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1. Wstep

Jednym z najnowszych osiagnig¢ inzynierii finansowej sa pogodowe instrumen-
ty pochodne (weather derivatives). Skonstruowano je do zarzadzania ryzykiem
pogodowym (weather risk). Wycena pogodowych instrumentéw pochodnych nie
zostata dotychczas opracowana w zadowalajacy sposéb. Jest ona znacznie utrud-
niona z powodu braku ptynnosci obrotu tymi instrumentami, a przede wszystkim
ze wzgledu na specyfik¢ ich instrumentéw podstawowych — indekséw pogodo-
wych (weather indices), ktére nie pochodza z rynku finansowego, nie maja swojej
ceny, ani tez nie mozna powiazaé¢ ich wartosci z cena jakiego$ instrumentu finan-
sowego (jak ma to miejsce np. w przypadku takich instrumentéw podstawowych,
jak indeksy gieldowe czy stopy procentowe).

Pogodowe instrumenty pochodne sa przedmiotem kontraktéw zawieranych
przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych, w Europie Zachodniej oraz w Azji.
Nalezy spodziewaé si¢ pojawiania si¢ ich na rynku pozagietdowym w Polsce. Z
tego tez wzgledu uzasadnione wydaje si¢ by¢ podj¢cie rozwazan na temat wyceny
jednego z podstawowych rodzajéw pogodowych instrumentéw pochodnych, czyli
opcji pogodowej, co jest celem tego artykutu. Przedstawione tu, najczesciej stoso-
wane obecnie w praktyce aktuarialne metody wyceny opcji pogodowej ilustruje
przykiad wyceny kontraktu, ktérego przedmiotem jest opcja pogodowa o specyfi-
kacji odpowiedniej dla polskich warunkéw.

W artykule rozwazana jest wycena opcji pogodowej typu europejskiego, gdyz
tego typu opcje pogodowe sa najbardziej populame.
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2. Opcja pogodowa — podstawowe informacje

Opcja pogodowa to instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od wartosci
indeksu pogodowego. Indeksy pogodowe wyliczane sa na podstawie parametréw
pogody, tzn. temperatury powietrza, opadu deszczu, opadu $niegu, predkosci wia-
tru itd. Najbardziej populamnym indeksem pogodowym jest indeks HDD (heating
degree day), mierzacy ujemne odchylenia sredniej dobowej temperatury powietrza
T, od wartosci 65°F (18,3°C) w danym okresie. Jego wartos¢ po n dniach notowa-

nia jest wyliczana za pomoca nastgpujacego wzoru:

HDD, =) "HDD, , (1)

i=]
gdzie: HDD, = max {65°F —T, 0}. Srednia dobowa temperatura powietrza T,
jest wyliczana jako srednia arytmetyczna minimalnej i maksymalnej dobowe;j
wielkosci temperatury.
Funkcja wyplaty dla dlugiej pozycji w pogodowej opcji call z limitem w wyso-
kosci L, jest dana nastgpujacym wzorem:

0 dlax <K
he (x)={a(x—K) dlaK <x<L, 2
L, dlax>L

gdzie: K — cena wykonania, o¢>0— wartos¢ jednostki indeksu pogodowego,
L— gérna granica indeksu taka, ze L. =a(L—K).

Limity wyplat maja zwykle kontrakty pogodowe zawierane na rynku pozagiet-
dowym.

3. Uwagi na temat wyceny pogodowych instrumentéw pochodnych

Podstawowa metoda wyceny instrumentéw pochodnych jest wycena arbitrazo-
wa (arbitrage pricing). Gdy wycena arbitrazowa jest utrudniona, wtedy stosowana
bywa wycena aktuarialna (actuarial pricing), za pomoca ktorej wyceniane sg in-
strumenty rynku ubezpieczeniowego.

W przypadku pogodowych instrumentéw pochodnych wycena arbitrazowa jest
istotnie utrudniona, gdyz indeksy pogodowe nie sg przedmiotem obrotu i w zwiaz-
ku z tym nie maja swojej ceny. Replikacja pogodowego instrumentu pochodnego
jest zatem mozliwa jedynie za pomoca innych, notowanych na rynku pogodowych
instrumentow, opartych na tym samym indeksie (badz na indeksach wysoko skore-
lowanych z indeksem danego instrumentu) i ma sens wtedy, gdy obrdt nimi jest
plynny (brak plynnosci uniemozliwia realizacj¢ dynamicznego zabezpieczenia).
Niestety, indeksy pogodowe odzwierciedlaja warunki pogodowe jedynie okreslo-
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nego miejsca i jezeli dla danej lokalizaciji istnieje rynek pogodowych instrumentow
pochodnych, to nie jest on zwykle ptynny. Obecnie, sg sytuacje, kiedy jest mozliwa
replikacja opcji pogodowej — gdy istnieje plynny rynek pogodowego kontraktu
forward opartego na tym samym indeksie pogodowym badz gdy wystepuje wysoka
korelacja indeksu opcji pogodowej z indeksem takiego kontraktu. W przypadku
pogodowego kontraktu forward replikacja nie jest praktycznie mozliwa (choé teo-
retycznie dlugg pozycje w kontrakcie forward mozna otrzyma¢ za pomoca zlozenia
dtugiej pozycji w opcji call i krétkiej pozycji w opcji put z ta sama cena wykonania
1 tym samym terminem wygasnigcia, podobnie mozna takze zreplikowaé krétka
pozycje w kontrakcie forward), zatem w tym wypadku rynek jest niezupeiny.

Mozliwa jest takze wycena arbitrazowa pogodowych instrumentéw pochodnych
na rynkach niezupeinych, ktéra nie prowadzi do wyznaczenia strategii zabezpie-
czajacej. Polega ona na uwzglednieniu w przyjetym procesie opisujacym ksztatto-
wanie si¢ wielkosci parametru pogody tzw. rynkowej ceny ryzyka w taki sposéb,
aby proces ceny danego instrumentu zdyskontowany po stopie wolnej od ryzyka
byl martyngatem. Parametry okreslajace rynkowa cene ryzyka estymuje si¢ po-
przez kalibracj¢ ceny instrumentu, jaka otrzymuje si¢ z modelu, do historycznej
ceny rynkowej. Taka wycena jest zatem mozliwa, gdy istnieje ptynny rynek dane-
go instrumentu pogodowego.

W zwiazku z przedstawionymi powyzej trudnosciami wycena arbitrazowa nie
znajduje obecnie wigkszego zastosowania, a pogodowe instrumenty pochodne wy-
ceniane sa przede wszystkim metoda aktuarialna.

Wycena metoda aktuarialng polega na estymacji rozkladu funkcji wyplaty da-
nego instrumentu na podstawie danych historycznych, a nastepnie wyliczeniu ceny
instrumentu, za ktéra przyjmuje si¢ zwykle sum¢ zdyskontowanej, po stopie wolnej
od ryzyka, wartosci oczekiwanej rozkladu funkcji wyplaty oraz premii za ryzyko.

Premia za ryzyko jest skladnikiem ceny mogacym budzié¢ kontrowersje. Jezeli
cena kontraktu bylaby jedynie zdyskontowana, po stopie wolnej od ryzyka, wartosé
oczekiwana rozkladu funkcji wyptaty, wtedy owa wartos¢ oczekiwana bylaby trak-
towana jako pewny przyszly przeptyw pieniezny. Taka sytuacja oznaczalaby, ze
wyplata nie jest losowa, ale réwna wlasnie rozwazanej wartosci oczekiwanej. W
rzeczywistosci oczywiscie tak nie jest, tzn. przyszia wysokosé¢ wyplaty zwykle
rézni si¢ od wartosci oczekiwanej. Wyplata z kontraktu pogodowego nie jest zatem
pewna — zwigzane jest z nig ryzyko — dlatego obecnos¢ premii za ryzyko w cenie
znajduje uzasadnienie.

Obecnos¢ premii za ryzyko w cenie otrzymywanej metoda aktuarialng jest za-
tem uzasadniona, jednak sposéb jej wyliczania moze budzi¢ watpliwosci. Zwykle
brakuje bowiem argumentéw, dlaczego akurat danej wielkosci premia za ryzyko
jest wlasciwa cena danego ryzyka. Jest wiele metod wyznaczania premii za ryzyko,
a to oznacza, ze faktycznie nie ma zgodnos$ci co do sposobu jej wyliczania.

Metoda wyceny nie budzi kontrowersji wtedy, gdy umozliwia wyliczenie ceny
»~dobrej” w jakims sensie, innymi stowy takiej, ktéra mozna obiektywnie uzasad-
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ni¢. Metoda arbitrazowa pozwala na uzyskanie ceny, co do ktérej nie ma zastrze-
zen, ze jest ,,dobra”, gdyz, w najgorszym razie, co najmniej nie daje ona mozliwo-
$ci arbitrazu (w przypadku instrumentu replikowalnego cena obliczona metoda
arbitrazowa jest sprawiedliwa — gdyz wynosi tyle, ile kosztuje odpowiednia, ideal-
nie zabezpieczajaca, strategia). Ogdlnie, cena otrzymywana w wyniku wyceny
aktuarialnej nie jest ,,dobra” w zadnym sensie z powodu subiektywnie wyznaczanej
premii za ryzyko. Jest to powazna wada tej metody. Jednak w szczegdlnych przy-
padkach cena uzyskiwana metoda aktuarialna moze by¢ ,,dobra” w pewnym sensie,

a mianowicie:

- gdy za cen¢ przyjmowana jest jedynie wartos¢ oczekiwana rozkitadu funkcji
wyplaty, zdyskontowana po stopie wolnej od ryzyka, wtedy cena taka jest ,,do-
bra” w tym sensie, ze zawarcie duzej liczby analogicznych kontraktéw o nieza-
leznych wyptatach nie powoduje ani osiagnigcia zysku, ani poniesienia straty; w
tym artykule taka cena jest nazywana E-sprawiedliwa cena,

- gdy za cene¢ przyjmowana jest suma zdyskontowanej, po stopie wolnej od ryzy-
ka, wartosci oczekiwanej rozktadu funkcji wyplaty oraz premii za ryzyko, obli-
czonej na podstawie rynkowej ceny tego ryzyka, wtedy cena taka nie budzi za-
strzezen, gdyz ryzyko jest oszacowane obiektywnie, na podstawie rynkowych
cen instrumentu.

W ramach wyceny aktuarialnej pogodowych instrumentéw pochodnych wyréz-

niane sa nastgpujace metody [5]:

- metoda burn analysis,

- modelowanie indeksu (index modelling), u podstaw ktérego lezy modelowanie
indeksu pogodowego w momencie wygasnigcia opcji,

- modelowanie dzienne (daily modelling), oparte na modelowaniu dobowych
wielkosci parametru pogody.

4. Aktuarialne metody wyceny opcji pogodowej

Wycena opcji pogodowej polega na znalezieniu premii. E-sprawiedliwa premia
p: jest réwna zdyskontowanej, po stopie wolnej od ryzyka, wartosci oczekiwanej
rozkladu funkcji wyplaty opcji, tzn.:

Ps :e’TE(hK(X))ze”TThK (x)dF(x), 3

gdzie: h, (x)— funkcja wyplaty opcji, r— stopa procentowa wolna od ryzyka,
T — diugo$¢ okresu do terminu wygasniecia, F(x)— dystrybuanta rozktadu war-

tosci indeksu w momencie wygasnigcia opcji. Innymi stowy, E-sprawiedliwa pre-
mia jest takiej wysokosci, ze oczekiwany zysk z zawarcia kontraktu jest dla jego
obu stron réwny zeru.
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Wycena opcji pogodowej metoda burn analysis polega na wyliczeniu wartosci
funkcji wyptaty dla historycznych wartosci indeksu, wyliczeniu sredniej arytme-
tycznej z otrzymanych wartosci i zdyskontowaniu jej, po stopie wolnej od ryzyka,
na chwilg zawarcia kontraktu.

Wycena opcji pogodowej metoda modelowanie indeksu polega na wyliczeniu
wartosci indeksu w momencie wygasnigcia opcji na podstawie historycznych wiel-
kosci parametru pogody, dopasowaniu rozktadu do wyliczonych wartosci indeksu,
wyliczeniu wartosci oczekiwanej rozktadu funkcji wyptaty i zdyskontowaniu jej,
po stopie wolnej od ryzyka, na moment wyceny. Jezeli wyliczenie wartosci ocze-
kiwanej rozktadu funkcji wyplaty nie jest tatwe, wtedy E-sprawiedliwg premig
mozna wyliczy¢ za pomoca metody symulacyjnej. W tym celu nalezy wygenero-
waé duza liczbg wartosci indeksu z jego znalezionego rozkladu, dla kazdej wyli-
czonej wartosci indeksu obliczy¢ wartoé¢ funkcji wyptaty, a nastgpnie obliczyé
$rednig arytmetyczng z otrzymanych wartosci i zdyskontowaé ja na moment doko-
nywania wyceny.

Wzory na warto$¢ oczekiwang rozkladu funkcji wyptaty réznego rodzaju opcji
pogodowych w przypadku, gdy rozkfad indeksu jest rozktadem normalnym, znaj-
duja si¢ w pracy [5, s. 308-309, s. 312].

Metoda wyceny modelowanie dzienne w odniesieniu do opcji pogodowej pole-
ga na znalezieniu postaci modelu ksztaltowania si¢ dobowych wielkosci parametru
pogody, znalezieniu wzoru na warto$¢ oczekiwana rozktadu funkcji wyplaty z
uwzglednieniem przyjetej dynamiki wielkosci parametru pogody (badz skorzysta-
niu z istniejacego), wyliczeniu wartosci oczekiwanej rozkladu funkcji wyptaty i
zdyskontowaniu jej, po stopie wolnej od ryzyka, na moment wyceny opcji. Znale-
zienie wzoru na rozwazang warto$¢ oczekiwang nie jest zwykle tatwe. W razie
braku jawnej postaci takiego wzoru, E-sprawiedliwa premi¢ mozna znalez¢ za po-
moca metody symulacyjnej. Nalezy wowczas wygenerowac duza liczbe serii do-
bowych wielkosci parametru pogody, dla kazdej serii wygenerowanych danych
wyliczy¢ wartosé funkcji wyplaty, obliczyé srednig arytmetyczna z wartosci wy-
platy i zdyskontowac ja na moment wyceny opcji.

Do modelowania temperatury powietrza F. Dormnier i M. Queruel [4] zapropo-
nowali proces stochastyczny spelniajacy nastgpujace stochastyczne réwnanie roz-
niczkowe:

dT, =dT" +a,(I" —T,)dt + 5,aW,, (4
gdzie: 7, — srednia dobowa temperatura powietrza dla doby ¢, @, — parametr
szybkosci powrotu do sredniej, 7" — dlugoterminowa srednia temperatura powie-
trza dla doby ¢, do ktérej powraca proces, o, — dobowa zmiennos$¢ temperatury

powietrza, W, — proces Wienera. Losowos¢ przyrostéw temperatury powietrza jest

modelowana tutaj za pomoca przyrostéw procesu Wienera, czyli za pomoca nieza-
leznych zmiennych losowych o rozkladzie normalnym.
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Model dany wzorem (4) rozwazali takze P. Alaton i in. [1], z tym, Ze przyjeli
stala wartos¢ parametru szybkosci powrotu do sredniej. Zaproponowano takze inne
modele temperatury powietrza (zob. np. [3; 2]).

Zawarcie kontraktu opcyjnego wymaga zwykle zwigkszenia E-sprawiedliwej premii
o premi¢ za ryzyko. Premia za ryzyko moze by¢ wyrazona w procentach odchylenia
standardowego rozktadu funkcji wyplaty. Na przyktad moze zosta¢ ustalona na poziomie
20% odchylenia standardowego rozktadu funkcji wypfaty [5, s. 62].

5. Przyklad wyceny opcji pogodowej

Przykiad specyfikacji kontraktu, ktérego przedmiotem jest opcja pogodowa
oparta na indeksie HDD wyliczanym dla Wroctawia, zawiera tab.1.

Do wyceny tego kontraktu autor wykorzystuje szereg czasowy sredniej dobowej
temperatury powietrza, wyliczony na podstawie szeregéw czasowych dobowych
wielkosci minimalnej i maksymalnej temperatury powietrza z lat 1989-2002 uzy-
skanych ze stacji meteorologicznej wskazanej w specyfikacji kontraktu. Poniewaz
do wyceny wykorzystywane sa dane meteorologiczne z czternastu lat, w oblicze-
niach pomijana jest analiza wystgpowania trendu w ksztaltowaniu si¢ temperatury
powietrza, zwiazanego z wystgpowaniem globalnego ocieplenia oraz rozwoju
,-miejskiej wyspy ciepta”. Poniewaz rok 2003 nie byl rokiem przestgpnym, autor
odrzuca dane z 29 lutego z wykorzystywanego szeregu czasowego.

Wycena przebiega w nastgpujacy sposéb: w pierwszej kolejnosci przedstawiona
zostaje posta¢ funkcji wyplaty rozwazanego kontraktu i wzér na E-sprawiedliwg
ceng, a nastgpnie zostaje wyliczona E-sprawiedliwa premia kolejno metodami:
burn analysis, modelowanie indeksu i modelowanie dzienne.

Tabela 1. Przyktad specyfikacji kontraktu pogodowego odpowiedniego dla polskich warunkéw

Pogodowy kontrakt opcyjny
Typ opcji: kupna {call)
Styl wykonania opcji: europejska
Instrument podstawowy: indeks HDD*
Warto$¢ jednego punktu indeksowego: 10 000 zt
Warto$¢ kontraktu: mnoznik x wartos¢ indeksu
Minimalna zmiana wartosci kontraktu: 1 punkt indeksowy, czyli 10 000 zt
Okres notowania: 01.01.2003-31.03.2003
Stacja meteorologiczna: Wroctaw-Strachowice (stacja IMGW),

WMO 12424**

Cena wykonania (strike): 1410 zt
Maksymalna wyptata: 2 500 000 zt
*indeks HDD wyliczany jest na podstawie temperatury powietrza mierzonej w stopniach Celsjusza,
temperatura odniesienia wynosi 18,0°C
**kod stacji wedtug Swiatowej Organizacji Meteorologicznej (World Meteorological Organization - WMO)

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Funkcja wyplaty rozwazanego kontraktu opcyjnego jest dana wzorem:

0 dla x <1410
a0 (x) =110 000(x —1410) dla 1410< x <1660,
2 500 000 dla x > 1660

natomiast wzor na E-sprawiedliwa premi¢ przybiera nastgpujaca postac:
Pe = ekoﬁrE‘(hmo (X)) =e % f Praro (x)dF(x) ,

gdzie: r— stopa procentowa wolna od ryzyka, F (x)— dystrybuanta rozktadu
wartosci indeksu.

Szczegdty wyceny metoda burn analysis ze wzgledu na jej prostote autor pomi-
ja. E-sprawiedliwa premia wyliczona ta metoda dla r =0 wynosi 452 143 zi.

W metodzie wyceny modelowanie indeksu wartosci indeksu w momencie wy-

gasnigcia kontraktu autor modeluje za pomoca zmiennej losowej o rozktadzie loga-
rytmiczno-normalnym.

O wyborze tego modelu przesadza wykres histogramu wartosci indeksu oraz gestosci
rozkladu logarytmiczno-normalnego z parametrami wyestymowanymi metoda najwigk-

szej wiarygodnosci z préby ¥, =In(X,), ¥,=In(X,), ..., ¥, =In(X,,), gdzie X,,
X,, ..., X,, to posiadana préba wartosci indeksu (zob. rys. 1a). Wartosci estymatoréw
pammetr(’)w M oraz ¢ rozkladu logarytmiczno-normalnego wynosza:

1/142” =Y =1,253, 6 1/142” (v,-7) =0,013.
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Rys.1. Unormowany histogram wartosci indeksu HDD i gesto$é rozkladu logarytmiczno-normalnego
(a) oraz unormowany histogram dobowych zmian temperatury powietrza i gestosé rozktadu
normalnego (b)

Zrédto:opracowanie wlasne z wykorzystaniem danych Instytutu Meteorologii i Gospodarki Wodnej

(tj. temperatury powietrza odnotowanej na stacji Wroctaw-Strachowice).

Trafnos¢ wyboru modelu autor weryfikuje za pomoca testu Kolmogorowa na
poziomie istotnosci o =0,01. Wartos¢ statystyki testowej, wyliczonej na podsta-
wie nastgpujacego wzoru:
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D, = sup

n

swp |, ()= Fo(s). ®

gdzie: F, — dystrybuanta empiryczna, F, — dystrybuanta rozkiadu logarytmiczno-
-normalnego, wynosi D,, =0,168. Warto$¢ ta nie nalezy do zbioru W = [0,418; l] ,
bedacego zbiorem krytycznym dla 14-elementowej proby i poziomu istotnosci
a=0,01. Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy, ze wartosci indeksu
maja rozkiad logarytmiczno-normalny z danymi parametrami oraz na przyjetym
poziomie istotnosci.

W celu wyliczenia E-sprawiedliwej ceny opcji autor generuje 10000 wartosci z
wyznaczonego rozkladu logarytmiczno-normalnego, wylicza odpowiadajace im
wartosci funkcji wyplaty, ktére nastgpnie usrednia. W efekcie dla r=0 E-
-sprawiedliwa cena kontraktu wyliczona metoda modelowanie indeksu wynosi
624 659 zi.

Do modelowania dobowych wielkosci temperatury powietrza, bgdacych ele-
mentem wyceny metoda modelowanie dzienne, autor wykorzystuje proces stocha-
styczny spelniajacy réwanie (4). Za przyjeciem tego procesu przemawia widoczny
na rys. 1b wysoki stopien dopasowania rozkiadu normalnego do histogramu wy-
znaczonego dla 5112-elementowej préby, ktéra stanowia dobowe zmiany tempera-

tury powietrza z lat 1989-2002. Parametry rozktadu normalnego x4 i o’ autor
estymuje na podstawie wspomnianej préby metoda najwickszej wiarygodnosci i
otrzymuje j =—0,002 oraz 67 =6,145. Autor weryfikuje trafnosé wyboru mo-
delu za pomoca testu Kotmogorowa na poziomie istotnosci & =0,01. Ze wzgledu
na duza licznos¢ proby korzysta ze statystyki testowej danej wzorem:

A=+nD,, (6)
ktéra ma dla n — oo rozklad graniczny (nazywany rozktadem Kotmogorowa). W
wyniku obliczen uzyskuje D, , ~0,018, a nast¢pnie A=+/5112D si2~=1,310.
Wartosé statystyki A nie nalezy do zbioru W =[1,628; oo), ktéry jest zbiorem
krytycznym dla poziomu istotnosci & =0,01, a zatem nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotezy, ze badana préba pochodzi z rozkladu normalnego
N(-0,002; 6,145).

Parametry procesu stochastycznego, tj. parametr a— predkosci powrotu do
sredniej, 7" — dlugoterminowej sredniej temperatury powietrza dla doby ¢ oraz
o, — dobowej zmiennosci temperatury powietrza autor estymuje z dobowych
wielkosci temperatury powietrza z lat 1989-2002.

W przypadku parametru o, autor uznaje za wystarczajaca estymacj¢ zmienno-
sci dla poszczegblnych miesigcy (por. [1, s. 8]). Do estymacji parametréw o,
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6=1, 2, .., 12 (o, oznacza zmienno$¢ w styczniu, &, — zmiennos¢ w lutym itd.)
autor wykorzystuje statystyke dang wzorem [1, s. 11]:

i=l1 i

X =,
61 =—>(T.-T), 9
N5 i=0
gdzie: N;— liczba dni w miesiacu 4, d=1, 2, ..., 12, natomiast do estymacji
parametru a - statystyke¢ nastgpujacej postaci [1, s. 12]:
R n T”l __T " n Tm _T .
d,=—In|y =TT —T) [ Y E (T, T )| 8)
O, = 0

6,=2,357, 8,=27320, 6,=2157, 6,=2,443, &,=1,905, 6,=2,633,
6,=2,183, 8,,=2,715, 6, =2,633, 8,, = 3,256 oraz 4=0,241.

Za dilugoterminowg $rednia temperatur¢ powietrza T," dla doby ¢ autor przyj-

muje srednig z dobowych wielkosci temperatury powietrza z lat 1989-2002, gdyz
uznaje, iz wykorzystywane dane z czternastoletniego okresu nie dadza mozliwosci
estymacji trendu.

W celu wyliczenia E-sprawiedliwej ceny, autor generuje 10 000 trajektorii pro-
cesu stochastycznego, z ktérych kazda stanowi mozliwy przebieg dobowych wiel-
kosci temperatury powietrza w 2003 r. Nastgpnie, kolejno wylicza wartosci indek-
su HDD dla okresu od 01.01.2003 do 31.03.2003 r., odpowiadajace im wartosci
funkcji wyplaty oraz $rednia arytmetyczng z wyliczonych wartosci funkcji wypta-
ty. W efekcie dla r =0 warto$¢ kontraktu wynosi 358 363 zi.

Tabela 2. Wyniki wyceny kontraktu pogodowego okreslonego w tab. 1

Metoda wyceny E-sprawiedliwa premia (r = 0)
Burn analysis 452 143 zt
Modelowanie indeksu 624 659 zt
Modelowanie dzienne 358 363 zt

Zrédto: opracowanie wiasne.

E-sprawiedliwe ceny kontraktu opcyjnego, wyliczone za pomoca poszczeg6l-
nych metod aktuarialnych, zostaty zebrane w tab. 2.

Wyliczone E-sprawiedliwe premie réznia si¢ dos¢ istotnie. Premia obliczona
metoda burn analysis jest wigksza o 26% od najnizszej, otrzymanej za pomoca
metody modelowanie dzienne. Z kolei premia wyliczona metoda modelowanie
indeksu jest wyzsza od premii uzyskanej za pomoca metody burn analysis o 38%.
Powodem tego jest obecnos¢ w probie historycznych wartosci indeksu HDD jedne;j
wartosci znacznie przewyzszajacej pozostale, co jest widoczne na wykresie histo-
gramu na rys. la. Zdaniem autora pojawienie si¢ tej wartosci oznacza zrealizowa-
nie si¢ zdarzenia malo prawdopodobnego. Warto$¢ ta zawyza wysokos$¢ premii
otrzymanej za pomoca metody burn analysis. W jeszcze wigkszym stopniu wpltywa
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na wysokos¢ premii wyliczonej metoda modelowanie indeksu, gdyz w efekcie jej
obecnosci modelem lepszym od spodziewanego rozkiadu normalnego okazuje si¢
rozktad logarytmiczno-normalny z ci¢zszym prawym ogonem. Wartosci wygene-
rowane z tego rozkladu zawieraja wigksza niz w historycznym szeregu liczbg wy-
sokich wartosci, w wyniku czego premia uzyskana metoda modelowanie indeksu
znacznie przewyzsza premi¢ wyliczona metoda burm analysis. Z powyzszych
wzgledéw, zdaniem autora, najblizsza faktycznej wartosci rozwazanego kontraktu
opcyjnego jest premia wyliczona metoda modelowanie dzienne. W wyniku wyko-
rzystania calej historii danych premia ta nie jest obarczona btedem wynikajacym z
przeszacowania zdarzen mato prawdopodobnych. Oczywiscie mozna takze sformu-
fowac pewne krytyczne uwagi na temat przeprowadzonej wyceny metoda modelo-
wanie dzienne. Watpliwosci moze budzi¢ dobér modelu procesu stochastycznego,
wykorzystanego do generowania dobowych wielkosci temperatury powietrza. Wy-
daje si¢, ze lepszy efekt daloby wykorzystanie procesu, w ktérym losowe czgsci
przyrostow sa zalezne. W kazdym razie, dyskutujac na temat doboru proceséw sto-
chastycznych do wyceny pogodowych instrumentéw pochodnych, nalezy mie¢ na
wzgledzie, iz badania prowadzone w tym zakresie sa w poczatkowej fazie rozwoju.

Z przedstawionej argumentacji wynika, iz nalezaloby nie uwzgledni¢ w obli-
czeniach premii wspomnianej ekstremalnej wartosci, ktéra spowodowalta tak istot-
ne wypaczenia. W praktycznej sytuacji byloby to zapewne wlasciwe rozwiazanie.
Autor nie uczynit tego, gdyz, pomijajac kwesti¢ kontrowersyjnosci takich zabie-
géw, wycena przeprowadzona w obecnej postaci stanowi dobry przykiad do ilu-
stracji zalet i wad aktuarialnych metod wyceny.

6. Podsumowanie

Zabezpieczanie ryzyka zwiazanego z losowoscig wyplaty opcji pogodowej jest
znacznie utrudnione, dlatego podstawowa metoda wyceny instrumentéw pochod-
nych, czyli metoda arbitrazowa, nie znajduje obecnie zastosowania w przypadku
tego typu instrumentéw. W stosowanej powszechnie wycenie aktuarialnej opcji
pogodowej problematyczne sg przede wszystkim kwestia wyznaczania premii za
ryzyko oraz wybér sposobu przeprowadzenia wyceny — metodami burn analysis,
modelowanie indeksu czy modelowanie dzienne.

Przedstawiony przyklad wyceny aktuarialnej opcji pogodowej pokazuje, ze nie
jest ona tatwym zadaniem. Uwidacznia zwlaszcza trudnosci, jakie moga towarzy-
szy¢ wyborowi metody wyceny w ramach wyceny aktuarialne;j.

Nalezy si¢ spodziewaé, ze w miar¢ wzrostu ptynnosci rynku pogodowych in-
strumentéw pochodnych przewazajaca obecnie w praktyce wycena metoda aktu-
arialna bgdzie ustgpowata miejsca metodzie arbitrazowe;.
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VALUATION OF THE WEATHER OPTION
WITH ACTUARIAL METHODS

Summary

A weather option is one of the newest achievements of financial engineering.
One should expect appearing of instruments of this type on the financial market in
Poland.

Valuation of the weather option, alike like of remained weather derivative secu-
rities, has not been, like to date, worked out in the satisfying way. In the article
actuarial methods of the valuation of the weather option, widely used at present in
practice, are considered. An example of the valuation of the weather option con-
tract, with specification for Polish conditions, illustrates the considerations.
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