
Jacek Tomaszewski 
Katedra Rynków Kapitałowych

Szkoła Główna Handlowa w Warszawie

Zastosowanie swapów towarowych 
w zarządzaniu ryzykiem cenowym na rynkach 
towarowych

Wstęp  

Rynki towarowe tradycyjnie charakteryzuje wysoki poziom ryzyka ceno-
wego mierzonego zmienno ci  rynkowych cen towarów. ródłami tego ryzyka 
s  zarówno czynniki ekonomiczne (poda  i popyt na towary, koniunktura go-
spodarcza itp.), jak i, co szczególnie charakterystyczne dla rynku towarowe-
go, pozaekonomiczne, takie jak pogoda, katastrofy naturalne, choroby ro lin 
i zwierz t czy ewolucja zwyczajów konsumpcyjnych. Istotny wpływ czynników 
pozaekonomicznych sprawia, e prognozowanie przyszłych cen towarów jest 
szczególnie trudne. Jednocze nie wiele towarów odgrywa niezwykle istotn  rol  
w wiatowej gospodarce jako podstawowe czynniki produkcji, dobra konsump-
cyjne o podstawowym znaczeniu  dla szerokich i cz sto społecznie wra liwych 
grup konsumentów czy wreszcie jako kluczowe ródła dochodów bud etowych. 
W tych warunkach ryzyko cenowe postrzegane jest jako szczególnie dotkliwe za-
równo przez bezpo rednich uczestników rynków towarowych, jak i przez strony 
trzecie, takie jak pa stwo pełni ce rol  regulatora stosunków gospodarczych.

Uczestnicy rynków towarowych od zawsze poszukiwali skutecznych narz -
dzi umo liwiaj cych ograniczenie skali ryzyka cenowego. Dost pne narz dzia 
obejmuj  zarówno narz dzia wewn trzne, słu ce ograniczeniu skali lub retencji 
ryzyka, jak i narz dzia zewn trzne, zwi zane głównie z transferem ryzyka na 
podmioty trzecie [Mojsiewicz, Tarczy ski 2001, s. 37]. Wraz ze wzrostem skali 
globalnego rynku towarowego ro nie w szczególno ci znaczenie tych ostatnich 
technik, umo liwiaj cych istotne poszerzenie grona podmiotów przejmuj cych 
na siebie ryzyko cenowe rynków towarowych. Szczególnie istotn  form  trans-
feru ryzyka cenowego stały si  towarowe instrumenty pochodne. 

Druga połowa XX wieku i pocz tek obecnego stulecia przyniosły skokowy 
wzrost skali wykorzystania tych instrumentów. Rozwój rynku pochodnych to-
warowych przejawia si  zarówno wzrostem skali obrotów tymi instrumentami, 
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jak i znacz cym rozszerzeniem palety oferowanych instrumentów. Oprócz tra-
dycyjnie wykorzystywanych kontraktów forward, futures czy opcji towarowych 
pojawiły si  nowe narz dzia, których powstanie jest w znacznej mierze zwi za-
ne z innowacjami na polu in ynierii fi nansowej, towarzysz cymi równoległemu 
rozwojowi rynku fi nansowych instrumentów pochodnych.

Jednym z nowych narz dzi dost pnych dla zarz dzaj cych ryzykiem towaro-
wym stały si  swapy towarowe, których konstrukcja jest wzorowana na transak-
cjach swapowych dost pnych na rynkach fi nansowych, w szczególno ci na swa-
pach stóp procentowych. Celem niniejszego artykułu jest prezentacja konstrukcji 
swapów towarowych, mo liwo ci ich wykorzystania do zarz dzania ryzykiem 
cenowym rynków towarowych, w tym analiza wykorzystania tych instrumentów 
przez spółki paliwowe notowane na rynku GPW S.A.

Charakterystyka swapów towarowych 

Pocz tki transakcji swapowych si gaj  lat 70. XX wieku, kiedy to dealerzy 
londy skiego rynku walutowego zacz li stosować swapy walutowe (fx swaps) 
jako technik  omijania brytyjskiej kontroli rynku walutowego [Kolb 2003, 
s. 671]. Współczesna defi nicja konstrukcji kontraktu swapowego pojawiła si  
wraz z zawarciem w 1981 roku pierwszej transakcji swapowej na rynku stóp 
procentowych. Zgodnie z t  defi nicj  kontrakt swapowy to transakcja, w której 
strony uzgadniaj  dokonanie serii wymian strumieni pieni nych według z góry 
ustalonego harmonogramu czasowego [Leszczy ska 2002, s. 3]. Czas trwania 
transakcji swapowej mo e być liczony w miesi cach lub nawet tygodniach, jed-
nak wi kszo ć transakcji swapowych ma charakter umów długoterminowych, 
których czas trwania wynosi kilka a nawet kilkana cie lat. Warto ć strumieni 
pieni nych wymienianych mi dzy stronami jest uzale niona od warto ci akty-
wów referencyjnych okre lonych w tre ci umowy (np. poziomu rynkowych stóp 
procentowych, cen obligacji itp).

Uczestnicy rynków fi nansowych bardzo szybko dostrzegli zalety transakcji 
swapowych wykorzystywanych na rynkach walutowym i pieni nym. St d bar-
dzo szybko podj to próby wykorzystania tego samego mechanizmu na innych 
rynkach [Malinowski 2011, s. 128]. W 1986 roku ameryka ski Chase Manhattan 
Bank zaoferował pierwszy swap towarowy (commodity swap) [Kapner, Marshall 
1993, s. 120]. Swap towarowy mo na zdefi niować jako umow  mi dzy dwiema 
stronami, w której uzgadniaj  one seri  wymian strumieni pieni nych, których 
warto ć uzale niona jest od kształtowania si  cen towarów okre lonych w tre ci 
umowy swapowej. W swojej najprostszej postaci umowa swapowa przewiduje, 
e jedna ze stron transakcji, okre lana mianem nabywcy swapu, zobowi zuje si  
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do dokonywania płatno ci stałych co do warto ci strumieni pieni nych, których 
warto ć ustalana jest w momencie zawierania transakcji i okre lana jest mianem 
ceny swapu, w zamian za otrzymywanie od drugiej strony, okre lanej mianem 
wystawcy swapu, zmiennych strumieni pieni nych, których warto ć okre lana 
jest na podstawie bie cych cen rynkowych towaru, b d cego aktywem bazo-
wym swapu. Warto ć zmiennego strumienia pieni nego okre lana jest jako ilo-
czyn ilo ci jednostek towaru b d cego aktywem bazowym swapu oraz rynkowej 
ceny tego towaru w okresie rozliczeniowym swapu. Cena rynkowa towaru bazo-
wego wyznaczana jest najcz ciej jako rednia z cen rynku gotówkowego dane-
go towaru w okresie rozliczeniowym [Larson, Varangis 1996, s. 36]. Wymiana 
płatno ci swapowych nast puje na koniec ka dego okresu rozliczeniowego okre-
lonego w umowie i ma najcz ciej charakter rozliczenia netto – warto ć płat-

no ci stałej jest porównywana  z ustalon  dla danego okresu warto ci  płatno ci 
zmiennej w celu ustalenia salda netto, które jest nast pnie płacone przez stron , 
dla której warto ć salda jest ujemna. Swap towarowy jest transakcj  fi nansow , 
co oznacza, e towar b d cy aktywem bazowym transakcji nie jest fi zycznie 
dostarczany na adnym etapie transakcji, a słu y jedynie do okre lenia warto ci 
wymienianych strumieni pieni nych. 

Swapy towarowe, podobnie jak wi kszo ć transakcji swapowych, s  przede 
wszystkim instrumentami rynku pozagiełdowego, co umo liwia indywidualne 
negocjowanie mi dzy stronami zarówno typów towarów b d cych przedmiotem 
transakcji, jak i struktur czasowych wymiany strumieni pieni nych [Tomaszew-
ski 2011, s. 229]. W ostatnich latach, zwłaszcza w nast pstwie kryzysu fi nan-
sowego z 2008 roku, nasiliła si  natomiast tendencja do centralizacji procesów 
rozliczania transakcji swapów towarowych w celu zwi kszenia bezpiecze stwa 
obrotu oraz uzyskania dokładniejszych informacji na temat skali transakcji na 
rynku [Hegg, Ladner, Loesch 2010, s. 2–3].

Pozagiełdowy charakter transakcji swap sprawia, e zgromadzenie danych 
obrazuj cych skal  rynku i jego dynamik  jest szczególnie trudne. Bank Roz-
rachunków Mi dzynarodowych (BIS), gromadz cy dane na temat globalnego 
rynku instrumentów pochodnych, w tym instrumentów rynku OTC, dane na te-
mat pochodnych towarowych publikuje w formie zagregowanej, podaj c ł cznie 
informacje o wielko ci rynku transakcji swap i forward. Pewnym uzasadnieniem 
takiej formy prezentacji mo e być fakt, e transakcje swap mog  być traktowane 
jako zło enie serii kontraktów forward, z których ka dy opiewa na kolejn  dat  
rozliczeniow  ustalon  w transakcji swap. Dane na temat rozwoju rynku pochod-
nych towarowych na przestrzeni ostatnich 10 lat przedstawia tabela 1.

Jak widać z tabeli 1 na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku nast pił 
skokowy wzrost warto ci transakcji na rynku towarowych transakcji swap i for-
ward. Kryzys fi nansowy z lat 2007–2008 przyniósł załamanie rynku, którego 
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warto ć w okresie trzech lat po kryzysie fi nansowym ustabilizowała si  na pozio-
mie ok. 1700 mld USD. Zmiany warto ci rynku wynikały nie tylko ze wzrostu 
liczby zawieranych transakcji, ale równie  dlatego, e był on silnie skorelowany 
z kształtowaniem si  cen towarów na rynkach wiatowych, co wyra nie pokazu-
je rysunek 1 obrazuj cy zmiany warto ci indeksu GSCI – jednego z najwa niej-
szych indeksów cenowych rynku towarowego.

Rysunek 1
Zmiany warto ci indeksu GSCI Spot w latach 2001–2011

ródło: Opracowanie własne na podstawie danych Goldman Sachs.

Tabela 1
Warto ć otwartych pozycji  pozagiełdowych towarowych transakcjach swap i forward

Rok Warto ć otwartych pozycji (mld USD)

2001 217

2002 402

2003 420

2004 554

2005 1909

2006 2813

2007 5085

2008 2471

2009 1675

2010 1781

2011 1745

ródło: OTC derivatives market activity, BIS semiannual reports 2001–2011.
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Jak widać, wzrost warto ci rynku pochodnych towarowych był w okresie 
poprzedzaj cym kryzys fi nansowy ci le powi zany z bardzo silnymi wzrostami 
cen na rynkach niemal wszystkich klas towarów. Kryzys fi nansowy lat 2007–
–2008 nie omin ł rynków towarowych, st d spadek warto ci rynku pochodnych 
towarowych był w du ej mierze nast pstwem gwałtownego spadku cen towa-
rów [Tomaszewski 2012, s. 504]. W ostatnich 3 latach widzimy natomiast wy-
ra ne osłabienie zale no ci mi dzy trendem cenowym na rynkach towarowych 
a warto ci  obrotów pozagiełdowych – wzrosty cen towarów w latach 2009–
–2010 nie przeło yły si  na wzrost warto ci rynku instrumentów pochodnych. 
Wynika to zarówno ze znacznego wzrostu awersji inwestorów do wykorzysty-
wania zaawansowanych instrumentów fi nansowych, jak i z istotnego zaostrzenia 
rygorów nadzoru i regulacji pozagiełdowego rynku instrumentów pochodnych 
w okresie po kryzysie fi nansowym, który w szczególno ci ograniczył warto ć 
transakcji spekulacyjnych. 

Wykorzystanie swapów towarowych w zarządzaniu 
ryzykiem cenowym

Jednym z podstawowych zastosowa  swapów towarowych jest zarz dzanie 
ryzykiem cenowym rynku towarowego poprzez transfer tego ryzyka na drug  
stron  transakcji swapowej. Swap mo e być wykorzystany do zarz dzania ry-
zykiem zarówno przez producentów, jak i konsumentów towarów. Istotn  ce-
ch  transakcji swapowych, jako narz dzi zarz dzania ryzykiem cenowym, jest 
mo liwo ć ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w horyzoncie 
czasowym si gaj cym kilku, a nawet kilkunastu lat, a wi c znacznie dłu szym 
ni  w przypadku wi kszo ci innych typów instrumentów pochodnych (futures, 
opcje) oraz mo liwo ć ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w wie-
lu punktach czasu w ramach jednej transakcji, a wi c do zabezpieczenia stałego 
poziomu ceny w dłu szym horyzoncie czasowym.

Producent towaru zainteresowany jest zagwarantowaniem stabilnego po-
ziomu ceny jego sprzeda y i w szczególno ci zabezpieczeniem przed mo -
liwym spadkiem ceny rynkowej w przyszło ci. W przypadku wykorzystania 
do zabezpieczenia prostego swapu towarowego producent zawrze transakcj , 
w której b dzie płatnikiem zmiennej płatno ci swapowej w zamian za otrzy-
mywanie stałej płatno ci, reprezentuj cej stał , gwarantowan  cen  towaru. 
Schemat zabezpieczenia producenta za pomoc  prostej transakcji swapowej 
przedstawia rysunek 2.

Poniewa  warto ć zmiennych płatno ci swapowych jest ustalana na podsta-
wie aktualnych rynkowych cen towarów b d cych przedmiotem swapu, produ-
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cent jest w stanie sfi nansować swoje zobowi zanie z tytułu transakcji swapowej 
wpływami ze sprzeda y towaru na rynku gotówkowym. Rzeczywisty dochód ze 
sprzeda y towaru stanowi w tej sytuacji kwota stałej płatno ci swapowej otrzy-
manej od kontrpartnera transakcji.

Konsument towaru lub inny podmiot gospodarczy, dla którego działalno ci 
ryzyko stanowi wzrost przyszłej ceny towaru na rynku gotówkowym mo e wy-
korzystać transakcj  swapow  w sposób odwrotny, tzn. przyjmuj c na siebie zo-
bowi zanie do uiszczania stałej płatno ci swapowej w zamian za otrzymywanie 
płatno ci zmiennych odpowiadaj cych rynkowej cenie towaru.

Do podstawowych zalet transakcji swap jako narz dzi zarz dzania ryzykiem 
towarowy mo na zaliczyć [Eydeland, Wolyniec 2003, s. 35]:

mo liwo ć zagwarantowania stałej ceny w dłu szym horyzoncie czaso-
wym,
brak kosztu pocz tkowego uzyskania zabezpieczenia (takiego jak premia 
opcyjna stanowi ca koszt nabycia opcji),
mo liwo ć indywidualnego dopasowania cech kontraktu do specyfi ki ryzy-
ka podmiotu zabezpieczaj cego si .
Pozagiełdowy charakter swapów towarów sprawia, e mog  być one indy-

widualnie negocjowane mi dzy stronami transakcji. Daje to mo liwo ć zawarcia 
transakcji dotycz cej bardzo szerokiej palety towarów, w tym towarów unikalnych, 

–

–

–

Producent

Kontrpartner

swapu 

Rynek 

gotówkowy 

Rynkowa cena 
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Dostawa 
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płatności
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Rysunek 2
Zabezpieczenie producenta za pomocą prostego swapu towarowego

ródło: Opracowanie własne.
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wykorzystywany przez w sk  grup  podmiotów. Inn  cech  charakterystyczn  
rynku swapów towarowych jest zawieranie transakcji o bardzo krótkim (poni ej 
1 roku) terminie rozliczenia jako substytutu innych krótkoterminowych narz -
dzi zarz dzania ryzykiem cenowym, zwłaszcza w przypadku towarów, dla któ-
rych nie istniej  płynne rynki giełdowych instrumentów pochodnych [UNCTAD 
Report 1998, s. 37].

Posługiwanie si  kontraktami swapowymi wi e si  równie  z pewnymi nie-
dogodno ciami i ró nymi rodzajami ryzyka, w ród których wymienić nale y:

utrat  mo liwo ci osi gni cia korzy ci nadzwyczajnych w przypadku ko-
rzystnego kierunku zmian ceny towaru,
ryzyko bazy – wynikaj ce z faktu, e cena referencyjna transakcji swapowej 
nie zawsze jest równa faktycznej cenie towaru na rynku gotówkowym dla 
podmiotu zabezpieczaj cego si ,
ryzyko kredytowe kontrpartnera transakcji – ryzyko wiarygodno ci kontr-
partnera transakcji swapowej,
brak rozwini tego rynku wtórnego.
Pozagiełdowy charakter transakcji sprawia, e choć swapy daj  mo liwo ć 

bardzo elastycznego dopasowania parametrów transakcji do oczekiwa  klienta, 
to po zawarciu transakcji jej przedterminowe rozwi zanie jest na ogół znacz-
nie trudniejsze ni  w przypadku transakcji zawieranych na rynkach giełdowych. 
Brak rozwini tego rynku wtórnego sprawia, e podstawow  metod  przedtermi-
nowego zamkni cie pozycji jest uzgodnienie jej rozwi zania z partnerem orygi-
nalnej transakcji [James 2008, s. 15–16].

Popularno ć jak  szybko zacz ły zdobywać transakcje swapowe jako na-
rz dzia zarz dzania ryzykiem cenowym sprawiła, e paleta oferowanych form 
transakcji swapowych zacz ła ulegać szybkiemu rozszerzeniu. Oprócz prostych 
swapów opisanych powy ej uczestnicy rynku maj  obecnie do dyspozycji takie 
konstrukcje, jak:

swapy koszykowe (basket swaps) – w których płatno ci swapowe ustalane 
s  na podstawie koszyka cen kilku towarów, uzgodnionych w transakcji,
swapy indeksowe (index swaps) – stanowi ce dalsze rozwini cie swapów 
koszykowych, w których płatno ci swapowe ustalane s  na podstawie war-
to ci indeksów cenowych rynku towarowego, reprezentuj cych poziom cen 
wi kszej liczby grup towarów,
swapy terminowe (forward swaps), w której data rozpocz cia pierwszego 
okresu rozliczeniowego swapu  jest pó niejsza ni  data zawarcia transakcji,
swapy odroczone (deferred swaps) – w których termin przekazania płatno-
ci ustalonej dla danego okresu rozliczeniowego jest odroczony w czasie 

w stosunku do daty ustalenia wielko ci tej płatno ci,

–

–

–

–

–

–

–

–
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swapy binarne (digital swaps) – w których wypłata stałej płatno ci swapo-
wej nast puj  tylko w przypadku, gdy w okresie rozliczeniowym warto ć 
instrumentu bazowego swapu przekroczyła poziom okre lony jako wł cznik 
swapu (trigger).
Warto tak e zwrócić uwag , e popularno ć wykorzystania swapów towaro-

wych w zarz dzaniu ryzykiem jest zró nicowana w ró nych sektorach rynku to-
warowego. Wykorzystanie swapów jest najbardziej intensywne w zakresie zarz -
dzania ryzykiem cen surowców energetycznych (ropy, gazu) i produktów ropopo-
chodnych, w dalszej kolejno ci w zarz dzaniu ryzykiem cen metali [Benhamou, 
Mamalis 2006, s. 9]. Znacznie mniejsza jest natomiast popularno ć wykorzysta-
niu swapów w zarz dzaniu cenami towarów rolnych, co wynika zarówno z du ej 
płynno ci rynku kontraktów futures na towary rolnicze, jak i z trudno ci z wy-
znaczaniem cen swapów na podstawie cen terminowych znajduj cych si  regu-
larnie w stanie backwardation, jak to ma miejsce na rynkach rolnych [UNCTAD 
Report 1998, s. 38].

Wykorzystanie swapów towarowych przez spółki 
wchodzące w skład indeksu WIG-paliwa

W ród ponad 400 spółek notowanych na GPW S.A. znajduje si  stosunkowo 
liczna grupa podmiotów, których działalno ć zwi zana jest z istotn  ekspozycj  
na ryzyko cenowe rynków towarowych. S  to w szczególno ci spółki wchodz ce 
w skład sektorowych subindeksów indeksu WIG: WIG-paliwa, WIG-surowce 
i WIG-spo ywczy. Ze wzgl du na wspomnian  w poprzednim rozdziale szcze-
góln  popularno ć transakcji swap na rynku surowców energetycznych, do ana-
lizy wybrano spółki z subindeksu WIG-paliwa, w którego skład wchodz  akcje 7 
spółek, których działalno ć zwi zana jest z rynkami ropy naftowej i gazu ziem-
nego. Dane na temat wykorzystania transakcji swapowych pochodz  z rocznych 
sprawozda  fi nansowych spółek z rozdziałów po wi conych zarz dzaniu ryzy-
kiem fi nansowym oraz cz ciowo z raportów kwartalnych. Sposób prezentacji 
informacji o wykorzystaniu instrumentów pochodnych przez poszczególne spół-
ki nie jest jednolity, co wynika mi dzy innymi z faktu, e 2 spo ród 7 spółek 
wchodz cych w skład indeksu maj  siedziby poza granicami Polski. Podstawo-
we informacje zostały podsumowane w tabeli 2. 

Przedstawione w tabeli 2 dane obejmuj  lata 2008–2010, gdy  w latach 
wcze niejszych tylko spółka LOTOS deklarowała stosowanie swapów towaro-
wych (od 2007 roku). Spo ród 7 spółek wchodz cych w skład indeksu 3 (KOV, 
Petrolinvest i CP Energia) w badanym okresie nie wykorzystywały transakcji 

–
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swapowych, przy czym dwie z nich (Petrolinvest i CP Energia) deklaruj  brak 
wykorzystania jakichkolwiek instrumentów pochodnych w swojej działalno ci. 
Warto zwrócić uwag , e szczególnie dwie ze spółek niewykorzystuj cych trans-
akcji swapowych zajmuj  si  na obecnym etapie swojego rozwoju głównie po-
szukiwaniem złó  surowców, st d ich uzale nienie od cen surowców (zwłaszcza 
ropy) jest ograniczone. Pozostałe  4 spółki wykorzystywały transakcje swapowe 
w zarz dzaniu ryzykiem cen towarów.

Bardziej szczegółowe informacje o wykorzystaniu swapów towarowych 
przez 4 wyró nione spółki przedstawione jest poni ej (dane z raportów rocznych 
i kwartalnych spółek).

LOTOS S.A.

W latach 2008 i 2009 LOTOS S.A. wykorzystywał transakcje swapowe 
do zarz dzania ryzykiem cenowym na rynku ropy naftowej i produktów ro-
popochodnych. Podstawowym wykorzystywanym narz dziem były kontrakty 
typu full barrel swap czyli kontrakty zabezpieczaj ce poziom mar y rafi neryj-
nej wynikaj cej z ró nicy mi dzy kosztami nabycia ropy naftowej a cenami 
sprzeda y wyrobów rafi neryjnych. W przypadku spółki LOTOS S.A. kontrakty 
dotyczyły mar  mi dzy cen  ropy Brent a cenami benzyny, paliwa lotniczego, 

Tabela 2
Wykorzystanie swapów towarowych przez spółki z indeksu WIG-Paliwa

2010 2009 2008

LOTOS S.A.

Tak 

sprzeda  komponentów 

asfaltowych

Tak 

zakupy ropy naftowej

Tak 

zakupy ropy naftowej

PKN ORLEN S.A.
Tak 

zakupy ropy naftowej
Nie Nie

MOL S.A.

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

PGNiG S.A.
Tak 

płatno ci za gaz
Nie Nie

KOV Nie Nie Nie

Petrolinvest S.A. Nie Nie Nie

CP Energia S.A. Nie Nie Nie

ródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych spółek.
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oleju nap dowego i olejów opałowych. Zawierane transakcje miały horyzont 
czasowy do 1 roku. Wolumeny zabezpieczanych zdolno ci przetwórczych wa-
hały si  w przedziale od ok. 1 mln baryłek do 7,2 mln baryłek ropy naftowej 
w skali kwartału. W analizowanym okresie swapy towarowe były jedynym 
rodzajem instrumentów pochodnych wykorzystywanych do zarz dzania ryzy-
kiem cen towarów, choć spółka LOTOS S.A. wykorzystywała równocze nie 
instrumenty pochodne do zarz dzania ryzykiem walutowymi i ryzykiem stóp 
procentowych. Po wyga ni ciu ostatnich posiadanych transakcji swapowych 
na ceny ropy w dniu 30.09.2009 Zarz d LOTOS S.A. podj ł decyzj  o nieza-
wieraniu kolejnych transakcji zabezpieczaj cych do czasu poprawy poziomu 
mar y rafi neryjnej mo liwej do zagwarantowania za pomoc  takich transakcji 
do poziomu satysfakcjonuj cego dla spółki. W 2010 roku spółka LOTOS S.A. 
zawarła natomiast szereg transakcji swapowych w powi zaniu z transakcjami 
sprzeda y produkowanych komponentów asfaltowych. Celem transakcji było 
zabezpieczenia ryzyka wynikaj cego z zawierania transakcji sprzeda y pro-
duktów po cenach stałych. Zawarte transakcje swapowe opiewały w sumie na 
61,400 ton komponentów asfaltowych.

PKN ORLEN S.A.

Spółka PKN ORLEN S.A. po raz pierwszy wykorzystała swapy towarowe 
do zabezpieczania cen zakupu ropy naftowej w 2010 roku. Podobnie jak w przy-
padku LOTOS S.A. swapy towarowe były jedynym rodzajem instrumentu po-
chodnego wykorzystywanego do zarz dzania ryzykiem cen surowców. Na dzie  
31.12.2010 roku wolumen zakupów ropy naftowej zabezpieczonych za pomoc  
transakcji swapowych wynosił 3,58 mln baryłek.

PGNiG S.A.

Spółka PGNiG S.A. w 2010 roku po raz pierwszy zastosowała instrumenty 
pochodne do zabezpieczenia ryzyka cenowego zwi zanego z zakupami gazu od 
kontrahentów zagranicznych. W latach wcze niejszych spółka zabezpieczała je-
dynie ryzyko walutowe zwi zane z takimi zakupami. Do zabezpieczenia ryzyka 
cen gazu spółka wykorzystywała w 2010 roku zarówno swapy towarowe, jak 
i instrumenty opcyjne (opcje azjatyckie call i strategie opcyjne risk reversal), przy 
czym dominuj cym instrumentem pod wzgl dem wolumenu zabezpieczanych 
zakupów były instrumenty opcyjne. Swapy towarowe zabezpieczaj ce płatno ci 
za gaz zawarte w 2010 roku opiewały ł cznie na 453,2 tys. ton metrycznych 
gazu, a horyzont czasowy zawieranych transakcji nie przekraczał 1 roku.
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MOL S.A.

W gierski koncern naftowy MOL S.A. (notowany na GPW S.A. na zasa-
dzie dual listingu) po raz pierwszy wykorzystał swapy towarowe w 2008 roku. 
Od tego czasu koncern wykorzystuje swapy towarowe corocznie do zarz dzania 
zapasami ropy naftowej, w szczególno ci do zabezpieczania warto ci zapasów 
surowca w okresie  planowych przestojów remontowych rafi nerii. Podobnie jak 
w przypadku obu polskich koncernów naftowych swapy towarowe były jedy-
nym rodzajem towarowych instrumentów pochodnych wykorzystywanych przez 
spółk .

Podsumowuj c dokonany przegl d nale y stwierdzić, e w badanym okresie 
nast pił istotny wzrost zainteresowania badanych fi rm zarz dzaniem ryzykiem 
cen surowców za pomoc  instrumentów pochodnych. Swapy towarowe okazały 
si  przy tym najpopularniejszym narz dziem zarz dzania ryzykiem, a w przy-
padku koncernów naftowych jedynym. Cech  charakterystyczn  wykorzystania 
transakcji swapowych przez wspomniane fi rmy było ich zastosowanie przede 
wszystkim do zabezpieczenia cen zakupu surowców, co w szczególno ci w przy-
padku spółek naftowych (LOTOS, ORLEN i MOL) słu yć miało zabezpieczeniu 
poziomu mar y rafi neryjnej. Nale y zauwa yć, e wszystkie badane fi rmy dyspo-
nuj  jedynie niewielkimi własnymi zasobami surowców, co sprawia, e s  szcze-
gólnie nara one na zmiany cen surowców. Jedynym wyj tkiem od tej zasady 
było wykorzystanie swapów towarowych przez fi rm  LOTOS S.A. w 2010 roku 
do zabezpieczenia wpływów ze sprzeda y komponentów asfaltowych. Wspóln  
cech  transakcji swapowych zawieranych przez analizowane spółki był krótki 
horyzont czasowy zawieranych transakcji, nieprzekraczaj cy 1 roku. Pozwala to 
na szybk  rezygnacj  ze stosowanych zabezpiecze  w przypadku gdyby warun-
ki, na jakich mo liwe jest pozyskanie zabezpiecze  stały si  niezadowalaj ce. 
W badanym okresie tak  decyzj  podj ła w 2009 roku spółka LOTOS S.A.

Wnioski

Swapy towarowe to jeden z instrumentów pochodnych umo liwiaj cych 
efektywne zarz dzanie ryzykiem cen towarów w działalno ci podmiotów go-
spodarczych. Cechami szczególnymi wyró niaj cymi swapy spo ród innych to-
warowych instrumentów pochodnych jest długoterminowy charakter transakcji, 
mo liwo ć zabezpieczenia w ramach jednej transakcji ceny towarów w wielu 
punktach czasu oraz du a swoboda kształtowania parametrów transakcji (wybór 
towaru bazowego, czasu trwania, parametrów dodatkowych transakcji) wynika-
j ca z pozagiełdowego charakteru transakcji swapowych.
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Spółki paliwowe notowane na GPW S.A. dopiero w ostatnich latach zacz ły 
wykorzystywać transakcje swapowe w swoich strategiach zarz dzania ryzykiem 
cen towarów. Wynika to zarówno z faktu, e rynek swapów towarowych jest ci -
gle stosunkowo młody, jak i z faktu, e badane spółki dopiero w ostatnich latach 
wdra ały kompleksowe programy zarz dzania ryzykiem fi nansowym. Cech  
charakterystyczn  badanej grupy  jest wykorzystywanie transakcji swapowych 
głównie jako narz dzia zabezpieczania cen surowców stanowi cych składnik 
struktury kosztów badanych przedsi biorstw. Bardzo niewielk  rol  odgrywaj  
natomiast swapy w zabezpieczaniu poziomu przychodów ze sprzeda y.
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Commodity Swaps and Commodity Price Risk 
Management

Abstract

Dramatic increase in the use of derivatives instruments as the tools 
commodity price risk management has been observed over the course of recent 
years. New types of instruments are designed that can better match risk profi les 
of the commodity market participants. One of the newly introduced instruments 
is commodity swap, offered for the fi rst time in the mid 1980’s. Particularly large 
increase in the volume and value of these transactions has been recorded during 
the fi rst decade of the XXIst century. The basic commodity swap is a transaction 
between two parties which calls for the single or multiple exchange of cash fl ows 
where the value of these cash fl ows is dependent on the price of commodity (or 
basket of commodities) underlying the contract. Entering into commodity swap 
as a risk management tool allows fi xing the price of the underlying commodity 
over long term time horizon. Commodity swap are used most extensively as 
a risk management instrument for energy commodities and for commodities 
with no active commodity futures markets that are considered prime alternative 
to swaps. In the last few years energy companies listed on the Warsaw Stock 
Exchange began to use commodity swaps, primarily for the purpose of fi xing 
purchase price of oil and gas – major cost components for these companies.


