PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNE)] WE WROCLAWIU
Nr 1076 2005
TAKSONOMIA 12
Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania

Jozef Kupczyk

Akademia Ekonomiczna we Wroclawiu

IDENTYFIKACJA 1 POMIAR RYZYKA POGODOWEGO
W PRZEDSIEBIORSTWIE

1. Wstep

Ryzyko w przedsigbiorstwie jest zwiazane z nieprzewidywalnoscia podejmo-
wanych decyzji oraz wyst¢gpowaniem zdarzen losowych wplywajacych na jego
funkcjonowanie. Niepodejmowanie dziatan, majacych na celu eliminowanie lub
ograniczanie ryzyka, badZ nieumiej¢tne obchodzenie sie z ryzykiem bywaja zré-
diami strat; w skrajnych przypadkach moga nawet by¢ przyczyna upadku przedsig-
biorstwa. Podejmowanie decyzji w przedsigbiorstwie powinno byé zatem oparte na
rzetelnych informacjach na temat zwiazanego z nimi ryzyka. Poza tym wskazane
jest monitorowanie przedsigbiorstwa pod katem jego narazenia na rézne rodzaje
ryzyka i podejmowanie stosownych dziatan, zmierzajacych do eliminowania badz
ograniczania zidentyfikowanych, istotnych rodzajéw ryzyka.

Przedsigbiorstwa narazone sa na rézne rodzaje ryzyka. Od dawna zarzadzaja ry-
zykiem zwiazanym z mozliwoscia utraty majatku trwatego. Coraz czgsciej zarza-
dzaja jego innymi rodzajami, np. niewykluczajacymi mozliwosci poniesienia straty
na operacjach finansowych, czy ryzykiem cen swoich produktéw.

W péznych latach 90. ubieglego stulecia, wigc stosunkowo niedawno, przedsie-
biorstwa, gléwnie w USA i w Europie Zachodniej, zacz¢ly zarzadzaé ryzykiem,
ktérego zrédlem jest zmiennos¢ warunkéw pogodowych o niekatastrofailnym cha-
rakterze. Od dawna zdawano sobie spraw¢ z zaleznosci wynikéw finansowych
wielu przedsig¢biorstw od stosunkowo niewielkiej zmiennosci pogody, jednak do-
piero niedawno skonstruowano pogodowe instrumenty pochodne (weather deriva-
tives), umozliwiajace skuteczne zarzadzanie ryzykiem powodowanym przez t¢
zmiennos¢.
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Celem referatu jest prezentacja metody identyfikacji i pomiaru tego ryzyka.
Rozwazane jest zwlaszcza oddzialywanie warunkéw pogodowych na wielkosé
sprzedazy w przedsigbiorstwie.

2. Ryzyko, jego identyfikacja i pomiar

Ryzyko jest rozumiane na wiele sposobéw. Wazne sg zwlaszcza dwie koncep-
cje. Pierwsza wiaze z pojgciem ryzyka jedynie mozliwos$¢ poniesienia straty, ryzy-
ko rozumiane jest tutaj negatywnie. Druga méwi o ryzyku jako o mozliwosci za-
réwno poniesienia straty, jak i osiagnigcia zysku. W tym przypadku ryzyko jest
postrzegane neutralnie i wyrézmia si¢ jego dwa efekty: negatywny i pozytywny.
Wszelkie rodzaje ryzyka odpowiadaja pierwszej badz drugiej koncepc;ji, np. ryzyko
katastrof naturalnych - pierwszej, a ryzyko zmiany ceny — drugie;j.

Postrzeganie ryzyka ma subiektywny charakter. Wypracowano metody umoz-
liwiajace obiektywne i rzetelne obchodzenie si¢ z ryzykiem. W tym kontekscie
moéwi si¢ o zarzadzaniu ryzykiem (risk management). Definiowane jest ono jako
»proces réwnowazenia korzysci i kosztéw zmniejszania ryzyka oraz podejmowania
decyzji dotyczacych dalszego dziatania (w tym niepodejmowania zadnych dzia-
lan)” [Bodie, Merton 2003, s. 366]. Dzialania w zakresie zarzadzania ryzykiem sg
prowadzone oczywiscie z powodu wystgpowania negatywnych efektéw ryzyka i
dotycza wszelkich rodzajéw ryzyka w danej jednostce (przedsigbiorstwie, gospo-
darstwie domowym itd.).

Proces zarzadzania ryzykiem sklada si¢ z nast¢pujacych etapéw [Bodie, Merton
2003, s. 371]:

1) identyfikacji ryzyka,

2) oceny ryzyka,

3) doboru metod zarzadzania ryzykiem,

4) realizacji,

5) rewizji.

Identyfikacja ryzyka ma na celu rozpoznanie rodzajéw ryzyka, na jakie narazo-
na jest jednostka oraz obszaréw ich oddziatywania. Nie ma prostej metody pozwa-
lajacej na osiagnigcie tego celu. Wyréznianie sa przede wszystkim dwie metody
identyfikacji ryzyka. Polegaja one na (por. [http://www.ryzyko...]):

— badaniu narazenia jednostki na r6zne znane rodzaje ryzyka,

— okreslaniu i badaniu zdarzen, ktérych wystapienie moze powodowac straty

w jednostce.

Podstawowymi wadami pierwszej metody sa niewykrywalnos¢ niestandardo-
wych rodzajéw ryzyka oraz trudnosci w okresleniu wszystkich mozliwych obsza-
réw oddzialywania danego rodzaju ryzyka [http://www.ryzyko...]. Stosowanic kaz-
dej z metod wymaga bardzo dobrej znajomosci jednostki i jej otoczenia.
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Analiza ryzyka moze skupia¢ si¢ wylacznie na zmiennosci danego zjawiska
badz polega¢ na rozpatrywaniu jego zmiennosci jako wyniku oddziatywania pew-
nych czynnikéw (w tym przypadku pozwala na wyjasnienie przyczyn obserwowa-
nej zmiennosci). Ocena ryzyka, utozsamiana w tej pracy z pojeciem pomiaru ryzy-
ka, polega wigc odpowiednio na zmierzeniu zmiennosci zjawiska badz wptywu
zmian okreslonych czynnikéw na zjawisko. Do pomiaru réznych rodzajéw ryzyka
sa stosowane rézne miary. Na przykiad ryzyko cen towar6w mozna mierzy¢ za
pomoca odchylenia standardowego stopy zwrotu (pierwszy przypadek), a ryzyko
instrumentéw dtuznych, wrazliwych na zmiany st6p procentowych, za pomoca du-
ration (drugi przypadek). W pomiarze calosci ryzyka w jednostce wykorzystywana
jest koncepcja wartosci zagrozonej (Value at Risk — VaR).

3. Ryzyko pogodowe, jego identyfikacja i pomiar

Ryzyko pogodowe (weather risk) to mozliwos¢ wystapienia innych niz ocze-
kiwane wynikéw finansowych z powodu niewielkiej (niekatastrofalnej) zmiennosci
pogody [Cogen]. Efekt oddziatywania ryzyka pogodowego moze byé zaréwno ne-
gatywny, jak i pozytywny oraz oznacza¢ odpowiednio wystapienie straty badz zy-
sku w danym okresie, zwykle w odniesieniu do usrednionego wyniku finansowego
z ubiegtych analogicznych okreséw w réznych latach.

Niewielka zmiennosé pogody jest rozpatrywana na poziomie zmian wartosci
parametréw pogody, tzn. temperatury powietrza, opadéw atmosferycznych, pred-
kosci wiatru, ustonecznienia (tj. liczby godzin stonecznych w ciagu doby) itd.

Niewielka zmiennos¢ pogody moze wptywac na wielkos¢ zakupu okreslonych
produktéw (wyrobéw, ustug), towar6w i materialéw, np. energii cieplnej czy ener-
gii elektrycznej, na ich ceny oraz mozliwosci produkcyjne, np. w rolnictwie czy
energetyce wodnej. Obszary przedsigbiorstwa, na ktére moze mie¢ wptyw niewiel-
ka zmienno$¢ pogody, przedstawiono na rys. 1.

przychody:

ze sprzedazy
z dziatalnosci finansowej

koszty:
towaréw i materialéw
ustug obcych

Niewielka zmienno$¢

mozliwosci wytwarzania wyrobéw
i $wiadczenia ushug

Rys. 1. Obszary przedsigbiorstwa, na kiére moze wptywa¢ niewielka zmiennos¢ pogody
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Parametry pogody moga by¢ zatem czynnikiem ryzyka wolumenu, jak i czynni-
kiem ryzyka cen. Uwidacznia to zwiazek ryzyka pogodowego z tymi rodzajami
ryzyka.

Ryzyko pogodowe jest zwykle istotne, gdy niewielka zmiennos¢ pogody
wptywa na wielkos¢ sprzedazy (zakupu) badZz mozliwosci produkcyjne. Na wiel-
kos¢ sprzedazy (zakupu) moze, poza ceng, wplywaé wiele réznych czynnikéw, np.
zmienno$¢ kursu walutowego w przypadku przedsigbiorstwa eksportowego czy
panujaca moda. Jednak w wielu przypadkach dominujacym czynnikiem sg parame-
try pogody, co pozwala na efektywne zarzadzanie ryzykiem wolumenu. Zarzadza-
nie ryzykiem cen jest dobrze opisane i od dawna z powodzeniem stosowane.

Identyfikacja ryzyka pogodowego moze polega¢ na zbadaniu sezonowosci
sprzedazy, zakupu czynnikéw produkcji badz ograniczen w mozliwosciach pro-
dukcyjnych oraz zaleznosci pomigdzy tymi zjawiskami a wartosciami parametrow
pogody badz ,,indekséw’ pogodowych (jezeli sa notowane).

Przedmiotem dalszych rozwazan jest oddzialywanie rozwazanych warunkéw
pogodowych na wielkos$¢ sprzedazy.

Ryzyko pogodowe w przedsiebiorstwic mozna mierzy¢é za pomoca rézmych
miar i w odniesieniu do réinych zmiennych, tzn. zysku netto czy okreslonego
wskaznika.

Wielkos¢ sprzedazy w przedsigbiorstwie w danym okresie mozna modelowaé
za pomoca funkcji pewnej liczby zmiennych losowych, reprezentujacych wplyw
okreslonych czynnikéw na wielkos¢ sprzedazy:

Y=¢g(X,X,,..X,)+€, ¢))
gdzie: Y — wielkos¢ sprzedazy w danym okresie, X;, - k-ta zmienna wplywajaca na
wielkosé sprzedazy, k =1, 2, ..., n, € — skladnik losowy (E€ =0, D’ <o ).

Wplyw warunkéw pogodowych na wielkos¢ sprzedazy moze by¢ tutaj uwzgled-
niony poprzez pewna liczbg zmiennych losowych X;, przyjmujacych wartosci okre-
$lonych parametréw pogody. Jezeli przedsi¢biorstwo moze okreslac wielkosci
wszystkich zmiennych X,, wtedy moze prognozowaé wielkos¢ sprzedazy po wy-
znaczeniu postaci funkcji Y. Jednak gdy cz¢$é zmiennych oznacza wartosci para-
metréw pogody, wtedy trafne prognozowanie nie jest mozliwe. Wynika to z nie-
moznosci dokladnego dlugoterminowego prognozowania wartosci parametréw po-
gody, co jest oczywiscie przyczyng wystgpowania ryzyka pogodowego. W takim
przypadku mozna wyznaczy¢ rozkiad zmiennej losowej Y i na podstawie przyjetej
miary ryzyka, zwiazanej z rozktadem zmiennej losowej, np. odchylenia standardo-
wego, zmierzy¢é ryzyko wielkosci sprzedazy. Oszacowanie rozktadu wielkosci
sprzedazy pozwala na wyznaczanie prawdopodobienstwa zakresu sprzedazy akcep-
towalnego przez przedsigbiorstwo. Jezeli nie jest ono zadowalajace, to kolejng
czynnoscig powinien byé dobdr metod zarzadzania ryzykiem.
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4. Przyklad identyfikacji i pomiaru ryzyka pogodowego

Identyfikacj¢ i pomiar ryzyka pogodowego w przedsig¢biorstwie zaprezentowa-
no na przykladzie wroctawskiej elektrocieptowni. Wykorzystano do tego celu na-
stepujace dane: miesi¢gczne wielkosci sprzedazy energii cieplnej miejskiemu przed-
sigbiorstwu energetyki cieplnej z lat 2001-2003 i srednie dobowe wielkosci tempe-
ratury powietrza z Wroctawia z lat 1989-2003. Srednia dobowa temperaturg powie-
trza liczono jako srednia z minimalnej i maksymalnej dobowej temperatury powie-
trza.

Wyniki identyfikacji ryzyka pogodowego przedstawiono na rys. 2. i 3. Na ry-
sunku 2 widoczna jest sezonowos¢ sprzedazy energii cieplnej. Wielkosci sprzedazy
w miesiacach I-IV i IX-XII réznia si¢ widocznie w kolejnych latach, natomiast w
miesiacach V-VIII pozostaja na zblizonym poziomie. W dalszej analizie wykorzy-
stano dane z okresu I-IV, IX-XII odpowiadajacego w przyblizeniu sezonowi
grzewczemu. Na ten okres przypada zdecydowana wigkszo$¢ sprzedazy i w nim
ma miejsce oddziatywanie warunkéw pogodowych. Rysunek 3 dowodzi, ze sprze-
daz energii cieplnej jest scifle zalezna od odnotowywanej temperatury powietrza.
Zalezno$é ta jest bez watpienia zaleznoscia przyczynowo-skutkowa (wyjasnia
przyczyny zmiennosci wielkosci sprzedazy energii cieplnej).
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Rys. 2. Miesigczne wielkosci energii cieplnej sprzedane miejskiemu przedsigbiorstwu energetyki
. cieplnej przez elektrocieptowni¢c we Wroctawiu w latach 2001-2003
Zrédto: opracowanie wihasne na podstawie danych z Zespoltu Elektrocieptowni Wroclawskich
KOGENERACIJA SA.
Na podstawie obserwacji rys. 3. uznano, ze miesigczng wielko$¢ sprzedazy
energii cieplnej mozna opisa¢ nastgpujacym réwnaniem:
Y,=a+bx, +¢, ¢y
gdzie: Y; — wielkos¢ sprzedazy energii cieplnej w i-tym miesiacu, x; — srednia mie-
sigczna temperatura powietrza w i-tym miesiacu, & — skladnik losowy ( E¢; =0,

D’g, < o).
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Rys. 3. Miesigczne wielkosci energii cieplnej sprzedane miejskiemu przedsigbiorstwu energetyki
cieplnej przez elektrocieplownig oraz miesigczne wartosci wybranych parametréw pogody we
. Wroclawiu w okresie I-IV, IX-XII 2001 i 2002 r.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Zespotu Elektrocieptowni Wroctawskich
KOGENERACIJA SA i Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej (dane z Lotniskowego Biura
Meteorologicznego we Wroctawiu).

Do estymacji parametréw tego réwnania wykorzystano wielkosci sprzedazy
energii cieplnej i srednie wartosci temperatury powietrza z miesigcy I-IV, IX-XII w
latach 2001 i 2002. Wspélczynniki a i b wyestymowano metoda najmniejszych
kwadratéw i otrzymano: 4=-72,946, b=1454,804 . Bledy standardowe estyma-

toréw & i b wyniosly odpowiednio 25,008 i 3,495. Estymator odchylenia standar-
dowego skladnika losowego wyniést 70,185, a wspéiczynnik determinacji tej za-
leznosci R* =0,969.

Wielkos¢ sprzedazy energii cieplnej w ustalonym miesigcu w przyszlosci moz-
na modelowaé¢ za pomoca nastepujacej zaleznosci (wartos¢ sredniej miesigcznej
temperatury powietrza nie jest znana):
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Y=a+bX +¢, (3)
gdzie: Y — wielko$¢é sprzedazy energii cieplnej w ustalonym miesiacu w przyszlo-
$ci, X — srednia temperatura powietrza w danym miesiacu, £ — skiadnik losowy
(E€ =0, D*¢ <).

Jesli przyjmiemy, ze zaleznos$¢ (2) jest prawdziwa dla kazdego miesiaca roku,
za parametry @ i b mozna obraé odpowiednio parametry a i b z tej zaleznosci.

Wielko$é sprzedazy energii cieplnej w okresie I-IV, IX-XII 2003 r. mozna za-
tem wyrazi¢ wzorem:

S=Y. % @

gdzie: S — wielkos$¢ sprzedazy energii cieplnej w okresie I-IV, IX-XII 2003 roku, Y;
— wielkos¢ sprzedazy energii cieplnej w i-tym miesigcu w okresie I-IV, IX-XII
2003 r.

Rozklad zmiennej losowej S oszacowano z wykorzystaniem metody symulacyj-
nej. Do generowania wielkosci §redniej dobowej temperatury powietrza w 2003 r.
wykorzystano nastgpujacy proces stochastyczny [Alaton, Djehiche, Stillberger]:

T,=(T,-T")e™ ) +T" + J: e dW, (5)

gdzie: T, — $rednia dobowa temperatura powietrza dla doby ¢, T," — Srednia dobo-
wa temperatura powietrza wlasciwa dla doby ¢, 6, — zmiennos¢ sredniej dobowej
temperatury powietrza wlasciwa dla doby ¢, z tym, ze

0, W styczniu ]

!

o, w lutym
P r=c=[0'l, 0y 0y ),
0,, W grudniu J
a — wsp6tczynnik powrotu do sredniej, s — doba poczatkowa.
Estymatorami parametréw a i¢ tego procesu s [Alaton, Djehiche, Stillberger]:

; w T=T (o _gomy [on T =T n
, =—log( e U / z.-sl'a—z‘(r.--l—r.--.)],
i-1 i-1

& =(YN) X% (Tu-T)
gdzie: n— iloé¢ danych, N, — ilos¢ dni w miesiacu 4, 4 =1,2,...,12.
W wyniku estymacji tych parametréw ze srednich dobowych wielkosci tempe-
ratury powietrza z 2002 r. otrzymano: a =0.241,
6 =[4,422, 2,206, 2,357, 2,320, 2,157, 2,443,

1,905, 2,633, 2,183, 2,715, 2,663, 3,256}
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Rys. 4. a) $rednia dobowa temperatura powietrza odnotowana we Wroctawiu w 2003 r.,
b) przyktadowa trajektoria procesu (5)
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej
(dane z Lotniskowego Biura Meteorologicznego we Wroctawiu).
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Rys. 5. Histogram wygenerowanych wartosci zmicnnej losowej S (h = 3,4865/(10000)'” = 64
(por. [Gajek, Katuszka 2000, s. 97]). sqin = 7174,590, spin = 10063,595)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawic danych z Zespotu Elektrocieptowni Wroctawskich
KOGENERACIJA SA i Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej (dane z Lotniskowego Biura
Meteorologicznego we Wroctawiu).

Za T przyjto Srednia ze Srednich dobowych wielkosci temperatury powietrza z lat
1989-2002 (uznano, ze wykorzystywane dane z cztemastoletniego okresu nie dadza
mozliwosci estymacji trendu w ksztaltowaniu si¢ temperatury powietrza wynikajacego z
odnotowywanego globalnego ocieplenia oraz efektu ,,miejskiej wyspy ciepta™).
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Naste¢pnie wygenerowano 10 000 trajektorii procesu stochastycznego danego réwna-
niem (5). Przykladowa trajektoria tego procesu modelujacego srednia dobowa tempera-
turg powietrza w 2003 r. we Wroclawiu oraz odnotowana temperatura powietrza w
2003 r. pokazane zostaly na rys. 4. Z wygenerowanych danych wyliczono 10000 sred-
nich wielkosci temperatury powietrza dla kazdego miesiaca z okresu I-IV, IX-XII. Na
ich podstawie oraz z wykorzystaniem wzoréw (3) i (4) wyliczono 10 000 wielkosci
zmiennej losowej S. Histogram otrzymanych wielko$ci przedstawiono na rys. 5.

Srednia z wygenerowanych wartoéci wynosi 5 = (1/10000) Y. s, =8657,171 [TJ],
a odchylenie standardowe s =(1/10000)Y " (s, ~5)* =395,121 [TJ]. Mozna je

traktowac jako oszacowanie wartosci oczekiwanej 4 i odchylenia standardowego

o zmiennej losowej S. Prawdopodobienstwa przyjecia przez S wartosci z prze-
dzialéw sigmowych zawiera tab. 1.

Tabela 1. Oszacowane dlugosci przedziatéw sigmowych oraz prawdopodobiefistwa przyjgcia przez
zmienna losowa S wartosci do nich nalezacych

Przedziat sigmowy Oszacowana dlugos¢ Oszacowane prawdopodobieristwo
(-0, n+0) (8262,050, 9052,292) 0,672
(u-20, y+20) (7866,929, 9447,414) 0,956
(z-30, p+30) (7471,807, 9842,535) 0,998

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Zespolu Elektrocieptowni Wroctawskich
KOGENERACIJA SA i Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej (dane z Lotniskowego Biura
Meteorologicznego we Wroctawiu).

Oszacowanie rozkladu wielkosci sprzedazy pozwala na dokonanie oceny ryzyka
pogodowego. Na przyklad, jezeli przedsigbiorstwo nie jest w stanie zaakceptowaé
wielkosci sprzedazy w 2003 r. ponizej dolnej wartosci przedzialu jednosigmowego,
moze poszukaé partnera chetnego do przejecia tego ryzyka. Przedmiotem umowy
moze by¢ wéwczas instrument pochodny, ktérego instrument podstawowy zalezy
od odnotowywane]j wielkosci temperatury powietrza. Wyb6r najkorzystniejszej z
dostgpnych metod zarzadzania ryzykiem odbywa si¢ w ramach kolejnego etapu
procesu zarzadzania ryzykiem.

5. Podsumowanie

Warunki pogodowe wplywaja na wyniki finansowe wielu przedsigbiorstw,
m.in. z branzy energetycznej, turystycznej czy budowlanej. Dziatania majace na
celu eliminowanie badz ograniczanie tego, jak i innych rodzajéw ryzyka w przed-
sigbiorstwie shuza poprawie wynikéw finansowych, sprzyjaja realizacji planéw in-
westycyjnych i, w szerszej perspektywie, wzrostowi wartosci przedsigbiorstwa,
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oraz korzystnie wplywaja na ocenianie przedsigbiorstwa przez agencje ratingowe.

Przedstawione metody identyfikacji i pomiaru ryzyka pogodowego (jesli para-
metry pogody sa czynnikami ryzyka wolumenu) sa proste koncepcyjnie, niemniej
wymaga dysponowania odpowiednimi danymi meteorologicznymi oraz poréwny-
walnymi wielkosciami sprzedazy.

Wykorzystanie danych dobowych w przedstawionym przyktadzie datoby z pewno-
Scig dokladniejsze wyniki. Jednak ogélnie przedsigbiorstwa moga nie prowadzi¢ tak do-
kladnych statystyk dzialalnosci, dlatego wykorzystanie danych miesiecznych mozna
uzna¢ za reprezentatywne. Glgbszej analizy wymaga bez watpienia kwestia wyboru mo-
delu shuzacego do generowania wartosci parametréw pogody.
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IDENTIFICATION AND MEASUREMENT
OF WEATHER RISK IN A FIRM

Summary

Eamings of many firms depend on weather conditions, for example observed
temperature, precipitation, wind speed etc. In these situations it can be said that
firms are exposed to weather risk. This paper presents a method for identification
and measurement of this risk in a firm, especially the impact of weather conditions
on the volume of sales is considered.
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