeniem
parametréw pogodowych

4

KROK 4. KROK 3.
PRAWDOPODOBIENSTWO WPLYW

Okreslenie prawdopodobisstwa Okreslenie wptywu pogody na
urzeczywistnienia potencjalnych wyniki finansowe podmiotéw

strat wynikagcych oraz potencjalnych strat
z niekorzystnych na skutek niekorzystnych
warunkéw pogodowych warunkéw pogodowych

Rysunek 5.2. Schematyczne zobrazowanie procesu zarzadzania pogodowego z uwzglednie-
niem metodologii Weather-VaR

Zrodto: opracowanie whasne.
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Krok pierwszy procesu to tworzenie bazy zmienrnyogodowych majcych
wplyw na dzialalné¢ podmiotu oraz systematyczna analiza kaeya danych
firmy ze zmiennymi pogodowymi. Takie pegbwanie ma na celu wybor czyn-
nikbw pogodowych, ktdére majstatystycznie istotny wptyw na wyniki danego
przedsgbiorstwa (na sprzeda zysk, koszty itp.). W wkszasci przypadkow
jedna hdz dwie zmienne pogodowe wystarczy, aby uchwyegptyw pogody na
podmiot.

Kolejny etap odnosi sido modelowania relacji pogdzy zmiennymi atmos-
ferycznymi wyodebnionymi w pierwszym etapie (tabela 5.1). Podkéetutaj
nalezry, ze zalenos¢ pomiedzy pogod a dziatalnéciag gospodarcg nie zawsze
jest liniowd&’. Dodatkowo mog istniet wartdici progowe dla danego czynnika
pogodowego, w ktdrych to dany faktor ma wptyw nanikyfinansowy podmiotu,
a poniej badz powyzej ktorego taki wptyw jest znikomy. Klasycznym tegay-
ktadem mae by konsumpcja piwa. Podobnie jak w pierwszym etap&pujemy
rozne rodzaje modeli, tak by znaderelacje, ktére najlepiej pasujlo wydajngci
firmy.

Etap trzeci to analiza danych historycznych. W wygpadku jest dokony-
wana analiza w gfiu przecgtnej i maksymalnej straty spowodowanej nieko-
rzystnymi warunkami atmosferycznyrSiednia strata okétana jest jakgrednia
arytmetyczna wszystkich negatywnych skutkow w darokresie, np. w ggu
kilku lat. Z kolei maksymalna strata odnosi b najbardziej niekorzystnych wa-
runkéw pogodowych w analizowanym horyzoncie cziiebagatelne znaczenie
mog mie¢ rynkowe miary ryzyka opracowane przez RiskMefic€hodzi tutaj
gtébwnie o elementy metodologRiskGrades jak Worst-Case Performance
WPC8, Worst Losing Streak — WESeXpected Loss — Xlitp. (Mentel, 2012).

67 Szacuje si ze w przypadku gospodarki niemieckiegdnio 66% sektora detalicznego jest za-
lezna od pogody. Odnosz te relacg odpowiednio do pér roku, otrzymujemy dla wiosny&1
lata 67%, jesieni 67% i zimy 67%. Dla samego cziartemperaturowego (przedstawionego
w tabeli 5.1) korelacje teagna poziomie 50% dla wiosny, 39% dla lata, 39%;jezeni i 50%
dla zimy.Srednia warté¢ w tym przypadku oscyluje wokét 44%.

Jest to empiryczna miara ryzyka rynkowego, kthozna stosowanp. dla portfela instrumentéw
finansowych, takich jak akcje. Informuje ona invegat jakie jest potencjalne ryzyko strat
w wartdici jego portfela w danym horyzoncie czasowynilj jgowtdrzy sé ponownie najgorszy
zakladany scenariusz (nagkszy w danym horyzoncie czasowym historyczny spasiaito-
$cig). Jest to miara ryzyka dla dtugich horyzontéw czidla rynkéw funkcjonujcych w ,nie-
normalnych” (niestandardowych) warunkach.

Informuje ona inwestora, jakie jest potencjalpeyko strat w wartéci jego portfela w diugim
horyzoncie czasu, §& powtdrzy sé ponownie, zaobserwowany w ostatnich kilku lataajgor-
szy scenariusz (najekiszy maliwy spadek w wartéci portfela). DefinicjaWLSjest podobna do
WPC jednak okrélenie horyzontu czasowego tym przypadku nie jeshagane.

Jest kolejn miar ryzyka rynkowego dla portfela instrumentéw finawgoh w krotkim (jedno-
dniowym) horyzoncie czasowym dla rynkéw funkcjaqmyich w ,nienormalnych” (niestandar-
dowych) warunkach. Wyea srednie (oczekiwane) straty jakie inwestorza@onidé w wartcci
swojego portfela w ggu kolejnego dnia, pod warunkietg w tym dniu straty ¢ wieksze od
zaktadanych w scenariuszu i olesych poziomem ,z". Scenariusz zaktadatak day ujemny
zwrot powodujcy straty na poziomie ,z” jest sytuaagkstremaln i pojawia s¢ bardzo rzadko
z przygtym prawdopodobigstwem.

6

<]

6

©

7

o



180 Wartos$¢ zagrozona jako instrument zarzadzania ryzykiem pogodowym

Tabela 5.1. Relacja wielkosci sprzedazy i temperaturowego czynnika pogody dla wybranych

sektoréw gospodarki niemieckiej — korelacje

Wiosna
Kwiaty, rasliny, nasiona, hawozy itd. 0,58***
Obuwie i artykuty skérzane 0,54***
Wyroby metalowe, farby i szkto 0,47***
Odziex 0,46***
Inne towary w wyspecjalizowanych sklepach 0,32***
Dywany, wyktadziny, pokrycidcienne i podtogowe -0,25*
Meble, sprzt oswietleniowy, artykuty aytku domowego -0,28**
Zegarki i bruteria -0,32**
Elektryczne artykuly gospodarstwa domowego -0,35**

Lato

Supermarkety 0,26**
Inne towary w wyspecjalizowanych sklepach -0,28**
Dywany, wykfadziny, pokrycidcienne i podtogowe -0,35***
Odzie -0,40%**
Obuwie i artykuty skérzane -0,47**
Sprzeda wysytkowa -0,49***
Meble, sprzt oswietleniowy, artykuty aytku domowego -0,53**

Jesien
Wyroby metalowe, farby i szkto 0,57***
Odzie 0,53***
Meble, sprzt oswietleniowy, artykuty aytku domowego 0,45%**
Kwiaty, rasliny, nasiona, nawozy itd. 0,40%**
Elektryczne artykuly gospodarstwa domowego 0,33***
Obuwie i artykuty skérzane 0,30**
Sprzeda wysytkowa 0,28**
Inne towary w wyspecjalizowanych sklepach 0,26**
Dywany, wyktadziny, pokrycidcienne i podtogowe 0,23*
Supermarkety -0,23*
Tekstylia -0,22*
Domy handlowe, hipermarkety -0,56**

Zima

Wyroby metalowe, farby i szkto 0,57***
Odziez 0,53***
Meble, sprzt oswietleniowy, artykuty aytku domowego 0,45%**
Kwiaty, rasliny, nasiona, nawozy itd. 0,40%**
Elektryczne artykuty gospodarstwa domowego 0,33***
Obuwie i artykuty skérzane 0,30**
Sprzeda wysytkowa 0,28**
Inne towary w wyspecjalizowanych sklepach 0,26**
Dywany, wyktadziny, pokrycidcienne i podtogowe 0,23*

Poziomy istotnosci korelacji okreslono odpowiednia liczba gwiazdek. | tak poziomy 1%, 5%

i 10% sg oznaczone odpowiednio ***, ** j *

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: J.-L. Bretrand, L. Hershey, M. Parnaudeau (2016),
Measuring and Managing Weather Variability. Protecting Businesses form WeatherRisks,

Meteo Protect SAS.
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Koncowe stadium procesu, okfgjace prawdopodobiestwa urzeczywist-
nienia potencjalnych strat wynikaych z niekorzystnych warunkéw pogodo-
wych, to etap zwizany zVaR Jak jiz wspomniano, pozwala ona na wskazanie
tzw. wartgci naraonej na ryzyko przy z géry zatonym poziomie prawdopodo-
bienstwa. Warté¢ zagraona jest jednak wiellkgia mapca zastosowanie za-
réwno w trzeciej, jak i w czwartej fazie procesdygszacuje wielkéé potencijal-
nych strat, jakie magwystapi¢, oraz skaj prawdopodobigstwa ich realizaciji.

Rysunek 5.2 potwierdza znaczne zéfiie metodologii pogodowego zg+z
dzania ryzykiem, z tym co jest powszechnie stosewarprocesie zagrzania
ryzykiem rynkowym (patrz pogtkowe rozdziaty). Réwnie w tym wypadku
firmy musz podejmowa proby systematycznej ewaluacji stosowanych metod
w celu zapewnienia odpowiednich priorytetéw orakatji zapasow. Formalnie
koncepcja ta zamykagsw pieciu krokach (rysunek 5.3).

KROK 1. :> KROK 2.
Identyfikacja ryzyka Kwalifikacja ryzyka

!

KROK 3.
Polityka zaragdzania
ryzykiem

Jl

KROK 4. KROK 5.
Realizacja strategii :> Ewaluacja i przegd
ryzyka ryzyka

Rysunek 5.3. Cykl zarzadzania ryzykiem pogodowym

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaktadajc, ze metodologia wartei naraonej na ryzyko jest skutecznym
narzdziem zargdzania ryzykiem pogodowym, nalezwrocic uwag na analiz
roznych koncepcji modelowania tej wiekb@. Nie kazde bowiem sposoby jej kal-
kulacji s jednakowo skuteczne, a nawet jednakowo atrakcijioeliwo$é osza-
cowaniaVaRna kilka sposobow jest zaréwno atutem, jak i przedyg, gdyz roz-
norodnd¢ podef¢ pozwala na wybor lepszychdy gorszych koncepcji w tym
zakresie. Z drugiej jednak strony wiganetod nie jest mile widziana, tym bar-
dziej, ze wiele z nich pozwala na estymagyjielkosci potencjalnych strat za po-
mog zaawansowanego aparatu matematycznego.
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Dokonupc rozdzielenia rinych koncepcjVaR nalezry wyrdznic trzy grupy.
Pierwsz z nich stanowi grupa oparta ha modelach optygh ,zachowanie gt
instrumentow bazowych. Podeje tego typu wykorzystuje zalenie,ze procen-
towe zmiany analizowanych instrumentéw ceghuig pewnym rozktadem praw-
dopodobiéstwa. Jednak zatenie tego typu bywa czasem fatszywe, gdzesto
trudno jest dopasowawspomniany rozkltad. Wéwczas z pomogrzychodzi
druga grupa metod estymacji watbnaraonej na ryzyko, czyli metody niepa-
rametryczne. Stanowbne swego rodzaju alternatywla bardziej zaawansowa-
nych koncepcji. Ggsto grupa ta kategoryzowana jest jako tzw. symuytacy
tacznikiem pomgdzy wymienionymi grupami jest kolejna klasa metedipa-
rametrycznych. W literaturze ¢sto zalicza sija do metod nieparametrycznych,
przez co nie zawsze wyndia st ja jako osobn kategor¢ (Mentel, 2012). Do
tego dochodgz réwniez modele hybrydowe daace kombinacj wymienionych
(Mentel, 2008).

Rozpatruyc wstpnie metody parametryczne estymacji wsstoaraonej
na ryzyko, nalgy podkreli¢, ze istnieje wiele modeli analitycznych opiguych
fluktuacje instrumentéw. Modele teggtéwnie wdraane przez analitykéw i in-
zynierow finansowych. Przestamplpozwalajca na ich zrénicowanie jest od-
mienne poddrie do modelowania zaktoedosowych (np. rozktad Normalny,
GED czy te t-Studenta) oraz z samej metodologii obliczaniategai naraonej
na ryzyko. Mana tu wyr@ni¢ grup metod opartych na uogolnionych procesach
autoregresyjnych wariancji warunkowej (np. typu G#/R1,1)), modelach ,po-
wracania dasredniej” (Mean Reversionbadz tez blagdzenia losowegoRandom
WalK). Tych koncepcji jest oczyédie znacznie veicej.

Najczsciej stosowanym modelem w tej kategorii jest klasyc koncepcja
z dryfem z zaktéceniami losowymi modelowanymi zanpay rozktadu normal-
nego, zwana powszechniRiskMetrics Normal Drift(Longerstaey i Spencer,
1996). W modelu tym tzw. warunkowa wariancja dleedmych zmian procento-
wych danego instrumentu (przy praktycznym zafou,ze ich warté¢ przecetna
jest rébwna zeru) szacowana jest jako niaskonasrednia ruchoma z wagami
wyktadniczymi. Oszacowane na jego podstawie graviade(przy przygtym po-
ziomie istotndci a) dla jednodniowego horyzontu czasowegdgomiaty w od-
niesieniu do okrdonych czynnikow pogodowych (w tym przypadku dienpe-
ratury) posta

T [exp+0, Ty o1y 2)S T < T BBXPU+ T (01)20 140 ) (5.1)
gdzie: 7y, Tnonrasz ~ KWantyle danego egdu w rozktadzie normalnym.

Odpowiednie parametry modelu wyznaczamy mgtodjwickszej wiary-
godngci.

Dokonupc charakterystyki kolejnej grupy metod symulacyimyamaley
dokond jej rozr@nienia na symulagjhistoryczm i Monte Carlo. Zalettej kate-
gorii, przez niektérych traktowarjako da¢ istotr, jest to,ze skupia metody
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nieparametryczne. Z jednej strony nie ma tutaj migee wynikajacych z ko-

nieczndci przyjecia zataenia normalngci, z drugiej unika si szacowania nie-
ktorych parametréw na podstawie danych historydany@€hodzi tutaj m.in.
o0 takie wartéci, jak srednia czy te odchylenie standardowe.

Podejcie historyczne do estymacji wastbzagraonej jest prawdopodobnie
najbardziej intuicyjn koncepg jej szacowania. Wyznaczae g ha podstawie
danych historycznych i empirycznego ich rozkladwdd ten zaktadae ksztal-
towanie s ryzyka jest determinowane jego historycznym zaadm@em. Ten spo-
séb obliczanid/aRjest wraliwy na ekstremalne zmiany w rozktadzie, w wyniku
czego warté¢ naraona na ryzyko zmieniagiv sposéb ,schodkowy” i wielléd
ryzyka jest cgsto niedoszacowanadi tez przeszacowana. Bardziej wiarygodny
poziom hipotetycznych zagren otrzymujemy w przypadku wygtowania ,gru-
bych ogondw” w rzeczywistym rozkladzie instrumeniedn z wazniejszych
zalet tej metody jeste jest duo prostsza w oszacowaniu w ognéeniu do po-
zostatych. Dodatkowo nafg podkréli¢, ze metoda ta wymaga #j liczby da-
nych, gdy im wieksza ich liczba, tym wksza doktadn&. Problematyczne
w tym wypadku jest jednak tae obserwacje bardzo odlegke czesto nieaktu-
alne.

Drugg wspomniag metody, nieparametrycznjest symulacja Monte Carlo.
W podefciu tym zaktada sihipotetyczny model opisagy mechanizm ksztatto-
wania s¢ danego instrumentu. Przyjmuje,sie proces ten jest tzw. geometrycz-
nym ruchem Browna. Stosigj ten model, obserwujegsiiele wart@ci rozpatry-
wanych instrumentéw (symulacji). W ten sposéb gejeest rozktady procento-
wych zmian instrumentéw. Wyznaczenie rppsie kwantyla tego rozktadu po-
zwala na bezpwednie okrélenie wartdci zagraonej. Parametr samego procesu
szacuje s na podstawie danych z przeszio(Jajuga, Kuziak i Papla, 1999).

Trzecia wyszczegdlniona grupa metod semiparang@ipph, opiera sina
teorii wartagci ekstremalnychExtreme Value Theor(EVT), ktéra zajmuje si
rozktadami majcymi grube ogony. Zgodnie Z tnetod, obserwacje skrajne po-
chodz z innego rozkladu nicaty rozklad analizowanej zmiennej.¢Sto stoso-
wanymi w tym podedjciu modelami $ metody EKT Emmer, Klippelberg,
Tristed} (Mentel, 2013), BM Block Maxima (Lindholm, 2015) oraz POT
(Peaks-Over-Threshojd(Ghorbel i Trabelsi, 2008). Zasadniczo pédi te
oparte g na estymatorze Hillagolz, jak w przypadku modelu POT, rownie dobrze
na zatageniu, ze ogon rozktadu zmian procentowych pochodzi z utgakgo
rozktadu Pareto (Osska i Fatdaiski, 2008).

Analizujac kweste modelowania ryzyka pogodowego za pompwetodolo-
gii VaR uwag nalery podwieci¢c determinantom odpowiedzialnym za szacunki
otrzymane w wyniku jej wykorzystania, a co za tyinié za jej skuteczié. Jest
bowiem wiele kwestii, ktérych ,odpowiednie rozpanie” polepsza znacznie ja-
kos¢ wskaza, jakie otrzymujemy w przypadku wagto zagraone;.

Istotnym elementem catej koncepcji jest liczbaembsicji historycznych,
jakie naley wzig¢ pod uwag, aby dobrze oszacowavartcci przysztych strat.
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Wystepuje tu konieczn& wyznaczenia tzw. minimalnej liczby obserwacji,gak
jest niezlkdna do oszacowania estymatora odchylenia standagiowila np.
jednodniowych zwrotow warfgi badanego instrumentu. Opiei@jse w tym
wypadku na zalaosci opracowanej przez RiskMetrics™, ama postay¢ sie
zaleznoscia (Mentel i Brazyna, 2014):

(V1) (5.2)

In(1)

gdzie 0 <y < 1 jest dostatecznie matym poziomem tolerancji,stanowi stat
wygtadzania.

Przyjmupc zatem stat wygtadzania 0,97 przy poziomie istofeo 0,01,
otrzymujemyn oscylupca blisko wartgci 150 (zaktada giwowczas doktadn
wartas¢ rowng 151 obserwacji) (rysunek 5.4).sllgpoziom tolerancji ustalimy
jednak na 0,05, liczba obserwacji historycznyclyalenacznemu skréceniu do
poziomu okoton rownego 100. Rinice w szacunkach waig naraonej na ry-
zyko dla r@nej liczby obserwacji historycznych uwzghionych w jej estymacii
obrazuje rysunek 5.5.
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A
Rysunek 5.4. Liczba obserwacji historycznych jako funkcja statej wygtadzania A

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie: RiskGrades™ Technical Document, 2™ ed.,
February 2001.
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8
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Rysunek 5.5. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk metoda symulacji Monte Carlo (dolne
i gorne granice) dla temperatury w wojewodztwie matopolskim dla ré6znej liczby obserwacji
historycznych uwzglednionych w badaniu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Idac dalej w kierunku analizy czynnikow odpowiedziathyza skuteczrié
prognoz przysztych zagren za pomog VaR naleatoby zakwalifikow& po-
szczegblne koncepcje wadtd naraonej na ryzyko do dwoch grup, tj. metod
symulacyjnych i nieparametrycznych, jak czyni tes¢naukowcow i praktykow.

Przy takim poddgriu mazna stwierdzi, ze pierwsza z tych grup jest charak-
terystyczna, poniewanie przyjmujezadnych zateen co do formy rozkiadu
przedmiotowego szeregu. Ponadto metody wyprowadzaniennéci nie postu-
guja si¢ zadnymi réwnaniami. Wskaik zmienndci wyznacza bowiem zmiana
wartasci czynnika pogodowego odpowiadeg kwantylowi rownemu wymaga-
nemu poziomowi ufnéi. Metody percentylowe, jak ezto zwyklo s¢ je nazy-
wat, s preferowane przez tych, ktérzy uiedy, ze zalazenie normalnfci roz-
ktadu jest stabym punktem ogdlnego modéaR

Jednak istotnwady tych metod jest zaienie,ze zmienné¢ jest stata w da-
nym czasie, a tym samym modele te przypisoyvrg wage kazdemu dziennemu
zwrotowi. Jest to powszechnie akceptowane. Takiermaici nie $ jednak state,
a wrecz przeciwnie, prawie nieustannie gmieniaj. W rzeczywistéci dane
wykazup nieregularne, ale egto skokowe zmiany zmienfa, tzn. po okresie
niskie] zmiennéci nastpuje okres wysokiej zmiensa (Best, 2000).
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Takie podejcie implikuje konieczn& zastosowania innych modeli, a wy-
ttumaczeniem tego stanu rzeczy jest zjawisko d&ne wswiecie finanséw jako
grupowanie dochoddéw z aktywéw finansowych. Zjawisk@olega na tymze
informacje wplywaj na sytuag w danym dniu, a w mniejszym stopniu na to, co
dzieje s¢ w nastpnych dniach, tzn. oddziatywanie ,rozktade’sv dos¢ krotkim
czasie. Wystpowanie autokorelacji powodujee dane z ostatniego okresu do-
starczaj wiecej informaciji o biegcym poziomie zmiennii niz te z wczéniej-
szego okresu. Wynika z tego sugestia: aby uzysi@el zmienngi, ktéry pre-
cyzyjnie mierzy bieacy jej poziom, nal#atoby przypisa wyzsze wagi do ostat-
nich wartgci (Mentel i Brazyna, 2015).

Tak tez traktuje druga grupa modeli, do ktorej zali€rgozna modele anali-
tyczne, ktére w riny sposob opisaj,zachowanie g’ rozpatrywanych instru-
mentéw. Mana tu wyr@ni¢ modele wypracowane przez wspomaiguy wcze-
sniej grug J.P. Morgan, oparte na modelach zmidontworzonych za pomac
wyktadniczo waonejsredniej ruchomejgxponentially weighted moving average
— EWMA) (Crowder, 1987) (Zangari, 1994), oraz moddisy GARCH ¢ene-
ralised autoregressive conditional heteroskedag@ollersev, 1986; Bollerseyv,
1987). EWMA jest wanym elementem modeMaR znanego pod nazwRisk-
Metrics™ (rysunek 5.6).

10 — predkos$¢ wiatru

— dolna granica VaR (model RiskMetrics t-Student)

— go6rna granica VaR (model RiskMetrics t-Student)

— dolna granica VaR (model RiskMetrics GARCH (1\1) t-Student)
— gorna granica VaR (model RiskMetrics GARCH (I}1) t-Student)
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Rysunek 5.6. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk (dolne i gorne granice) dla predkosci wiatru
w wojewddztwie podkarpackim dla wybranych modeli klasy EWMA oraz GARCH

Zrodto: opracowanie wiasne.



5. Metody analizy ryzyka rynkowego w warunkach pogodowych 187

Rownania do wyprowadzenia wspomnianych zmiéaing opisane jako:

ol =1-A)r2+Ad?, (5.3)
oraz

Jtz =ao+alﬁt31+:81m7t2—1; ao,0,,5,>0 (5.4)

O ile w modelu EWMA parametry proste do oszacowania, o tyle w mode-
lach klasy GARCH (w wielu odmianach) ich wyznaczemie zawsze jest fatwym
procesem. Ich estymacja wymaga bowiem maksymalia@afankcji wiarygod-
nosci. Wysepowanie ekstremalnych zmian w wielu danychzenspowodowa
problemy dla funkcji najwikszej wiarygodnéci — zastosowanej do obliczania
parametrow przejawiage sé w braku zbienosci.

Zasadnicg roznicg pomidzy modelem EWMA a modelami klasy GARCH
jest to,ze druga grupa modeli odpowiada jeszcze bardzieisggmie na zmiany
w szeregu czasowymmimodel EWMA. Ponadto interegigp i uzyteczry cechy
modeli GARCH wydaje sito, ze obejmuj one zjawisko ,powrotu déredniej”.
Ma to gtownie zwiazek z tymze wartd¢ niektorych aktywow finansowych oscy-
luje wokdét pewnej diugoterminowej wasio.

Istotnym czynnikiem rénicujgcym w przypadku metodologiVaR jest
zalazony poziom istotnéci. Odpowiednia jego war§é pozwala otrzyma za-
rowno miarodajne wskazania przgyaiu tej metody, jak i zachowaodpowied-
nig skak pewndci co do estymowanych wynikéw. Zmniejszanie poziomu
daje bowiem wgksz tzw. przewidywalné, jednak pociga za sop czsto
znaczne przeszacowania ewentualnych zagroco niepotrzebnie przyczynia
sig chatby do zwekszonej awersji na ryzyko i zakiacav rzeczywistych zmia-
nach czynnikbw pogodowych. Z kolei dziatanie w drggrore polegajice na
zwigkszeniu wartéci a daje duo lepsze dopasowanie do rzeczywistych zmian,
jednak pewng&t co do prawidtowsci tychze szacunkdw jest znacznie mniejsza
(rysunek 5.7).

Niebagatelne znaczenie w catym procesie ma wsprennodelowanie za-
ktécen losowych. Zra@nicowanie w tym zakresie ograniczg sio dwéch typo-
wych koncepcji, a mianowicie przypadku, w ktérymtego typu zaktdcenia
modelowane & badz to rozkladem Normalnym, gz tez t-Studenta. Pozostate
warianty § mniej powszechne, nie znaczy jednaknie g stosowane. Wystarczy
odnies¢ sie do wspomnianej jukoncepcji GED.
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Rysunek 5.7. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk (dolne i gorne granice) dla temperatury
w wojewoddztwie zachodniopomorskim uzyskane za pomoca modelu RiskMetrics Normal
z uwzglednieniem r6znych poziomoéw istotnosci

Zrodto: opracowanie whasne.

R&ne podejcia do modelowania zakiéedosowych ranicujg szacunki
VaR Nawet w przypadku tego samego modelu, jednak@&mizowanym sposo-
bem modelowania wymienionych zakté¢c@trzymuje s nieco inne wskazania.
Szacunki te niegsmoze diametralnie rine, lecz cgsto wpltywajp na ostateczn
ocerg skutecznéci danej metody, polepsaajydz tez pogarszajc wyniki (rysu-
nek 5.8).

Wracajc do wyprowadzania zmieném, nalery rozwazy¢ takze state wy-
gtadzanie w modelach, w ktérych to jest ona twoszpa pomog analizowanej
juz wczeniej wykitadniczo waonej sredniej ruchomej. W modelach klasy
EWMA wartas¢ A ma istotne znaczenie (rysunek 5.9). Element tsinbjewiem
traktowany jako tzw. czynnik starzenig siformacji i naley go zré&nicowa ze
wzgledu na charakter danych. Istotne jest, czy dandzenne, miegtzne czy
tez przedstawiaj inne okresy. Wyszy pozion pozwala uzysk&asrednig zmien-
nos¢ z diuzszego okresu, a odpowiedniasay wskanik A — przyblizy¢ zmien-
nos¢ dla krétszych okresow. Przyktadowo, dla okresédnjminiowych miara
zmienndci uwzgkdnia znaczne i szybkie starzenie isiformacji; opiera s za-
tem na ostatnich obserwacjach w szeregu historyezidaje jednak lepsze do-
pasowanie do danych rzeczywistych (Mentel ira, 2015).
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— predko$¢ wiatru

8 — dolna granica VaR RiskMetrics Normal Drift
— gorna granica VaR RiskMetrics Normal Drift
— dolna granica VaR RiskMetrics t-Student
— go6rna granica VaR RiskMetrics t-Student
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Rysunek 5.8. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk (dolne i gérne granice) dla predkosci wiatru
w wojewoddztwie zachodniopomorskim uzyskane za pomoca klasycznego modelu Risk-
Metrics z uwzglednieniem réznych koncepcji modelowania zaktécen losowych

Zrodto: opracowanie whasne.

Szacujc z kolei optymala wartg¢ czynnika starzenia ginformacji A za
pomoa metody najwgkszej wiarygodnéci dla szeregdbw czasowych w postaci
dziennych wartéci temperatury w poszczegolnych wojewoddztwach Rask
podstawie danych z lat 2012-2015 otrzymujemy pezegijej poziom réwny
0,9215. Natomiast dla poszczegdlnych wojewddztwpatywana stata wygta-
dzania przyjmuje wartgi mieszczce sé w przedziale 0,900-0,935, caztebra-
zuje rysunek 5.10. Waré A czsto nieco odbiega od klasycznego poziomu pro-
ponowanego przeRiskMetricdla swoich modeli w przypadku analiz instrumen-
tow finansowych.

Dokonupc charakterystyki koncepciji wakt zagraonej w kontekcie mo-
delowania czynnikéw pogodowych, warto zwibawag na jeden istotny atut,
ktéry w tym wypadku mge st okaza& przydatny. Gtownym celem wasao
naraonej na ryzyko jest wskazywanie przysztych stan@medjo instrumentu.
Poniewa dotychczas zaprezentowane prognozy dotyczyly okwgsdnodnio-
wych, naley pokust si¢ takze o wygenerowanie prognoz pogodowych na okresy
duzo dalej wybiegajce w przysziéc.
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Rysunek 5.9. Przyktadowe szacunki Value-at-Risk (dolne i gorne granice) dla temperatury
w wojewddztwie todzkim uzyskane za pomoca klasycznego modelu RiskMetrics Normal
z uwzglednieniem r6znych wartosci statej wygtadzania A

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przy odpowiednim przeskalowaniu powszechnie stasewmodelevVaR
powalap na generowanie prognoz dtugoterminowych. Wowczaslelowana
zmienn@¢ wyraza St nastpujaco:

Ut2+h\t =h wtzﬂh (5.5)
at+h\t = \/ﬁ []Ttﬁut (5.6)

Tak powstate ,steki prognozy” g konsekwengjwspomnianego skalowania
wariancji dlugookresowej horyzontem progndefrysunek 5.11). B maze nie
dajg one bardzo miarodajnych wskazeo do przysztych warfei, chociaby
opaddéw czy temperatury, jednak w znacznej mierZdeamisg na trend zmian.
W pewnych sytuacjach, §i chodzi o ryzyko wynikajce ze zmian pogodowych,
dtugoterminowevVaR pozwala na wiksz przewidywalné¢ skutkdw swoich in-
westycji i podejmowanych dziala
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Rysunek 5.10. Optymalne wartosci czynnika starzenia sie informacji A dla dziennych wartosci
temperatury w przekroju wojewddztw w okresie lat 2012-2015

Zrodto: opracowanie whasne.

Przenosgc wart@¢ naraong na ryzyko w warunki pogodowego zagizania
ryzykiem, nie sposéb pomja jej ujecia na podstawie tzvprofit and los$t (Mina
i Yi Ciao, 2001). Koncepcja ta jest powszechnisateana w analizie ryzyka pa-
pierow wartdciowych. W takim wariancie wgbnie obliczane & potencjalne
wartasci instrumentow bazowych w okresie

T, =T, & (5.7)

gdzie: Ty — wartas¢ temperatury w okresig
To — wartc¢ temperatury w okresie pagkowym,
r —wyznaczona wczaiej stopa zwrotu,
t - horyzont czasowy, dla jakiego wyznaczavgR

Nastpnie generowaneagdznice pomédzy wart@cig np. temperaturylo
oraz jej scenariuszarii. R&nice otrzymane w wyniku tego procesu podlegaj

1 W przypadku analizy czynnikéw pogodowyRKL (profit and losywyznacza sijako wzgkdne
zmiany tego typu waloréw (temperaturyggkosci wiatru, opadow itp.). Piejsz wartas¢ ry-
zykowary oblicza s¢, opierajic sk na wyznaczonych scenariuszatfil.
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procesowi upormlkowania, a dopiero gaiej wyznaczaniu wkgiwego percen-
tyla odpowiadacego w tym wypadku zakonemu poziomowi ufrii (rysu-
nek 5.12).

5.2

Backtesting procedura weryfikujaca
warto$¢ narazona na ryzyko

Odnoszc sk do filozofii wartagsci naraonej na ryzyko, nalg stwierdze, ze jest
ona swego rodzaju statystygztechnily zarzdzania ryzykiem, ktorej atutem
jest monitorowanie i iléciowe okrélanie poziomu ryzyka zwranego z dan
inwestycp. Tym samym mierzy maksymalmwartas¢ strat w okrélonym hory-
zoncie czasu przy zatonym z gory poziomie ufrigi.

Backtesting kolei jest miernikiem doktaddoi szacunkow wartwi zagro-
zonej. Ogranicza sido poréwnania prognozowanych strat otrzymanychyw w
niku szacunkéwaRz rzeczywistymi stratami w danym czasie.

Backtestingest technil symulacji modelu 4dz strategii na danych histo-
rycznych w celu oceny ich doktadiwd i skutecznéci (Kerkhdf i Melenberg,
2003). Jak wspomniano, w przypadku wéet@agraonej, technika ta sity do
poréwnania przewidywanej straty wynikegj z obliczonej warkei naraonej na
ryzyko z rzeczywicie zrealizowanymi stratami naieu okréglonego horyzontu
czasowego. Tego typu poréwnanie wskazuje na okgesywartéé zagrazona
jest niedoszacowanady gdy faktyczne stratyagsmniejsze nt wskazywataby na
to warté¢ szacunkéwaR PrognozyaR mozna przelicz¢ ponownie, gdy te-
stowane wstecznie waktm nie g dokladne, co dodatkowo zmniejsza ryzyko
wystgpienia nieoczekiwanych strat.

Je&li rzeczywiste zmiany wartgi danego instrumentu nie przekracasjda-
nym okresie symulowanych pozioméw wartionaraonej na ryzyko, oznacza to,
ze jest ona wiiciwa miarg. Mozna réwnie powiedzi€, ze jesli rzeczywiste straty
danego waloru bazowego przekragzsiraty skalkulowane przézaR spodzie-
wane poziomy warkei naraonej na ryzyko magnie by doktadne. W przy-
padku gdy faktyczne straty przesggap ich przewidywane poziomy, stwierdza
si¢ naruszenie warfgi zagraonej. Jéli jednak rzeczywista strata przekracza sza-
cunki VaRtylko kilka razy, to nie znaczye estymacja warfgi zagraonej nie
powiodia s¢. Czstas¢ wystepowania naruszemusi zosté ustalona. To dopiero
przegdzi o ewentualnym braku skuteczobwskaza (Crnkovic i Drachman,
1997).

Od kaca lat 90. ubiegtego stulecia zaproponowarmmedesty, ktére mag
by¢ wykorzystane do oceny doktadmbszacunkéw wartei ryzykowanej. Mimo
ze koncepcje te idia Sic w szczegotach, wiele z nich koncentrugers konkret-
nej transformacjVaR ze zrealizowanymi zyskami czy stratami. W szczegfal
nalezy wzigé¢ pod uwag zdarzenia, w ktérych strata na instrumencie paeta
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VaR VaR(a). Oznaczajc zyski lub straty na instrumencie w olomym prze-
dziale czasowym, np. codziennie jakai, funkci ,trafienia” mazemy zdefinio-
wac W nasgpujacy sposob:

1if X ., <-VaR(a)
lea(a@) =1 . : (5.8)
0if X,y >-VaR (@)
tak,ze sekwencja ,trafienia”, np. (0,0,1,0,0,...,1), olujaz czy historyczne prze-
kroczenia oszacowanych pr2éaRstrat ladz ich brak zostaly zrealizowane.

P. Christoffersen (1998) zwraca uwage wyznaczenie skuteczéw mo-
deluVaR mazna sprowadzi do kwestii okrélenia, czy wspomniana sekwencja
Jtrafienia”, [I,,,(a)]iZ] spetnia dwie wiciwosci:

» bezwarunkowe pokrycie obiektwr{coditional coverage propeity—
prawdopodobigstwo realizacji strat przekraczaych poziom wartci
zagraonej, VaR(a) musi wynost doktadniea -100% lub, odnosgc sk
do wczdniejszych zapisowRr(l+1(a) = 1) =, jesli wiec straty przekra-
czapceVaRwystpuja czescie] niz a -100%, pojawia si sugestiaze sza-
cunki wart@ci zagraonej systematycznie zamia rzeczywisty poziom
ryzyka; w opozycji do tego zatenia jest sytuacja, w ktorej to zbyt mate
liczby naruszé VaR wskazuj na znacz#p asekurag wartasci ryzyko-
wanej;

» niezalenos¢ obiektu {ndependence propeity- koncepcja ta naklada
pewne ograniczenia co do opisanego warunkuz gdyusza dodatkowy
aspekt cgstotliwosci naruszé VaR podefcie tzw. niezalenosci kta-
dzie duy nacisk na sposob, w jakim to ewentualne naruazgranicy
wartcsci zagraonej mog nasgpi¢; chodzi gtdwnie o to, aby wcaeiejszy
przypadek tamania bariery waftd naraonej na ryzyko nie przekazywat
zadnych informacji co do tego, czy wygig badz tez nie dodatkowe na-
ruszenia granicyaR Jeli zatem takie przypadkidola miaty miejsce, tzn.
wczesniejsze naruszendaRbeda przepowiadé przyszie tego typu prze-
kroczenia, to mamy do czynienia z nieprawidtéevami w przekazie war-
tosci nara&onej na ryzyko; wszelkie przekroczenia wacioprogowej
strat, jalg jestVaR nie powinny nagpowa jedne po drugich, mimee
w 0go0lInej ocenie ditszego horyzontu czasowego nie famatyby gitego
progu w postact; jesli podejdziemy do problemu w krotszym okresie,
ewentualna nieregularf® przekroczé moze swiadczy o nieprecyzyj-
nym odzwierciedlaniu strat, a na pewna joie na poziomie zaho-
negoa.

Dobry modelVaR powinien zatem spetniacobydwa przedstawione zaks

nia, czyli bezwarunkowego pokrycia, jak i niezalesci swych wskaza Pame-
ta¢ przy tym naley, ze obydwa scharakteryzowane pdde s odrgbne.
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J&li nie potraktujemy wskazanych wgl@wosci kompleksowo, mzemy
mie¢ do czynienia z sytuagj kiedy zastosowany model waito zagraonej k-
dzie spetniat warunek dopuszczalnej liczby przekenclecz nie bda miaty one
wiasciwosci niezalenaosci, badz tez odwrotnie, kiedy to oggniemy, niezalenos¢
wskaza, ale nie spetnimy warunku granicznegglijehodzi o odsetek przekro-
czen. Mimo ze kazda z widciwosci charakteryzuje inny wymiar, aspekt efektyw-
nego modelaR wazne jest, aby traktowge kompleksowo.

Ocenaex postv odniesieniu dd&/aRdzieli st na trzy kategorie:

* testy pokrycia overage tesjsczyli sprawdzenie, czy ¢gtas¢ przekro-

czen jest zgodna z kwantylem stidaR (tabela 5.2),

* testy rozkladudistribution testy czyli badanie stopnia dopasowania strat

dystrybuowanych przez progno¥aR

* testy niezalenosci (independence tegtzyli ocena niezaimosci wska-

Zan.

Analizujgc po krétce kada z wymienionych grup testowych, najevskaza
najczsciej stosowane metody.

W przypadku tzw. testow pokrycia nagéeiej stosowanym naggdziem jest
test Kupca (Kupiec, 1995). Traktuje gjo jako nargdzie weryfikupce, czy udziat
przekrocze jest zgodny z przgfym poziomeny (unconditional coverage tests
Test ma nagpujaca post& (Piontek, 2005):

LRoor =_2|n[%J~Xf (5.9)
1-q)°q*

przy czym

Tl
To+T

q= , lezlt(Q)
i=1

1’ r.t+ S_Va t(g)
T,=T-T, z& It(q)={0 rl >_Va|;' 9 (5.10)
1 T+l 1

gdzie: T — liczba wszystkich obserwacji,
T, — liczba przekrocze
To — liczba obserwacji bez przekroéze
Statystykd Reor ma rozktady? z jednym stopniem swoboty

72 POF —Proportion of Failures Test
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Efektywna¢ obliczonych prognoz wstecznych ama zbadéarowniez z wy-
korzystaniem klasycznego testu liczby przekraca#la ktorego statystyka te-
stowa podana jest wzorem (Best, 2000):

XNl (5.11)

N OL-a)

gdzie: X — liczba przekroczeprognozowanych granidaRdla danego modelu,
N — liczba prognoz obfych testem wstecznym,
a — wymagany poziom toleranciji.

Statystyka testowz dla dostatecznie daj wartcgci N posiada rozktad nor-
malny standaryzowany. Model nagéziej uznaje si za niewtdciwy i nalezy go
odrzuct, jezeli obliczona ze wzoru (5.11) waéto statystyki przekracza wago
progow, bedaca kwantylem rzdu a:-, dla rozktaduN(0,1). Czasami jednak zbyt
mata liczba przekrocAeiwiadczy o tymze prognozowane granidéaR sy zbyt
obszerne, a zastosowany w prognozie matielskalibrowany. W tej sytuacji
mozna przeprowadzitest dwustronny, w ktérym wyznacza divie wartdci pro-
gowe: -t Orazqi-.. Jeli obliczona ze wzoru (5.11) waédstatystyki dla testu
liczby przekrocz# -1, < Zon < 14, t0 testowany model uznaje; sia wigciwy
i dobrze skalibrowany. Oczywgdie dlaZ.n > g1 model naley odrzuct jako nie-
wiasciwy, a dlaZon < -g1-, Uzn& za wiaciwy, lecz stabo skalibrowany. Dla testu
dwustronnego ufrié (wynoszca 1 — 2d&) zapewnia,ze poprawny model nie
zostanie kddnie odrzucony.

Tabela 5.2. Przyktadowe przedziaty braku odrzucen dla Value-at-Risk [x1, x2] dla r6znych war-
tosci q oraz @ + 17

Kwantyl stratyq
a+1 0,90 0,95 0,975 0,99
125 [6, 19] [2, 11] [0, 6] [0, 3]
250 [17, 35] [7, 20] [2, 11] [0, 5]
500 [38, 64] [16, 35] [7, 20] [1, 9]
750 [59, 91] [27, 50] [11, 27] [3, 13]
1000 [82,119] [37, 63] [16, 35] [5, 17]
1250 [105, 146] [48, 78] [21, 42] [6, 19]

Zrodto: opracowanie whasne.

73 MiaraVaRjest odrzucana na poziomie istotnio0,05, gdy liczba przekrocfieX jest mniejsza
niz x1 badz wigksza odxe.
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Tabela 5.3. Odsetek przekroczen granicy VaR przy zastosowaniu metody Monte Carlo dla
a = 0,10 (a/2 = 0,05) dla danych dziennych w latach 2012-2015

Temperatura Wiatr Gnienie

VaRy VaRy VaRy VaRy VaRy VaRy
dolncslgskie 5,0317 4,6561 5,1026 5,2026 5,1852 5,6817
kujawsko-pomorskie 5,1852 4,9735 4,773 49794 5,3968 5,6817
lubelskie 5,0317 4,8677 5,0910 5,3259 5,0704 5,7259
lubuskie 4,9910 5,6085 4,9794 5,2317 4,02[12 4,8376
todzkie 4,9376 4,3386 4,8910 4,7608 5,1852 5,3085
matopolskie 4,6783 4,5503 4,9794 5,0794 5,0704 5,5876
mazowieckie 4,9434 4,5503 5,3968 4,6561 4,97B5 5,6876
opolskie 5,1376 4,7619 5,2550 5,4143 4,4444 6,1492
podkarpackie 4,6667 4,1270 4,873 5,2910 4,76[19 5,7876
podlaskie 5,7958 4,9735 5,2026 4,5619 4,5503 47619
pomorskie 4,8735 6,2423 5,0910 5,4259 5,3968 5,8876
$laskie 5,0968 4,3386 5,4434 5,0910 4,5503 4,8259
Swietokrzyskie 4,7783 4,9735 4,7794 5,56317 5,2910 5,5085
warminsko-mazurskie 5,3026 5,1852 4,567y 4,9852 5,0704 5,5201
wielkopolskie 4,6143 5,2910 4,9148 5,3492 4,6561 5,0201
zachodniopomorskie 4,7526 5,6085 4,5677 5,0550 5,07P94 5,7667

Srednio 4,9886 4,9404 4,9943 51213 | 4,9206 5,4649

Zrédto: opracowanie wiasne.

Idac dalej, za np. K. Piontkiem, do testu na tzw.dicprzekroczé nalery
dolaczy¢ test wskazujcy, czy powstate przekroczenigarsezalene w czasieig-
dependence tegtsPrzekroczenia blisko po sobie wymiijace § dwo bardziej
grozniejsze nt te rownomiernie roztmne w czasie. W tym przypadku naj-
wieksz powszechngzig cieszy s test niezalenosci Christoffersona (test warun-
kowego pokrycia -eonditional coverage tes(Cambell, 2005) (Hass, 2001):

— @ )oo+tTi0w Tort T11
LRno =—2|n[ { T?O)ATM - J~ ? (5.12)
(1= 0p1) ™ G (1~ Gy Ot
gdzie
T
qij — U] . H — T01 +T11 (5.13)

——, z& g=
TiO +-Ii—1 TOO+ T01+ T10+ Tll

W tym wypadkuT; to liczba okreséw, w ktérych =j, w przypadku gdy
It—1= |

Podobnie jak w przypadKLReor, statystykd Rno ma rozktady? z jednym
stopniem swobody.
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Oczywgcie przedstawione testy sylko propozycjami w zakresie klasycz-
nego poddgia do testowani¥aR Mozliwosci testowania znane w literaturze s
dwo bardziej obszerniejsze.

Problematyczne, a raczej niettizve staje st wyznaczenié/aRdla dzien-
nych wielkagci opadow, gdy w pewnym sensie zmienna ta jest dychotomiczna.
Mozna by byto podj¢ taky proke dla danych tygodniowychaldz tez mieskcz-
nych.

Dokonupc jednak oceny liczby przekroagzea pomog statystykil Reor,
usredniajc wartgci w przekroju wojewddztw, otrzymujegstadawalajce rezul-
taty swiadczice o tym,ze rzeczywiste negatywne zmiany czynnikéw pogodo-
wych mieszcg sie w granicyVaR ktora w danym wariancie zostata pkzgj. Do-
konano oceny dla jednostronnego poziomuwwnego odpowiednio 0,01, 0,05
oraz 0,1. Dodatkowo nina podkréli¢, ze najlepsze rezultaty w tym zakresie
otrzymano dla modeli klasy GARCH(1,1).slechodzi o odgbrg ocere gornej
i dolnej granicy oszacowanej wadtd naraonej na ryzyko, to (podobnie jak
mozna to byto ju zaobserwowapo analizie tabeli 5.3) do gorzej prezentu;j
sig gorne poziomy wyznaczonych przedziatéw 4ftioW przypadku pozostatych
rozwazanych metod problem ten wyglda podobnie. Uzyskane oceny testu
Kupca oraz odsetki przekrodzes jednak znacznie bardziej zricowane.

Analogiczna analiza dla statystykizaprezentowanej przez P. Besta (2000)
potwierdza jedynie wnioski uzyskane za pomstatystykiLReor. Dla poziomu
tolerancjia = 0,1 warta¢ graniczna dla statystyli wynosi 1,28, dlar = 0,05 to
1,65, a przy poziomier rownym 0,01 odpowiednio 2,33. Przypadki odrzucenia
modelu w wariancie dwustronnego testu liczby praeker wystkepuja wyjat-
kowo sporadycznie i dotygzedynie szacunkdédwWaR opartych na modelu tzw.
mieszaniny rozktadéw normalnych. Sprawa samej kadjb modeli nie jest ji
tak jednoznaczna. Uogdlniaj wnioski w tym zakresie, moa stwierdat, ze
wraz ze wzrostem pozionmmodele g stabiej skalibrowane.

Z kolei badanie niezataosci przekroczé w czasie nie daje jednoznacznych
rezultatow. Mamy tu do czynienia z przypadkami brpkprawnéci tej hipotezy
dla testu Christoffersona. Nie jest to jednak e wyyrazna tendencja, aby moa
byto postawd wniosek,ze warunek ten nie jest spetniony.

W analizie zastosowanych modeli wadionaraonej na ryzyko zasadna
staje s} rowniez weryfikacja stabilnéci rozpatrywanych koncepcji. Model eko-
nometryczny mge by wykorzystany do prognozowania w przyszdio jezeli
oszacowana relacja byta stabilna w przesiiao pozwala zalg¢, ze réwnie
w najblizszej przysztéci nie powinna ulec radyklanej zmianie.

W tym przypadku najgzciej stosowany jest test Chowa (1960) (sfzito
wartasci oszacowanych parametrow w okresie prognozy, tday ks wyzna-

74 Poza symulagj Monte Carlo wyznaczono prognozy VaR dla takich migjak: RiskMetrics
Normal oraz RiskMetricst-Student GARCH(1,1) Normal t-Student RiskMetricsGED oraz
RiskMetricsNormal Mixture.
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czane prognozowane waith VaR™®. Wykorzystuje sj tutaj statystyk testove
postaci:

=[s§ -(Ss+ sy/ | (5.14)
(SS+ S9/( T-20k '

Chow

gdzie: SS*— suma kwadratow reszt danego modelu dla oszacparametrdéw
obejmugcych wszystkie dospne obserwacije,
SS - suma kwadratdéw reszt odpowiedniego modelu stacwa para-
metréw obejmuijcych tylko okres préby,
SS — suma kwadratow reszt odpowiedniego modelu sitacowa para-
metrow po probie, na ktéry wyznaczonepsognozyVaR
k - liczba szacowanych parametréw wraz z wyrazemywmln

Statystyka (5.14) ma rozktad F-Snedecora ze shofirswobodyK, T*-2 -K).

Stosujc opisan statystyk dla rozpatrywanych modeli wag ryzykowa-
nej, osagnieto zadawalajce wyniki dla szeregéw temperaturowych. Ewentualne
braki stabilnéci parametrow modeligssporadyczne — zdarzagic w pojedyn-
czych przypadkach dla kdego z modeli. Wraz ze zmi@anzynnika pogodowego
na pedkos¢ wiatru mdz wielkos¢ opadow kwestia ta wygla juz nieco gorzej,
gdyz wyniki ulegap znacznemu pogorszeniu. Najmniej jednak stabilmeeesg
otrzymuje st dla szeregow okgtajacych ska¢ opadow. W tych wypadkach hi-
potez, ze oszacowane parametry modeli nie zmienity swoiatteici w okresie,
na ktory przeprowadzana jest prognoza, 2yatelrzuct, gdyz wartai¢ obliczonej
statystyki Chowa jest wksza ladz réwna od odczytanej z tablic wastd kry-
tycznej.

5.3

Bootstrap jako kontrola nad poziomem btedu
wartosci zagrozonej

Analizujgc szacunki wartei naraonej na ryzyko w kontekie pogodowych sze-
regbw czasowych, warto wzmoérskutecznéé przewidywa przez wdragenie
metody bootstrapow®j Jest ona szczegdlnie przydatna w warunkach, ggly n
jest znana postaozktadu danej cechy.

5 Do badania stabilfoi modelu stosuje sirdwniez inne testy, jak np.: test Pprédictive failure
tes), test QLR, test CusunCUmulated SUM of residugl

76 Metody bootstrapowe nate do klasy metod symulacyjnych poleg@jch na wnioskowaniu
0 danej wartéci procesu na podstawie wielokrotnego losowaniaobacji z proby pierwotnej
(resampling methodsLosowania biay pod uwag wszystkie maliwe kombinacje elementow
pochodzacych z préby, opierag sk na danych rzeczywistych. Wykorzystanie losovearot-
nych mae by praktycznym rozwizaniem w sytuacjach, gdy jadclub liczba zebranych infor-
macji nie pozwala na zastosowanie klasycznych mttgistycznych (Zgliska-Pietrzak, 2012).
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Pomijapc kwesté coraz cezstszego stosowania metod tygnootstrap
w ekonometrii jako alternatywnego namizia w analizie iléciowej, tym bar-
dziej wart@gciowe staje i wykorzystanie koncepcji tzw. prébkowania w celu
uzyskania kontroli nad poziomemetiu w wykonywanych kalkulacjach pogodo-
wegoVaR

Odnoszc sk do interpretacji tego typu metod, naleodkrelié, ze polegaj
one na zwrotnym losowaniu prob w celu ichzpiéjszego wykorzystania do es-
tymacji wartgci bootstrapowych rnych funkcji. Z biegiem lat zyskaty one na
znaczeniu, znajdgg zastosowanie w wielu dziedzinach nauki. Za preduar ich
wdrozenia uznaje siEfrona (Efron, 1979), ktéryayt ich do wnioskowania sta-
tystycznego. Od tego momentu znaczenie tego tygadmeeustannie wzrasta.

Wracajc jednak do istoty pod&j symulacyjnych, nals podkreli¢ dwoja-
kie ich zastosowanie. Po pierwsze, glgwdeg przyéwiecapca zastosowaniu
bootstrapest zaprojektowanie eksperymentu Monte Carloywadajgcego na wy-
generowanie rozkladu rozpatrywanej w danym momesteiystyki na podstawie
danych z pojedynczej préby (Efron, 1979). Po drugéstosowanie omawianej
metodologii rysuje siw analizie szeregéw czasowych (Hall, 1992). W tyy
padku wykorzystuje gije do analizy struktury takiego szeregubtez do wery-
fikacji hipotezy zaktadaiej posta lub rzad zintegrowania szeregu. €20 znaj-
duja réwniez zastosowanie w badaniu mocy testow, poniewaporéwnaniu
z symulacj Monte Carlo dostarczapoktadniejszego przyldenia asymptotycz-
nego.

Ograniczajc rozwaania do szeregéw czasowych, rglgodkreli¢ zna-
czgca r@norodnadé¢ w tym wypadku. Do najgiciej stosowanych algorytméw
bootstrapowych naig:

* block bootstragRadovanov i Marcild, 2014),

* sieve bootstragBuhlmann, 1997),

» wild bootstrap(Liu, 1988),

 pairs bootstrapFreedman, 1981),

 recursive bootstraOgland, 2014),

« stationary bootstraggPolitis i Romano, 1994).

Mimo ze wymienionych pozycji jest kilka, to nig 0 wszystkie algorytmy
stosowane w tym zakresieg B\wniez inne, hcznie z tzw. podégiem hybrydo-
wym.
Metody bootstrapowe bardzo¢hbko weszly réwnie do analiz finanso-
wych. Przyklady ich zastosowania przytoczono w @cacC. Domaskiego
i K. Pruskiej (2000), H. Li i G.S. Maddali (19962ycJ.L. Horowitza (2001). Za
pomoa tych metod podfo rowniez proby wyznaczania gstasci tzw. predykto-
réw procentowych zmian cen lub ich przedziatow miznych modeli (Thombs
i Schucany, 1990) oraz szacowania wantaaraonej na ryzyko (Vlaar, 2000).

W zwigzku z mnogéciag rdoznych koncepcji metod sznurowadtowych
(Domanski i Pruska, 2000) w celu zobrazowania wykorzyistach w kontroli
nad poziomem kbbtu VaR postizono sé koncepcj opisam przez J. Lékowa,
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J. Mokrzyck oraz K. Krawca (2011). Zaprezentowane pélejjest o tyle cie-
kawe,ze z powodzeniem zostato wykorzystane w finansovgzetegach czaso-
wych, skd tez wywodzi st sama koncepcja wait naraonej na ryzyko. Wdro-
zenie zatem w warunki pogodowe jednaogde wartdgci ryzykowanej i metod
bootstrapokazuje si wyjatkowo interesujce. Dodatkowe przedzialy, jakie otrzy-
mano w wyniku tzw. prébkowania, stangwizmocnienie wskazavVaR

W celu wyznaczenia przyktadowego przedziatu &éndlaVaRoszacowano
wstgpnie wartd¢ naraomg na ryzyko, opierac sk na dziennych zmianach
temperaturowych (,temperaturowe zyski i straty”s ghiasta Rzeszowa. Esty-
macg wartagci naraonej na ryzyko przeprowadzono, korzystajz modelu
GARCH(1,1) z zaktoceniami losowymi modelowanymikiszlemt-Studenta.

Na podstawie tak oszacowanej wacioryzykowanej wyznaczono prze-
dziaty ufnaci. Postizono sé w tym wypadku metaglbootstrapu nieparametrycz-
nego (Lahiri, 2003), do ktérej nagziuje praca (L&kow, Mokrzycka i Krawiec,
2011).

KM:’W I
-2 JAli Iy

— zmiany temperatury (zyski/straty)
-8 — dolna granica VaR
— goérna granica VaR

-10

Rysunek 5.13. 90% przedziat ufnosci dla VaR na poziomie 10% dla dziennych zmian tempe-
raturowych dla miasta Rzeszowa

Zrodto: opracowanie whasne.
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10

4\’ ’”' |‘ Wt

— zmiany temperatury (zyski/straty)
-8 I — dolna granica VaR
— gorna granica VaR

-10

Rysunek 5.14. 95% przedziat ufnosci dla VaR na poziomie 5% dla dziennych zmian tempe-
raturowych dla miasta Rzeszowa

Zrodto: opracowanie whasne.

Prébkowanie przeprowadzono na wygenerowanychaes#, ..., en). We-
ryfikacja ich niezalénosci zostata wykonana na podstawie analizy funkcjpoau
korelacji (ACF) i autokorelacji probkowej (PACF).zBki przeprowadzonemu
probkowaniu powstaly obserwacje bootstrapow®.(., "), ktére przyczynity
sie do wyznaczenia kolejnych realizacji zwrotéw postac

O EUrOE (5.15)

Nalezy zatem przyj¢, ze kwantyl empiryczny funkcji zmian temperatury dla
zwrotow stanowi w tym wypadku bootstrapowy estymatartasci ryzykowanej,
ktéry mazna zapiséjakoVaR (2)?. Otrzymane estymatory posiy do oszaco-
wania przedziatéw ufriei dla wartdci naraonej na ryzyko. Przedziatem ufiod
VaR(a) na zalgonym poziomie istotnai Bjest przedziafus u,_s). Kwantyle

2 2
empiryczne w tym wypadku®dpowiednio rzdu g [ l—g z rozktadu estyma-
toréwVaR (a)?.

Analogiczry procedug przeprowadzono dla gérnej granihaR Rysunki
5.13 i 5.14 przedstawipjzalet uzycia metodbootstrap jaka jest wyznaczenie
przedziatu ufnéci dla wart@ci naraonej na ryzyko. Standardowo 95% przedziat
ufnosci jest szerszy 1i90%.
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5.4
Multisezonowos$¢ danych pogodowych

Analizujac czynniki pogodowe, nie sposéb nie zauyéaze w diuzszych hory-
zontach czasu charakteryzsje one cyklicznécia wskaza. Dotyczy to gtdwnie
okreséw miesgicznych. Na podstawie analizy rysunku 5.15zn@o zauway¢
istotrg powtarzalné¢ danych temperaturowych. Tego typu sposienéa dotycz
rowniez pozostatych waloréw pogodowych. W okresach mezsiych kady
Z nich charakteryzujegtyklicznasciag co do swych wartei. Dodatkowo ména
dopatrzé si¢ trendu rosgcego.

W literaturze najcgciej stosowanymi metodami prognostycznymikéa-
syczna rodzina modeli ARIMA wprowadzona przez Bodenkinsa (1976) i mo-
dele wygtadzania wyktadniczego wraz z modyfikacjamkonanymi m.in. przez
Holta (1957) i w ostatnich latach przez Hyndmangn@inan, Koehler, Snyder
i Grose, 2002). Modyfikacje te miaty na celu lepdppasowanie modeli do#6
nego rodzaju danych, uwzghiajgc wahania sezonowe, trend i sezon&w®o-
mimo istnienia wielu modeli pozwalgych prognozowaszeregi czasowe, Wiz
powstaj nowe uwzgtdniajace specyficzne rodzaje danych i qt& bardziej
trafne prognozy iite dotychczas znane modele.

25

201
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Rysunek 5.15. Warto$ci przecietnej miesiecznej temperatury dla miasta Rzeszowa w latach
1952-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wykorzystugc najczsciej stosowane modele uwgdhiajgce sezonowss,
mozliwe jest prognozowanie danych z jedsezonowscia na kilka okresow do
przodu. Przykladowo, posiadajszereg czasowy zawiegay dane miestczne
(np. o temperaturze) i stogajdo nich model SARIMA, mdiwe jest prawidtowe
prognozowanie na kilkageie mies¢cy. Tradycyjne modele pozwadayviec na
prognozowanie ogolnych danych na kilka mgegido przodu lub bardziej szcze-
go6towych, ale na diwo krotszy czas, bo tylko na kilkadtée dni. Gdy tradycyjne
modele przestajby¢ wystarczajce, powsta nowe, uwzgldniagce problema-
tyczne zagadnienia. Przyktadem jest model TBAT8gpnometric Box-Cox
transform ARMA errors Trend and Seasonal componénts ktérym mana
uwzgkdni¢ rownoczénie sezonow& roczry i dzienry. Dzieki temu prognoza
moze by¢ wyznaczona na kilka miesiy i rownoczénie zawieré dane o zapo-
trzebowaniu na energila kadego dnia.

Tego typu podégie do prognozowania me stanowé doskonate uzupetnie-
nie metodologii warteci naraonej na ryzyko, ktéra w przypadku analiz czynni-
kow pogodowych, mimae daje dobre rezultaty, odbiega nieco od tej slamigc
sci, jakg mazna bylo zaobserwowaprzy analizie szeregdéw dotyzch np.
notowa gietdowych (Mentel, 2011). Chodzi gtéwnie o #e, efektywndé¢ war-
tosci naraonej na ryzyko ograniczagstdo prognoz krétkookresowych. W przy-
padku prognoz dtugofalowych metoda ta zaczynadmaiznaczeniu, gdy- jak
juz wspomniana- ewentualne stdi prognozy bardziej pokazuprzyszigciowy
kierunek zmian danego czynnika pogodowegaoktadne przewidywania co do
jego wartdci.

O ile pojedyncza sezonowopozwala na wykorzystanie wielu modeli pro-
gnostycznych dla szeregéw czasowych, to w przypadipodwojnej sezonowo-
sci tego typu wybor jest znacznie ograniczonyesia stosowane w literaturze
modele, np. ARIMA (Pappas, Ekonomou, Karamousaintéegsis, 2008; Chen,
Wang i Huang, 1995; Lee i Ko, 2011; de Andrade §dea, 2009), wygtadzanie
wyktadnicze (Taylor, 2003; Hyndman, Koehler, OSinyder, 2008) czy metoda
trendow jednoimiennych okresow (Zdli@?awetek i Wanat, 2016; Bee Dagum
i Bainconcini, 2016), zostaly zaprojektowane dogmazowania szeregow zawie-
rajacych niewiellg liczb¢ danych z co najwaej jedry sezonowecia i nie mog
by¢ uzyte w przypadkach, gdzie dane zawigragktadajca sie na siebie sezono-
Wos¢, np. miesgczrg i roczry.

Ponadto wymienione modele, nawstijawzgl¢dniajg sezonowe, to okres
musi by¢ wartcscia catkowitg i nie mazna przyjé np. 365,25 dni czy 52,18 tygo-
dni w roku, ktoére uwzgldniaj lata z 29 dniami lutego.

Do prognozowania tego typu danych zostat kilkatéatu zaprojektowany
wiasnie model TBATS (De Livera, Hyndman i Snydera, 20Model ten posiada
nastpujace argumenty:

TBATS(w, {p, @}, ¢, {<ml, k1>, <m2, k2>,....<mT, KB}),
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gdzie: o - transformacja Box-Coxa (Box i Cox, 1964),
p, g — parametry ARMA (Whittle P., 1951; Box i Jenkins975;
Brockwell i Davis, 1996),
¢ — parametr ttumienia (Gardner i McKenzie, 1985; Siry@006),
mi,...,mT— okresy sezonowe,
ki,..., KT = numery par szeregdw Fouriera (West i Harrison,7199
Harvey, 1989).

Model mae by zapisany jako:
YO =l b+ Y Shrad (5.16)
b =Q.,+4q

ko
=29t

I
s =g cosA® + ¢ sim® + 4 d
s ==¢)sinA” + §0 cost + )4 d

2mj
m

gdzie:i=1,...,T,
d: — proces ARMAD,0),
a, B, y1iy2 — parametry wygtadzania,
{o — poziom pocgtkowy,
bo — wartas¢ nachylenia.

() =
AV =

Stosujc t¢ metodologs, nalery wstepnie dokona dekompozycji danego
szeregu czynnika pogodowego, gtéwnie w celu potizienia faktycznej sezono-
wosci danych. Zaprezentowane poziomy mngegnych wartéci temperaturo-
wych dla miasta Rzeszowa zglaje potwierdz& (rysunek 5.16). Dodatkowo, ob-
serwujc srodkowg czes¢ przedstawionej prezentacji, potwierdza r€iwniez ro-
smcy trend analizowanych danych.

Prognozujc, przy zaobserwowanych poziomach sezoriowmozna dopa-
trzet si¢ istotnej cyklicznéci danych w okresach przewidywanych. Na rysunku
5.17 zaprezentowano szereg pierwotny wraz z pregna@ieden rok w przod.
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Decomposition by TBATS model

T
2000
Time

Rysunek 5.16. Dekompozycja szeregu temperaturowego z danymi miesiecznymi dla miasta
Rzeszowa (lata 1952-2016)

Zrodto: opracowanie wiasne.

TBATS(1, {1,0}, -, {<12,3>})

1 M"M J)"W!\'f\“ M fr\ | M M
. "\ 'W ‘“W i \’
Ml m N v i “\

Date

Rysunek 5.17. Rzeczywiste warto$ci miesiecznych danych temperaturowych dla miasta
Rzeszowa wraz z prognoza na jeden rok do przodu””

Zrodto: opracowanie whasne.

I Parametry otrzymane w tym przyktadzie: pierwszyich réwny 1 oznaczae nie model nie
wykorzystuje przeksztatcenia Box-Cox.¢BY modelowane procesem ARMA(1,0)atddalej,
mamy do czynienia z brakiem efektu ttumienia orarypszeregu Fouriera z okresem= 12
(mieskczny).
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Dobrym odniesieniem dla wspomnianej prognozy fgstinek 5.18. W tym
miejscu rysuje si kompleksowy charakter przewidywadaemperaturowych dla
rozpatrywanego szeregu. Poza prognaa 12 miesicy w przéd mamy réwnie
zaprezentowaprognoz wsteczi na cztery lata, co pozwala na faktygamwzro-
kowa ocerg poprawnéci wskaza rozpatrywanego modelu.

TBATS(1, {1,0}, -, {<12,3>})
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Rysunek 5.18. Prognoza wsteczna dla miesiecznych danych temperaturowych dla miasta
Rzeszowa w okresie pazdziernik 2012-pazdziernik 2016

Zrodto: opracowanie whasne.

Do oszacowania &llow tego modelu ayto najczsciej stosowane miary
(Bratu, 2012

el

MAE=11__ (5.17)
n
3 2
D8
MSE=11 _ (5.18)
n-1
RMSE=+/ MSE (5.19)

78 MAE — Mean Absolute ErrqrMSE —Mean Squuared ErrgrRMSE —Root Mean Squared
Error, MAPE —Mean Absolute Percentage Error
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&
Zyt

MAPE =221 [100% (5.20)
n

oraz (Hyndman i Koehler, 2006; Gardner E., 1985)

ME =15 (5.21)
n
&
MPE = =LY 10094 (5.22)
n

el

MASE= — = (5.23)
N mtzzm;r1|yt yt—m|
n-1
> (e - ME)[(g,, - MB
ACFl=11 (5.24)
> (g - ME)?
t=1

gdzie:e—bhde =y -V,
Yt — wartcé rzeczywista,
Y — wart@é prognozowana,
m— okres prognozy (Hyndman i Koehler, 2006).

Poréwnujc bledy ME i MAE lub MPE i MAPE otrzymuje s informacje
0 tym, czy wartéci w prognozie g systematycznie nsze lub wysze od wartéci
zaobserwowanych czy#es réznokierunkowe. Analiza btow sredniokwadra-
towych MSE maze natomiast wskazana wysgpowanie b¢dow nietypowo du-
zych. Istotne rénice pom¢dzy MAE i RMSEsygnalizuj wystpowanie bédow
o skrajnie daych wartdgciach.

Odnoszac sk do rozpatrywanego przyktadu, obragggo zastosowanie mo-
delu TBATS dla miesicznych wartéci temperaturowych miasta Rzeszowa, war-
tosci niektérych z oméwionych bow przyjmup nastpujace wartdci:

7 ME — Mean Error, MPE —Mean Percentage ErrgrMASE — Mean Absolute Scaled Error
ACF1 —Autocorelation function of errors at lag 1
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ME - 0,126498,
RMSE - 2,060493,
MAE - 1,523609,
MASE - 0,719889.

Tabela 5.4. Wielkosci btedéw modelu TBATS dla miesiecznych pogodowych szeregow
czasowych w przekroju wojewodztw

ME RMSE MAE MASE
Temperatura

dolncilaskie 0,03046579 1,90447997 1,45236214 0,73542249
kujawsko-pomorskie 0,00408705 2,02422293 1,528255550,71962702
lubelskie 0,01729292 2,11108111 1,57135012 0,728®%1
lubuskie 0,04938592 1,93450539 1,48138879 0,7195181
todzkie 0,03033050 2,02071164 1,51825458 0,72581286
matopolskie 0,08388355 1,92007723 1,47381105 0,730
mazowieckie 0,0462269Y7 2,086747(74 1,56446(16 (035353]
opolskie 0,01759754% 2,00362238 1,49687793 0,7380419
podkarpackie 0,11018170 2,03865148 1,52572003 ez
podlaskie 0,04993979 2,15055603 1,60253628 0,713017
pomorskie 0,06000935 1,71618317 1,30398962 0,7Q1048
$laskie 0,01409191 2,00407284 1,51840578 0,73269596
Swietokrzyskie -0,01744989 2,02545775 1,53086876 0,22259
warmiasko-mazurskie 0,03562661 2,05530818 1,54209367 962dB9
wielkopolskie 0,03977347 1,96664692 1,48680858 Q4597
zachodniopomorskie 0,0702785%6 1,74216641 1,3304080®,71256712

Srednio 0,04010760 1,98153069 1,49547488 |  0,72185737

Temperatura

dolncslgskie 0,03729831 0,69888637 0,52480132 0,71602562
kujawsko-pomorskie 0,02762020 0,50972687 0,373628740,70562910,
lubelskie 0,03494787 0,46730539 0,35616476 0,713840
lubuskie 0,0251933¢ 0,44388279 0,32910700 0,6975186
todzkie 0,02186541 0,50045012 0,37784411 0,72371459
matopolskie 0,02309068 0,49431986 0,37623165 07388
mazowieckie 0,01687048 0,49192238 0,37600161 (o]eri 77
opolskie 0,0435627¢ 0,44964126 0,33273333 0,670%115
podkarpackie 0,02112023 0,51595805 0,38732174 08y
podlaskie 0,02134205 0,51731670 0,39617289 0,741¥353
pomorskie 0,06153600 0,59101074 0,45127647 0,72#896
$laskie 0,03297145 0,48823593 0,36577509 0,73368524
Swietokrzyskie 0,0268113¢ 0,47863043 0,35773743 0,7458¢
warmiasko-mazurskie 0,02808349 0,46073887 0,35410870 002788
wielkopolskie 0,03033694 0,4834725%9 0,36050136 513784
zachodniopomorskie 0,02713389 0,54439338 0,41396938,72511782

Srednio 0,02949908 0,50849325 0,38333597 0,71965795
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Tabela 5.4 (cd.)
ME RMSE MAE MASE
Opady
dolncilgskie 6,01587123 29,51491581 19,36163618 0,71681803
kujawsko-pomorskie 6,62973383 27,21773982 16,378938 0,74318011
lubelskie 4,09487924 22,94539332 15,12933684 0 387TS
lubuskie 5,66170614% 23,15110620 16,20495369 0,423
todzkie 3,42743674 24,50224579 16,41432152 0,741B38
matopolskie 4,88341755 38,289868].2 27,05476R24 481451
mazowieckie 4,47254343 18,437726D6 11,79321)700 80ATO1

opolskie 0,07191445% 25,69933603 17,73911975 0,7 9

podkarpackie 1,71612588 25,40923565 17,87855067 5989279
podlaskie 5,11740966 24,36032672 16,18505P50 042228
pomorskie 6,46605918 24,41760785 16,54339198 068292
$laskie 5,05926666 28,00086766 18,68227164 0,73004149
swietokrzyskie 5,7639017¢ 26,94028351 17,30299264 ®I234
warminsko-mazurskie 2,37905113 17,24913017 11,88041260 73000515
wielkopolskie 4,38278193 20,25635658 13,79112670 73380817
zachodniopomorskie 3,78122036 21,26035475 14,928477 0,68378641

Srednio 4,26049653 | 24,85328088 | 16,70402433 0,72517711

Zrodto: opracowanie whasne.

W celu petniejszego zobrazowania skuteéen@a zarazem zasadiud sto-
sowania modelu TBATS dla poprawy prognoz warto oiréwag na wartdci
niektérych bédow podanych formutami (5.17)-(5.24). Tabela 5.4aabje zatem
skak wspomnianych lldow w przekroju wojewddztw dla prognoz o#lenych
czynnikow pogodowych.

Jw wstpna analiza zestawienia pozwala zaiywaistotrs skutecznét
zaproponowanej koncepcji modelowania danych sezgpcowNaley jednak
podkreli¢, ze — podobnie jak dla waici naraonej na ryzyko — znacznie gorsze
rezultaty otrzymuje giw przypadku analizy wielkzi opaddw. Otrzymane é&dy
odbiegag znacznie od tych, jakie uzyskano dla temperatayyte predkosci wia-
tru. Charakter tego czynnika pogodowego nie poziyatesamym na wyjkowo
skuteczne wdrgenie modelu TBATS.



Zakonczenie

Pogoda znagzo wptywa na wszystkie sfery dziatakod cztowieka. Prognozy
pogody wykorzystuje sido planowania codziennych dzialgpoczwszy od let-
niego wypoczynku, przez uprawoslin, skaiczywszy na planowaniu manewrow
wojskowych. Taki stan rzeczy czyni pogogszechobecy a wszelkie proby jej
okietznania nabiergjwyjatkowego znaczenia.

Synoptycy jako specjdlii w dziedzinie analizy procesow atmosferycznych
zajmupcy sk monitorowaniem i prognozowaniem pogody padaje przewidy-
wania z mniejsg badz wicksz precyzj. Prognoza jest wc tylko przyblizonym
opisem najbardziej prawdopodobnego stanu czyniikasierycznego w najlai
Sszym czasie.

Sprawdzaln@ pogodowych przewidywato zatem zasadniczy problem,
z jakim przychodzi nam sizmierzy¢. Prognozy cgsto g niedoktadne i zdarza
si¢, ze przedstawigj odmienny scenariusz warunkéw atmosferycznychtemn
w rzeczywistéci. Dysponugc wspoétczess zaawansowarntechnologs informa-
tyczrg, nowoczesnym wypoganiem oraz howatorskimi koncepcjami, synoptycy
nie g w stanie przewidzieprzysztych stanéw pogodowych w 100%. Naleby
wiec zastanowd si¢ nad tym, czy jest to w ogdle ave?

Przecttna sprawdzalnig prognoz krotkoterminowych to 80-90%radnio-
terminowych to ja tylko 60-70%. Jak vegic tatwo zauway¢, przynajmniej 10%
przewidywah na tak krétki okres, jakimgsdwie doby, jest nietrafionych. Co zatem
mozna uczynt, aby t statystyl poprawt?

Monografia stanowi propozyepoprawy takiego stanu rzeczy, a co za tym
idzie — zwekszenia przewidywalrigi niektorych, istotnych czynnikow pogodo-
wych przez implementagciypowej koncepcji w analizie ryzyka rynkowego,gak
jestVaR w warunki pogodowe. Pagtajmy, ze prognoza pogody jest przyiui
nym i najbardziej prawdopodobnym obrazem przyszistgmu atmosfery. Po-
nadto jest opracowywana na podstawie tego, coojgstnie, tego, co jubyto
i znajomdaci praw natury, ktére dajpewne sugestie odfrtie tego co bdzie. Je-
zeli wiec przecgtni uzytkownicy nie § w stanie zgibi¢ bardziej szczegotowo
obecnych stanéw, magylko ich przyblizony obraz, oraz nie zrgjszystkich
praw i mechanizmow grizacych natug, estymacja szacunkow przysztych pozio-
méw czynnikédw pogodowych przy wykorzystaniu metjakimi postuguj sie
specjaléci w tym zakresie, jest raczej niesizva. Przedstawiona propozycja
WeatherVaR stanowi zatem alternatyw
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Nalezy pametac, ze wymierne korz§ci, nie tylko ekonomiczne, przynosi
zminimalizowanie niekorzystnych skutkow zjawisk pdgwych. Z punktu wi-
dzenia mechanizméw gdzgcych wspélczesnyriwiatem wydaje sito niezwy-
kle wazne. Bez wzgldu na to, jak unikano by probleméw pogodowychkirteajs
one miejsce w praktycgycia codziennego. Jakjuwykazano w pracy, zmiany
standéw atmosfery bardzoesto decyduyj o naszynryciu, nawet jéli sa one nie-
swiadome dla nas. Mma powiedzié wiecej,ze w bardzo diym stopniu oddzia-
tywania te przektadajsic na sytuag ekonomiczg, co z kolei niekiedy wywotuje
che¢ zgkebiania i rozwizywania problemu.

Pogo@ mazna przewidzié na kilka sposobdw. Wysii¢ tu mazna tzw. me-
tode ,bez zmian”, zwag niekiedy naiwg, meto@ trendu, metog klimatyczry,
koncepcg analogii czy teé najbardziej zaawansowametod numeryczg. Ich
wybér zaley od dédwiadczenia badacza, od liczby dgstych danych, zimno-
§ci sytuacji pogodowej oraz — co napméejsze — od wymaganego stopnia trafno-
$ci. Dlaczego zatem nie skorzystakoncepcji, ktora zaktada jedynie anakze-
regow czasowych historycznych standéw czynnikéw plogg/ch? Mana wpraw-
dzie zarzudi, ze nie kada z rozpatrywanych w pracy metod jest prosta wozas
sowaniu ze wzghu na zaawansowany aparat matematyczny, jednakoygp
odpowiednim oprogramowaniem komputerowym, stosurtkiatwo ten problem
rozwigzac.

Dodatkowym atutem prezentowanych rozafajest polemika nad proble-
mem zarzgdzania ryzykiem pogodowym. Istotna jest tutaj odjgaivna pytanie,
czy rozpatrywany proces to przestrimdawcza dla 0os6b zajmaych st analiz
standéw pogodowychneather scientidtczy tez dla grupy ekonomistéwegono-
mical scientist? By maze proces ten jest multidyscyplinarny?

Wydaje s¢, ze odpowied na to pytanie zostato jasno sprecyzowana w mo-
nografii, zarébwno przez odpowiednie zdefiniowaniegesu zargzania ryzy-
kiem pogodowym, jak i wskazanie ekonomicznych séwtloddziatywania kon-
kretnych czynnikobw pogodowych. Aby jednak podkire znaczenie podfego
problemu, nalgy przytoczy definicie zaradzania ryzykiem pogodowynjaka
zawarto w dokumencie ,Project Management Body obwledge” (PMBOK,
2008). Stanowi ona o tynae ryzyko to niepewne zdarzenie lub stan, ktoék je
wystgpi, ma wptyw na co najmniej jeden cel projektu. \&iskne cele mag kolei
odnost si¢ zaréwno do zakresu, harmonogramu, kosztéw, jakdgi. Ryzyko
moze mie zatem jedalub wigcej przyczyn i jéli wystepuje, mae tez miec jeden
lub wigcej skutkdéw. Przyczyhmoze stanowé wymog, zat@enia, ograniczenia
badz okreslone warunki, ktére to stwarzainazliwo$¢ negatywnych lub pozytyw-
nych rezultatow. J wystapi jakiekolwiek z negatywnych zdarzenaze to mi€
przetazenie na koszty projektu, jego harmonogram czyjeégo ogoéla wydaj-
Nos¢.

80 W monografii przedstawiono réwiisymulacg Monte Carlo, ktéra nie wymaga specjalistycz-
nego oprogramowania.
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Reasumujc, skuteczny proces zadzania ryzykiem pogodowym nie e
by¢ ograniczony jedynie do wspomnianych ,badaczy” mhogmdz tez ekonomi-
stéw, gdy zagadnienie to zawiera interdyscyplinpeksploraci danych przez
wykorzystanie statystyki, matematyki oraz badaeracyjnych.

Odnoszc sk do postawionej w pracy hipotezy badawczej, na taode
przeprowadzonego wnioskowania postaragovsiznacznym stopniu wyka&a
stuszné¢ postawionego na wgtie stwierdzenia. Wydaje size umocowanie
przedziatowych miar ryzyka rynkowego w procesiezzdzrania pogodowego
zostato udowodnione przez pokazanie chdmyeskutecznéci wskaza wartcsci
zagraonej w odniesieniu do okflenych czynnikbw pogodowych, zwilaszcza
w okresach krotkoterminowych. Dotyczy to zarownemge skuteczriei samej
miary, jaky jestVaR przez analigtzw. bezwarunkowego pokrycia czy &naliz
niezalenaosci, jak i oceny wlaciwosci prognostycznych przektadajch sé na
zwiekszenie precyzji wyceny pogodowych instrumentéwezpleczajcych.

Kwestia istotnego wptywu na ograniczanie ryzykggiowego wynika ji
z samej interpretacifaR Nalezy przy tym pamitac, ze koncepcjaVeather-VaR
zaproponowana przez autora nie odnasidsi kwestii bilansowychgash-flowy
a jedynie do analizy wardoi naraonej na ryzyko w giciu pogodowych szeregow
czasowych. Tawiadczy o nowatorskim podaiu do problemu. Wszelkie do-
tychczasowe proby wdzenia wartdci ryzykowanej w warunki pogodowe doty-
czyly wspomnianych struktur bilansowych analizowampodmiotéw gospodar-
czych, ktorych dziatalrig podatna jest na oddziatywania czynnikow atmosfe-
rycznych. W tym wypadku jest catkiem inaczej. Owszanaliza obejmuje
réwniez aspekt wart€ci naraonej na ryzyko, lecz w egiu wylacznie badania
czynnika pogodowego jako instrumentu ,sprawczegtdtego dobre przewidy-
wania mog w istotny sposéb wphgt na rynek pogodowych instrumentéw po-
chodnych. Jak wskazano wén&j, zaprezentowana koncepcja nie wymaga wie-
dzy, jaky maj typowi ,prognostycy” pogody, lecz jedynie dysporamia okre-
slonymi danymi historycznymi. Stanowi to atut przeagonej koncepciji.

Nie zawsze estymacja wasth naraonej na ryzyko dla czynnikow pogodo-
wych bywa wyjtkowo ,poprawna”, jak to ma miejsce przy finansoiwyazere-
gach czasowych, jednak czy niewielkie mankamentyzbieznosci mogy dys-
kwalifikowaé merytoryczne umocowanie metody w analizie stan@gopo-
wych? Koncepcji modelowaniaR jest kilka i jeli jedne wypadaj gorzej, jak
symulacja Monte Carlo (egto nadmiernie przeszacowcf potencjalne wahania
czynnikbw pogodowych, przez co zkszona zostaje awersja do ryzykapb
model RiskMetrics Normal Mixturénie zawsze dobrze skalibrowany), to inne
daja dobre rezultaty w tym zakresie, np. model GAREIRoza modelami klasy

81 Za dobg oceny koncepcji GARCH(1,1) przemawia kilka faktowsndd ktérych mana wymie-
ni¢: 1) znaczp elastyczné¢ wskaza, czyli dobre dopasowanie do rzeczywistych zmiafrenm
nych atmosferycznych; prognozowane granit@R nie § w tym wypadku zbyt obszerne;
2) szybk reakcg na zmiany stanéw czynnikdw pogodowych; tym samyant@¢ nara&ona na
ryzyko oszacowana w tym wypadku niezwtocznie reagaj zmieniajce s¢ warunki pogodowe,
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GARCH(1,1) dobre wartmi prognostyczne posiada rownieodel z rozktadem
GED, jednak jego zastosowanie jest w pewnym sesgianiczone do niskich
poziomow tolerandj?.

Usredniapc wyniki w przekroju metod, dopuszczalne progi zate przez
przyjete poziomy istotn€ci zostaty zachowane, zwtaszcza w odniesieniu do do
nych granic uzyskanych przedziatéw ufoip co te nie dyskwalifikujezadnej
Z rozpatrywanych koncepcji modelowaniaR Paméta¢ przy tym naley, ze
w celu poprawngci szacunkowaRprzeprowadzono anadizvstecza, opierajc
sig zarowno na sprawdzeniu liczby przekragzek i ich niezalenosci, co czyni
tego typu badania watkowo potwierdzonymi. Owszem, nie zawsze analiza
wspomnianych wigciwosci wypadta pozytywnie, zwitaszcza w odniesieniu do
niezalenosci przekrocza, lecz nie rzutuje to na ogolne wnioski dotyoz sku-
teczndci metody.

Wzmocnienie wart&i naraonej na ryzyko zaprezentowane w monografii
przez zastosowanie analizy bootstrapowej jest tgtdaatkowym atutem przema-
wiajacym za doby ocen jej implementacji w warunki pogodowe. Ma to naucel
kontrok nad poziomem btu wartagci ryzykowanej. Nalgy tutaj zwrécé uwag,
ze wspomniana koncepdpotstrapmaze rownie postuwy¢ do samej estymacii
VaR Podejcie to nie zostato jednakgig w niniejszych rozwaaniach.Swiad-
czy¢ to jednak mee o jej uniwersalnii.

Za atrakcyjnécia analizyVaRprzemawiéd mog rowniez wczeniejsze spo-
strzezenia okrelone jako atuty modelu GARCH(1,1). Chodzi tutajaiié ele-
menty, jak szybka reakcja (w przypadku niektorgdtod) na zmieniage sé
stany meteorologiczne; stanowi to ytifowa zalet metody wartéci naraonej
na ryzyko. Oznacza tag jest onacisle zwigzana z szeregiem, na ktérym jest
estymowana, a ostatnie obserwacje odgrywejwaniejsze znaczenie. Nie
mozna zatem powiedzieze metodologiczni®¥aRjest oderwany od rzeczywisto-
$ci, gdyz faktycznie szybko reaguje na rzeczywiste zmiaalig) nasgpuja w ob-
rebie danego czynnika pogodowégjo

Oceniagc wyniki w przekroju czynnikdw pogodowych, najestwierdze,
ze najlepsze rezultaty, a tym samym naksia skuteczrié wdrazeniowa war-

€0 ma istotne znaczenie w walce zagriami ptyrgcymi z natury; 3) uniwersalsé metody bez
wzgledu na podegie do modelowania zakitégdosowych (rozklad normalny, rozktaeStu-
denta); zaréwno w jednym, jak i w drugim warianctezymuje s¢ dobre wskazania z nieznacz-
nym wskazaniem na model GARCH(1tiJtudent.

Oceniajc koncepgg GARCH(1,1), naley wzia¢ réwniez pod uwag tzw. drug strore medalu.
Czgsto bowiem wysipuja problemy z szacowaniem parametru rozktadu, co wogd maliwo §¢
estymaciji wartéci naraonej na ryzyko dla danego czynnika pogodowego.

82 Wraz ze wzrostem waici przyjetego do analiz poziomu istotém zmniejsza si skutecznéé
modeluRiskMetricsGED. Zwigzane jest to raczej ze specyfisamego rozktadu, ktéry radzi
sobie dobrze z warfoiami nietypowymi witdnie przy niskich wartgciach poziomu istotnii.
Posiada on bowiem tzw. ,grube ogony”, co oznag¢egyrognozy konstruowane na jego podsta-
wie fatwiej wytapuj obserwacje ekstremalne.

83 Pominito w rozwaaniach symulagjhistoryczn, ktéra przeczy tym spostrzniom.
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tosci naraonej na ryzyko w warunki pogodowe, przypada na oikytemperatu-
rowy. Szeregi temperaturowe ama rownie dobrze modelowaak finansowe
szeregi czasoW® Najgorzej wypadaj opady. Ewentualna implikacjdaR jest
w tym wypadku bardzo utrudniona ze watjl na charakter samej zmiennej. Po-
tencjalne dobre wyniki w tym przypadkyg aczej dzietem przypadku i raea je
odnies¢ wytacznie do kilku analizowanych szeregow ckagcych skad opadow.

Istotnym wnioskiem, godnym wskazania, jest rovriee ze warté¢ nara-
zona na ryzyko rozpatrywana w takimeciu ma przeteenie w warunki po-
godowe dla danych dziennych. Jednadli jdokonamy ju ich agregacji, np.
w okresy miesiczne, to jej wart& spada, a nawet traci na znaczeniu. Wkragla si
wowczas zjawisko sezonowm (cyklicznasci) danych, ktére zasadniczo wyklu-
cza stosowani¥aR Pomocnegw tym wypadku inne metody, jak np. zaprezen-
towana TBATS T{rigonometri¢ Box-Cox trensformARMA errors Trend and
Seasonal componeints

Wydaje s¢, ze umocowanie koncepdjVether-VaRvidoczne mae by nie
tylko w ujeciu nieekstremalnych zdanzpogodowych, lecz teke w wypadku eks-
tremalnych zdarze Wynika to gtdwnie ze wspomnianej elastycirio,Natych-
miastowa” reakcja w przypadku nagtych, znacznyclhammv czynnikach pogo-
dowych, np. huraganow, mogtaby stanododatkowy atut metodologii waga
naraonej na ryzyko. Skoro wskazano m.in. znaczne ,pacbyvo” zachowa
pomiedzy czynnikiem temperaturowym a szeregiem finansowy wydaje i,
ze tego typu przypuszczenie neose okaza trafne. Jak udowodniono w pracy
autora (Mentel, 2011), przedstawione w monograiody estymacjiVaRrownie
skutecznie radgsobie przy cgstych, znacznych zmianach w ogonach rozktadéw.
Nalezatoby jednak potwierdziten fakt jednoznacznie przez dokonanie lhada
w tym zakresie. Nie to jednak jest zasadniczymroglezwazan przedstawionych
w monografif®.

Ponadto omawiana koncepcja daje rownie dobre \efekt obecnie stoso-
wane w tym zakresie metody. Sprawdzeniem teggentg¢ poréwnanie granic
VaRdla czynnika temperaturowego dla wybranego miasRolsce w stosunku
do wartdci przewidywanych niskich oraz przewidywanych wyisbk jakie to
podaje np. AccuWeather. W takim przypadku rozpadyavmiarav znacznym
stopniu pokrywa te przewidywania, miesgcak w ich granicach.

Dokonupc podsumowania opisanych wémej wnioskow co do opisanej
w monografii koncepcjiVeather-VaRnalezy zawsze rozwgy¢ jej mocne i stabe
strony. Koncepcja ta:

» okresla prawdopodobigstwo wysgpienia zmiany warti czynnika po-

godowego,

* daje jasp informacg o przewidywanym stanie danego czynnika pogodo-

wego,

84 Nalezy je oczywicie odpowiednio przeskalowaaby ,pozby si¢” wartoéci ujemnych.
85 Autor jedynie chce zwrégiuwag: na ewentualne szersze znaczenie wynieage stosowania
tego typu analiz przy badaniu zmian gpsiacych w pogodzie.
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» pozwala w diaym stopniu w ujciu jej funkcji prognostycznej na zghi-
szenie precyzji wyceny pogodowych instrumentow paclych, o ile po-
traktujemy dany czynnik pogodowy jako instrumerzday,

» daje wieksz pewna¢ w sytuaciji zawierania pogodowych uméw termino-
wych,

» wyraza ryzyko w sposob stosunkowo tatwy do zinterpretuajaa ponadto
pozwala na jego ograniczanie,

* dzi¢ki ujeciu przedziatowéci pozwala na swego rodzaju ,panowanie” nad
zmianami pogody i w znacznym stopniu na ograniezetiat finanso-
wych,

* pozwala na wyznaczenie pewnych trendéw w zmianaghrnikOw pogo-
dowych przez mdiwos¢ wyznaczenia ,StekOw prognozy”,

* umazliwia wzmocnienie wskazeprzez np. zastosowanie dodatkowej ana-
lizy bootstrapowej,

* wpisuje s¢ w koncepa procesu zakglzania ryzykiem pogodowym,

 jest powszechnie stosowana i uniwersalna.

Odnoszc sk z kolei do wad, naly wymienic nastpujace jej cechy:

* nie daje odpowiedzi na pytanie, jakiedb zmiany poza jej granicami,
czyli co sk stanie, jéli jej wartos¢ zostanie przekroczona,

» wyniki oszacowa wrazliwe 53 na metod estymaciji,

» szacunki parametréw modeli klasy GARCH nie zawgzatsvym proce-
sem; wysgpowanie ekstremalnych zmian w wielu danychzengenero-
waé problemy dla funkcji najwikszej wiarygodnéci — zastosowanej do
obliczania parametréw przejawiag sé w braku zbienosci,

* niemaliwe jest jej wykorzystanie dla dziennych wietkdopaddw atmos-
ferycznych, gdy wielkos¢ ta w tego typu okresach jest w pewnym sensie
zmienry dychotomicza,

» sezonow&¢ w diuzszych okresach wyklucza jej stosowanie, naleow-
czas skorzystaz innych metod, jak np. metoda TBATS.

Odnosac sk do samego procesu zadzania ryzykiem pogodowym\ea-
ther Risk Managementmimo nieco odmiennego podep do szacunkéw warto-
ci naraonej na ryzyko rii to ma miejsce w doginej literaturze, zwanej rowrie
w tym wypadkuWeather-VaR naleey wskaz& na jego wyrane umocowanie
w naukach o finansach. Fakt ten zostat wielokrgpoivierdzany w prezentowa-
nej monografii przez wskazanie argumentow o §wiadczcych. Kompleksowe
podegcie do prezentowanego zagadnienia wymagaadk@wy do instrumentéw
pochodnych, transakcji dokonywanych na teelinstrumentach, jak i bardziej
uregulowanego rynku ubezpiedze

Dodatkowym atutem przemawsgym za znaczeniem poruszanych proble-
mow dla nauki o finansach, poza aspektami przedstgwmi w samej monogra-
fii, sa raporty, np. ,Royal Society” (Society, 2014), l¢dnskazuj, ze systemy
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finansowe musgzuwzgkdniac warunki pogodowe. Publikacje te stangwitym,
z€e:

* wymagane gzmiany w globalnej rachunkowa finansowej oraz regula-
cjach majcych gwarantowaprawidtowe uwzgldnienie ryzyka pogodo-
wego,

* na podstawie doviadczé z brarty reasekuracyjnej konieczne staje si
poddanie testom tzw. warunkéw skrajnych, ktéreliejmowatyby zgta-
szanie maksymalnych prawdopodobnych strat spowonlgsiazdarze-
niami pogodowymi w odniesieniu do aktywdw obrotowyaraz wszel-
kich operacji,

* nieodzownym elementem podejmowanych decyzji invesgiych i ratin-
gow kredytowych powinno liyuwzgkdnienie ryzyka pogodowego, ktére
to koncentruj sie na ustalonych zagteniach, jak np. dogbnas¢ wykwa-
lifikowanej sity roboczej, dogp do rynkéw eksportowych, polityczna
I gospodarcza stabil§éczy tez zaclety finansowe, i nie biarpod uwag
zagraen ptyngcych ze zmieniacych sé standéw pogodowych.

Dopdki ryzyko pogodowe nie zostanie dokladnie gikwtikowane, pod-
mioty gospodarczeghla miaty ograniczone miiwosci jego redukcji, a wszelkie
wyceny i decyzje inwestycyjnestla w dalszym cigu stabo osadzone.

Chocia niektore informacje o zagreniach atmosferycznycha sjuz
uwzglkedniane i wykorzystywane przez inwestoréw, danecpdury nie g ujed-
nolicone, co mge ograniczéaich przydatnéc. Proby zmierzaice do opisu sku-
tecznego zarglzania ryzykiem pogodowym nabiega@becnie znaczenia i przy-
czyniap sie do rozwoju nauki w tym zakresie. Tylko to paasg pozwoli na
redukcg tzw. climate VaRdo zadawalagego poziomu (Dietz, Bowen, Dixon
i Gradwell, 2016).

K. Jajuga (2012) w jednym ze swoich wykladdw maaeprzemian w nauce
o finansach stwierdzife ,nie ulega wtpliwosci, ze modele proponowane przez
teorie stap si¢ coraz bardziej skomplikowane. Z jednej strony zdatwiej jest je
stosow@ z uwagi ha pogpy w technologii informacyjnej, ale z drugiej styon
modele staj sic coraz mniej przejrzyste dlaytkownika”. Opisane w monografii
ujecie wartdci naraonej na ryzyko staje gbardziej zasadne i nabiera na warto-
sci. Po pierwsze, metodologia ta jest gtkpwo powszechna, mimo ¢zto trud-
niejszych obliczé, po drugie, w wikszaci przedstawionych przypadkow jest
ona skuteczna.

W tym samym wyktadzie K. Jajuga podaje,,nowe nargdzia teoretyczne
coraz cesciej tworzone g na potrzeby praktyki, co oznacza, najpierw pojawia
si¢ problem praktyczny, do ktérego rozmania znajduje sinarzdzie teore-
tyczne (...), a pomysty teoretyczng szybko weryfikowane w praktyce”. Kon-
kludujac zatem ,nauka jest coraz bardziej praktyczna,tgkakz& coraz bardziej
naukowa”. Zdaniem autora monografii stowa te rowridap sic mie¢ swoje
umocowanie w przedstawionych rozwmaiach, gdy Weather-VaRbedace do tej
pory wykcznie pewy teoretyczg koncepcgg modelowania stanéw pogodowych,
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zostato wcielone w praktgk Oprécz procesu wdzenia wskazano tak zalety
i wady z niego ptlygce.

Wydaje s¢ wiec, ze wszelkie proby, bardziegtlz mniej doskonate, zmie-
rzajgce do poprawy modelowania otacgaich nas zjawisk, powinny bystale
czynione. Tylko w ten sposé@wiat bedzie s¢ rozwijat, tworzc to nowe mecha-
nizmy utatwiajce podejmowane decyzji dnia codziennego.
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