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zrównoważonego rozwoju 

Jarosław Pawłowski
Uniwersytet Mikołaja Kopernika w Toruniu

INDEKSY METEOROLOGICZNE 
A POGODOWE INSTRUMENTY POCHODNE

Streszczenie: Niebezpieczeństwo niekorzystnych zmian warunków atmosferycznych nie-
odzownie towarzyszy działalności podejmowanej przez człowieka. W celu zabezpieczenia 
przed ryzykiem pogodowym coraz szersze zastosowanie znajdują pogodowe instrumenty 
pochodne. Tworzone są one na podstawie indeksów meteorologicznych, zwanych również 
pogodowymi, których wartości stanowią podstawę do wyceny oraz rozliczenia pogodowych 
instrumentów pochodnych. W niniejszej pracy podjęto właśnie tematykę tych instrumentów 
z perspektywy indeksów pogodowych wykorzystywanych do ich konstrukcji. Poczynając od 
charakterystyki ryzyka pogodowego, genezy oraz istoty tych instrumentów, omówiono oraz 
syntetycznie ujęto stosowane obecnie indeksy meteorologiczne w transakcjach na rynku za-
równo giełdowym, jak i pozagiełdowym.

Słowa kluczowe: indeks pogodowy, pogodowy instrument pochodny, ryzyko pogodowe.

1. Wstęp

Koncepcja zrównoważonego rozwoju (sustainable development) znana jest światu 
już od ponad 20 lat. Jej powstanie było konsekwencją prac prowadzonych w od-
powiedzi na pogarszający się stan środowiska naturalnego w wyniku intensywne-
go rozwoju gospodarczego. Istota tej koncepcji polega na dążeniu do harmonijnej 
integracji kierunków rozwoju gospodarczego, społecznego oraz ekologicznego. 
W związku z tym przede wszystkim postuluje ona prowadzenie działalności gospo-
darczej w sposób zapewniający ochronę środowiska przyrodniczego. Natomiast nie 
można również pominąć wpływu środowiska przyrodniczego, a szczególnie zmian 
pogodowych, na funkcjonowanie podmiotów w gospodarce. Prowadzone badania 
potwierdzają istotne znaczenie warunków atmosferycznych w odniesieniu do nie-
których sektorów gospodarki. Wysoki poziom ryzyka pogodowego determinuje po-
dejmowanie działań mających na celu zabezpieczenie się przed nim. W tym zakresie 
coraz szersze zastosowanie znajdują pogodowe instrumenty pochodne. 

Obserwowana w ostatnich latach popularyzacja pogodowych instrumentów po-
chodnych, a także wzrastająca ich złożoność oraz powiększające się możliwości ich 
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Indeksy meteorologiczne a pogodowe instrumenty pochodne 193

stosowania w zakresie zarządzania ryzykiem pogodowym nadają aktualności temu 
zagadnieniu oraz czynią ten temat interesującym naukowo. Z tego względu w niniej-
szej pracy podjęta zostanie próba przeglądu i usystematyzowania w ramach rynku 
giełdowego i pozagiełdowego indeksów pogodowych, które obecnie wykorzystuje 
się w konstrukcji pogodowych instrumentów pochodnych. Na potrzeby realizacji 
założonego celu wykorzystane zostaną następujące metody badawcze: opisowa, po-
równawcza, analizy literatury przedmiotu, analizy przypadków.

2. Charakterystyka ryzyka pogodowego

Ryzyko i niepewność nieodzownie towarzyszą człowiekowi oraz wszelkim przeja-
wom jego działalności od początków świata. W związku z tym pojęcia te stały się 
nieodzownym elementem opisów służących wyjaśnieniu zjawisk gospodarczych. 
Z tego względu w literaturze przedmiotu wiele miejsca poświęcone zostało na wy-
jaśnienie tych dwóch terminów. Pomimo to, nie ma zgodności w zakresie sprecyzo-
wania jednoznacznego ich postrzegania. 

Na potrzeby pracy wykorzystano koncepcję odmiennego rozumienia kategorii 
niepewności oraz ryzyka. W związku z tym niepewność będzie utożsamiana ze sta-
nem, który charakteryzuje się brakiem informacji na temat wszystkich możliwych 
jego rezultatów oraz szans ich wystąpienia. Natomiast pojęcie ryzyka będzie uży-
wane do scharakteryzowania sytuacji, gdy znane są wszystkie możliwe przyszłe al-
ternatywy danego rozwiązania oraz prawdopodobieństwo ich wystąpienia [Dziawgo 
1998, s. 14]. 

Zachodzące przeobrażenia społeczno-gospodarcze powodują zarówno poszerze-
nie katalogu rodzajów ryzyka, na które narażone są podmioty funkcjonujące w go-
spodarce światowej, jak i zwiększenie ich skali. Ostanie lata ukazały znaczenie w tym 
obszarze pogody oraz jej zmienności, która determinuje istnienie ryzyka pogodowego. 

Mianem ryzyka pogodowego określa się finansowe narażenie podmiotu na zda-
rzenia pogodowe. Źródłem tego rodzaju ryzyka jest zmienność pogody, którą roz-
patruje się na bazie odchyleń określonych jej parametrów. Odchylenia te ustala się 
w drodze porównania wartości danych parametrów w określonym czasie i miejscu 
z ich przeciętnymi wielkościami dla okresów dłuższych, zazwyczaj kilkuletnich 
[Sokołowska 2009, s. 737].

Analizując kategorię ryzyka pogodowego, należy zwrócić uwagę na odróżnienie 
dwóch jego rodzajów [Preś 2007, s. 28, 36-37]:

a) ryzyko pogodowe o charakterze katastroficznym,
b) ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym.
Istota ryzyka pogodowego o charakterze katastroficznym związana jest z wystę-

powaniem katastrof naturalnych. Terminem tym określa się zdarzenia o dużej skali 
zniszczenia, będące efektem działania sił natury. Wśród nich wymienić można m.in. 
trzęsienia ziemi, tornada, powodzie. Ten rodzaj ryzyka określa się również mianem 
ryzyka katastrofalnego [Sokołowska 2009, s. 737; Brach 2001, s. 246-247].
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194 Jarosław Pawłowski

Natomiast ryzyko pogodowe o charakterze niekatastroficznym istnieje w związ-
ku z wystąpieniem możliwości niepożądanego kształtowania się warunków pogo-
dowych, przy czym skala oraz żywiołowość ich skutków jest znacznie niższa niż 
w przypadku klęsk naturalnych. Przejawia się ono w szczególności w postaci okre-
sów: wzmożonego ciepła lub zimna, ponadprzeciętnych opadów deszczu, śniegu lub 
suszy, nadmiernie wietrznych lub bezwietrznych. Zazwyczaj w literaturze właśnie ten 
rodzaj ryzyka określany jest terminem „ryzyko pogodowe”, a zabezpieczeniu przed 
nim służą właśnie pogodowe instrumenty pochodne [Jewson, Brix 2005, s. 2-3].

3. Geneza powstania oraz istota pogodowych instrumentów 
pochodnych

Pogodowe instrumenty pochodne stanowią specyficzną grupę w ramach katego-
rii instrumentów pochodnych, czyli instrumentów finansowych, których wartość 
kształtuje się w zależności od wartości oznaczonego waloru, parametru określanego 
jako instrument bazowy [Hull 2009 , s. 1]. Istota derywatów pogodowych związana 
jest z celem, jakiemu służą, czyli zabezpieczeniu działalności gospodarczej przed 
ryzykiem pogodowym o charakterze niekatastroficznym. W przypadku tego typu 
konstrukcji instrumentem bazowym będą określone warunki pogodowe. Ze względu 
na konieczność wyceny oraz rozliczenia instrumentu pochodnego warunki pogodo-
we są określone za pomocą odpowiedniego indeksu pogodowego, którego wartość 
kształtuje się w zależności od nich. Umowy dotyczące pogodowych instrumentów 
pochodnych powinny charakteryzować się następującymi warunkami [Jewson, Brix 
2005, s. 4]:
 – ustalony okres trwania kontraktu, przez wskazanie daty jego zawarcia oraz za-

kończenia,
 – określona stacja pomiaru i gromadzenia danych,
 – oznaczony indeks bazowy,
 – dana funkcja wypłaty, czyli sposób przeliczania kształtowania się płatności dla 

stron kontraktu w zależności od wartości indeksu bazowego.
Na rysunku 1 zaprezentowano miejsce derywatów pogodowych na tle współczes- 

nej klasyfikacji instrumentów pochodnych.
Popularyzacja w ciągu ostatnich lat pogodowych instrumentów pochodnych 

spowodowała, że ich katalog uległ znacznemu już poszerzeniu i w związku z tym 
można w jego ramach dokonywać pewnych klasyfikacji. W zależności od rodza-
ju indeksu bazowego można wyróżnić pogodowe instrumenty pochodne oparte na: 
[Banks 2002, s. 89]
 – indeksach temperatury powietrza,
 – indeksach opadów (deszczu, śniegu),
 – indeksach prędkości wiatru,
 – indeksach wilgotności,
 – kombinacjach wyżej przedstawionych indeksów.
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Instrumenty pochodne

Walutowe Na stopę 
procentową

Na akcje
i indeksy

Towarowe

Pogodowe Rynku 
nieruchomości

KatastrofoweKredytowe

Nowoczesne

Rys. 1. Pogodowe instrumenty pochodne na tle ogólnej klasyfikacji instrumentów pochodnych

Źródło: [Jajuga 2007, s. 195-197].

Genezy powstania pogodowych instrumentów pochodnych upatruje się w prze-
obrażeniach sektora energetycznego przypadających na lata 90. XX wieku, któ-
re dotyczyły jego demonopolizacji. Rozpoczęte w USA, a następnie realizowane 
w krajach Europy i Azji, spowodowały nasilenie się konkurencji pomiędzy pod-
miotami funkcjonującymi w ramach tego sektora. W związku z tym oraz specyfiką 
ich działalności związaną ze znacznym narażeniem na zmiany pogodowe nastąpił 
wzrost zainteresowania z ich strony sposobami zabezpieczenia przed ryzykiem po-
godowym. Ówczesne ubezpieczenia przeznaczone były na potrzeby ochrony przed 
zdarzeniami pogodowymi, ale tylko o charakterze katastroficznym, a więc nie obej-
mowały nieekstremalnych zmian pogodowych. Z tego względu w warunkach zapo-
trzebowania ze strony coraz szerszego grona podmiotów na zabezpieczenie przed 
ryzykiem pogodowym o charakterze niekastroficznym poczęto zawierać pierwsze 
tego typu transakcje. Za ich prekursorów uważa się przedsiębiorstwa Acquila Ener-
gy oraz Conslidated Edison, które w 1996 r. uzgodniły warunki umowy dotyczącej 
sprzedaży energii elektrycznej, włączając do umowy element zapewniający ochronę 
przed zmianami temperatur [Internet 5]. Jednakże ze względu na skalę transakcji, 
publiczne podanie do wiadomości oraz przejrzyste uzależnienie wyceny instrumentu 
i jej rozliczenia od wartości indeksu pogodowego, którym był indeks HDD (Heating 
Degree Day), transakcja pomiędzy firmami Enron i Koch Energy Trading zawarta 
w 1997 r. jest uznawana za pierwowzór pogodowych transakcji terminowych [Preś 
2007, s. 75-76].
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196 Jarosław Pawłowski

4. Indeksy meteorologiczne w konstrukcji pogodowych 
instrumentów pochodnych

Obecnie pogodowe instrumenty pochodne stanowią przedmiot obrotu na rynku za-
równo giełdowym, jak i pozagiełdowym. Pierwsze transakcje tymi instrumentami 
były zawierane na rynku pozagiełdowym. Następowało to w drodze szczegółowych 
negocjacji warunków pomiędzy zainteresowanymi stronami. Natomiast obrót dery-
watami pogodowymi na rynku giełdowym rozpoczął się od 1999 roku na Chicago 
Mercantile Exchange (CME). W przypadku transakcji giełdowych omawiane instru-
menty są oferowane w standaryzowanej pod względem warunków umowy formie. 
Najczęściej wykorzystywanymi pogodowymi instrumentami pochodnymi w obrocie 
giełdowym są instrumenty uwzględniające indeksy temperatur [Internet 2]. Przegląd 
indeksów meteorologicznych stanowiących podstawę dla tego typu instrumentów 
oferowanych na CME został zaprezentowany w tab. 1.

Tabela 1. Indeksy pogodowe dotyczące pomiaru temperatury powietrza wykorzystywane w wycenie 
derywatów pogodowych notowanych na CME

Parametr 
pogody

INDEKS POGODOWY
USA KANADA EUROPA AUSTRALIA AZJA

Temperatura 
powietrza

CDD (Cooling 
Degree Day)

HDD (Heating 
Degree Day)

WAT (Weekly 
Average 
Temperature)

CDD (Cooling 
Degree Day)

HDD (Heating 
Degree Day)

CAT 
(Cumulative 
Average 
Temperatures)

HDD (Heating 
Degree Day)

CAT 
(Cumulative 
Average 
Temperatures)

CDD (Cooling 
Degree Day)

HDD (Heating 
Degree Day)

C24AT  
(Cumulative 
total of 24-
hour average 
temperatures)

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Internet 1].

Podstawowymi indeksami określającymi zmiany temperatury powietrza wy-
korzystywanymi w konstrukcji pogodowych instrumentów pochodnych są indeksy 
CDD (Cooling Degree Day) oraz HDD (Heating Degree Day). Ich istota powiązana 
jest z potencjalnym zapotrzebowaniem na energię elektryczną z powodu nadmierne-
go ciepła lub zimna. Stosowane są w celu wyznaczenia odchyleń średniej temperatu-
ry dnia od stałej wartości, jaką jest w przypadku USA 65°F, a dla pozostałych krajów 
18°C. Wartość 65°F (18°C) pełni funkcję wartości progowej dla określenia odchy-
leń i została ustalona w wyniku prowadzonych obserwacji na przedsiębiorstwach 
i ich zużyciu energii. Średnią temperaturę danego dnia należy rozumieć jako średnią 
arytmetyczną maksymalnej i minimalnej temperatury odnotowanej tego dnia. Dni, 
w których średnia temperatura nie przekracza wartości progowej, nazywane są He-
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ating Degree Days, czyli dniami ogrzewania. Natomiast te, które charakteryzują się 
wyższą od niej temperaturą, określa się jako Cooling Degree Days, dni chłodzenia. 
Dzienne wartości indeksów HDD oraz CDD oblicza się według formuły [Internet 2]:

HDD = max(T – Ti, 0),

CDD = max(Ti – T, 0),

gdzie: Ti oznacza średnią temperaturę dzienną, a T wartość progową temperatury 
(65°F dla USA oraz 18°C dla innych krajów).

Wartości indeksów HDD oraz CDD dla danego okresu rozliczenia oblicza się 
jako sumę ich dziennych wartości objętych tym okresem. 

W USA poza dwoma wyżej omówionymi indeksami stosuje się jeszcze wskaź-
nik przeciętnej tygodniowej temperatury (WAT), obliczany dla danego tygodnia jako 
średnia arytmetyczna przeciętnych temperatur dziennych odnotowanych od ponie-
działku do piątku. 

W odróżnieniu od USA w Europie oraz Kanadzie dla okresu letniego zastoso-
wanie znalazł indeks CAT (Cumulative Average Temperature). Jest on obliczany dla 
danego miesiąca w drodze zsumowania przeciętnych dziennych wielkości tempera-
tur objętych rozpatrywanym okresem [Internet 1]. 

Pewną modyfikację indeksu CAT stanowi indeks C24AT, który stanowi pod-
stawę rozliczeń dotyczących pogodowych instrumentów pochodnych przeznaczo-
nych na rynek azjatycki przez CME. Służy on pomiarowi zmian temperatury w tym 
regionie przez cały rok, a więc w okresie zarówno letnim, jak i zimowym. Jego 
istota związana jest ze sposobem wyliczania, który polega na wyznaczeniu średniej 
arytmetycznej 24 pomiarów temperatury dokonywanych z godzinną częstotliwością 
w ciągu danej doby [Internet 2].

Poza indeksami temperatury wykorzystywane są również innego rodzaju indek-
sy pogodowe w transakcjach terminowych. Zostały one zaprezentowane w tab. 2.

Tabela 2. Pozostałe indeksy pogodowe wykorzystywane w wycenie derywatów pogodowych 
notowanych na CME1

Parametr pogody Indeks pogodowy Okres obliczania

Opady śniegu SI (Snowfall Index) listopad-kwiecień

Opady deszczu RI (Rainfall Index) marzec-październik

Mróz FI (Frost Index) listopad-marzec

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Internet 1].

1 W tabeli zostały przedstawione indeksy dotyczące derywatów stanowiących zabezpieczenie 
przed ryzykiem pogodowym o charakterze niekatastroficznym. Dlatego nie uwzględniono indeksu CHI 
(Carvill Hurricane Index), który służy pomiarowi zniszczeń spowodowanych huraganami, uznając in-
strumenty pochodne, których wycena oparta jest na tym indeksie, za katastroficzne.
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Pogodowe instrumenty pochodne związane z opadami śniegu wyceniane i roz-
liczane są na podstawie wartości indeksu opadów śniegu (snowfall index). Dzienna 
jego wartość określana jest jako ogólna wielkość opadów śniegu zanotowana w da-
nej stacji meteorologicznej. Ustala się zarówno wartość miesięczną opadów śniegu 
dla poszczególnych miesięcy od listopada do kwietnia, jak również dla całego tego 
okresu.

Na potrzeby określenia wielkości opadów sformułowany został indeks opadów 
deszczu (rainfall index). Analogicznie, jak w przypadku wyżej wymienionego, jego 
dzienną wartość ustala się w wyniku pomiaru dokonanego na określonych stacjach 
meteorologicznych, a wielkości miesięczne i sezonowe w drodze odpowiedniej ku-
mulacji danych dziennych. Obliczany jest od listopada do kwietnia. 

Indeks mrozu (frost index) obliczany jest dla poszczególnych miesięcy od listo-
pada do marca lub dla całego sezonu zimowego. Jego wartość oznacza liczbę dni 
w danym okresie, w których odnotowano zjawisko mrozu. Jest ono rozumiane jako

Tabela 3. Indeksy pogodowe wykorzystywane w wycenie derywatów pogodowych będących 
przedmiotem obrotu na rynku pozagiełdowym

Parametr pogody Indeks pogodowy Charakterystyka

Temperatura 
powietrza

EDD (Energy Degree Day) Suma indeksów HDD i CDD
GDD (Growing Degree Day)
MGDD (Modified Growing Degree 
Day)

Indeksy GDD i MGDD tworzone są na 
podstawie optymalnej temperatury dla 
rozwoju danego rodzaju roślin i określają 
odchylenia od niej

CH (Chilling Hours) Indeks chłodnych godzin – mierzy liczbę 
godzin z temperaturą poniżej 45°F 
w danym okresie

Temperatura 
i wilgotność 
powietrza

THI (Temperature Humidity Index) Na podstawie pomiaru temperatury 
oraz względnej wilgotności określa tzw. 
ryzyko stresu cieplnego

Prędkość wiatru WSI (Wind Speed Index) Pomiar przeciętnej prędkości wiatru 
w danym dniu

CWSI (Cumulated Wind Speer Index) Skumulowana wartość indeksu WSI dla 
danego okresu

CWED (Cumulated Wind Event Day) Zsumowana liczba dni, w których 
odnotowano określone zdarzenie

Kombinacje 
parametrów 

REDs (Rain Event Days) Liczba dni deszczowych
SEDs (Snow Event Days) Liczba dni z opadami śniegu

ACDs (Adverse Construction Days) Liczba dni niekorzystnych 
w budownictwie

ARDs (Adverse Retail Days) Liczba dni niekorzystnych w handlu

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Preś 2007, s. 96-98; Preś 2008, s. 155; Chen, Roberts 2004, 
s. 2-3; Internet 3; Internet 4].
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wystąpienie w określonych porach dnia temperatur nie wyższych od ściśle ustalo-
nych wartości [Internet 1].

W przypadku pozagiełdowych transakcji, których przedmiotem są pogodowe 
instrumenty pochodne, na potrzeby ich wyceny oraz rozliczenia wykorzystywane 
bywają wszystkie wyżej wymienione indeksy meteorologiczne. Ponadto ze względu 
na specyfikę tych transakcji, a mianowicie brak standardowej formy, indywidualnie 
ustalane warunki umów oraz szersze możliwości zastosowania derywatów pogo-
dowych, istnieje, a zarazem znajduje zastosowanie, jeszcze wiele innych indeksów 
pogodowych. W tabeli 3 zaprezentowano najczęściej spotykane w ostatnim okresie.

5. Zakończenie

Ostatnie lata dowodzą znaczących zmian w zakresie zarządzania ryzykiem pogo-
dowym. Zasadniczą rolę pod tym względem przypisać należy wykreowaniu oraz 
popularyzacji pogodowych instrumentów pochodnych, których rynek charaktery-
zował się wysoką dynamiką wzrostu, na poziomie nawet kilkudziesięciu procent 
rocznie, osiągając w 2011 r. wartość 11,8 mld USD [Internet 6]. Ich istota polegająca 
na uzależnieniu wartości tych instrumentów od dowolnych indeksów pogodowych 
otworzyła szerokie możliwości ich wykorzystania na potrzeby zabezpieczenia wyni-
ków finansowych podmiotów oraz stabilizacji ich działalności przed niekorzystnym 
kształtowaniem się warunków atmosferycznych. Liczba znanych i wykorzystywa-
nych indeksów meteorologicznych stanowi obecnie relatywnie duży katalog, któ-
ry wciąż ulega poszerzaniu. Ze względu na specyfikę tych instrumentów, szerokie 
możliwości kreowania indeksów pogodowych oraz nieustanny związek człowieka 
i podejmowanej przez niego działalności uzasadniony wydaje się pogląd, że segment 
pogodowych instrumentów pochodnych, a jednocześnie katalog wykorzystywanych 
indeksów pogodowych, będzie ulegał dalszemu rozwojowi pod względem zarówno 
wolumenu i wartości transakcji z ich udziałem, jak i złożoności oraz zróżnicowania 
typów instrumentów oraz indeksów.
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WEATHER INDEXES AND WEATHER DERIVATIVES

Summary: The risk of unfavourable changes in weather conditions is necessarily related to 
human activity. In order to hedge against the weather risk, weather derivatives are widely 
used. They are created on the basis of weather indexes, values of which are the basis for valu-
ation and settlement of weather derivatives. This paper is focused on weather derivatives from 
the weather indexes perspective. The characteristics of the weather risk will be presented first 
and next, the genesis and the essence of weather derivatives and finally the review of weather 
indexes which are currently in use in transactions of this type on the stock market and the over 
the counter market.

Keywords: weather index, weather derivative, weather risk.
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