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Abstract: Celem artykulu jest analiza istoty rachunkowosci zabezpieczen w
$wietle procesu zarzadzana ryzykiem w przedsigbiorstwie. Tak sformutowany cel
wymaga przyjecia adekwatnej metody badawczej, jaka w tym przypadku jest
krytyczna analiza opisowa.

Konkluzja artykutu jest stwierdzenie, iz rachunkowo$¢ zabezpieczen jest jednym z
najbardziej zaawansowanych i zarazem najtrudniejszych obszaréw rachunkowosci
finansowej. Ze wzgledu na swojg natur¢ na arenie mi¢dzynarodowej podejmowane
sa kolejne proby standaryzacji omawianego obszaru, ze szczegllnym
uwzglednieniem odzwierciedlania przez rachunkowo$¢ zabezpieczen stosowanej
przez przedsigbiorstwo strategii zarzadzania ryzykiem.

Wstep

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga nieustannego
podejmowania decyzji, ktére powinny prowadzi¢ do osiggnigcia
wyznaczonego celu. Mozliwe niezrealizowanie wyznaczonego celu
okre$lane jest mianem ryzyka'. Nie jest to jednakze jedyna definicja
tego zjawiska. Istota ryzyka, jego aspekty, czynniki oraz metody
pomiaru staly si¢ przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin

naukowych, miedzy innymi takich jak: matematyka, statystyka,

! Zgodnie z definicja Sierpinskiej M. i Jachna T (1997, s. 172). ryzyko jest to
niebezpieczenstwo niezrealizowania celu zatozonego przy podejmowaniu
okreslonej decyzji .



ekonomia, prawo, psychologia, teoria decyzji, nauka o
ubezpieczeniach a takze rachunkowosc¢.

Niezaleznie od przyjetej definicji ryzyka, jego niezwykle istota
cechg jest fakt, iz w zaden sposéb nie mozna go skutecznie
wyeliminowac¢, mozna natomiast nim skutecznie zarzgdzac.

Jednym z narzedzi wspomagajacych zarzadzanie ryzykiem sa
instrumenty pochodne nabywane w celu zabezpieczenia
przedsigbiorstwa przed ryzykiem wynikajacym m.in. ze znacznych
wahan cen, kurséw walut czy stop procentowych (Majewska 2013, s.
43).

Konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie oraz
wykorzystanie w tym procesie skomplikowanych instrumentéw
pochodnych nie pozostajag bez wptywu na rachunkowos$¢ (Panaretou
A., Schackleton B., Taylor P., 2009, s. 117) ktéra stanowi system
gromadzenia 1  przetwarzania  informacji =~ gospodarczych
wykorzystywanych w zarzadzaniu przedsigbiorstwem i prezentacji
jego dokonan na zewnatrz (Karmanska 2010, s. 222). Préba
uregulowania problematyki ujecia instrumentéw pochodnych w
ksiegach rachunkowych doprowadzita do powstania koncepcji
rachunkowosci zabezpieczen.

Celem niniejszego artykutu jest analiza istoty rachunkowosci
zabezpieczen w $wietle realizacji procesu zarzadzana ryzykiem. Tak
sformutowany cel wymaga przyjecia adekwatnej metody badawczej,
jaka w tym przypadku jest krytyczna analiza opisowa.

W  pierwsze] cze$ci artykulu przyblizono istot¢ zarzadzania

ryzykiem w przedsigbiorstwie oraz ide¢ wykorzystania instrumentow



pochodnych w realizacji tego procesu. Nastepnie okreslono istote
rachunkowos$ci  zabezpieczen 1 zaprezentowano akty prawne
regulujace jej zasady. W ostatniej czeSci artykulu skupiono sie
dylematach rachunkowos$ci zabezpieczen w konteks$cie powigzania
jej z wykorzystywanymi przez przedsi¢biorstwa strategiami

zarzadzania ryzykiem.

Methodology of the research

In this article the author used archival methodology of the research. The
research examines objective data collected from polish and english
language literature in accounting and risk management area.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w procesie zarzadzania
ryzykiem

Wspoétczesny §wiat zmienia si¢ szybciej, niz jesteSmy w
stanie to zauwazy¢. Kazdej sferze ludzkiej aktywnos$ci towarzyszy
ryzyko — ekonomii, polityce, prawu, medycynie, nauce, kulturze.
Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym, trudnym do zdefiniowania. W
roznych dziedzinach nauk jest ono rdznie interpretowane, dlatego
zdaniem niektérych autoréw stworzenie jednej, uniwersalnej
definicji jest niemozliwe (Karmanska 2008, s. 21).

Jesli chodzi o okreslenie ryzyka w ujeciu ekonomicznym, to
propozycje definicji przedstawiane przez roznych autoréw w istocie
sa do siebie bardzo zblizone. Ryzyko najczgsciej charakteryzowane
jest jako mozliwo$¢ nieosiggniecia oczekiwanego efektu lub
uzyskania efektu réznigcego si¢ od oczekiwanego (Jajuga 2007, s.

13).



Niezaleznie od przyjetej definicji ryzyka, jego niezwykle
istotg cechg jest fakt, iz w zaden sposéb nie mozna go skutecznie
wyeliminowa¢, mozna natomiast nim skutecznie zarzadza¢ -
podobnie jak produkcja, finansami czy marka. Jest to jednak o tyle
skomplikowane, iz nauka ani praktyka nie wypracowaty dotychczas
skutecznego, wzorcowego sposobu zarzadzania ryzykiem.

Zgodnie z powszechng definicja zarzadzania ryzykiem, jego
podstawowym celem jest poprawa wynikéw finansowych
przedsigbiorstwa oraz zapewnienie takich warunkéw, aby nie
ponosita ona strat wiekszych niz zalozono (Kaczmarek 2005, s. 95).

Proces ten w kazdej jednostce powinien zosta¢ dostosowany
do jej szczegdlnych potrzeb. Na zarzadzanie ryzykiem w najbardziej
ogblnym ujeciu sktada si¢ kilka podstawowych etapéw (Gluchowski,
Huterski, Jaaskelainen, Nielsen 2001, s. 11):

- Swiadomos$¢ wptywu ryzyka na strategi¢ przedsigbiorstwa,

- identyfikacja czynnikéw ryzyka i ich skutkéw,

- ewidencja oraz wyznaczenie sposobéw pomiaru poszczegdlnych
kategorii ryzyka (wskaznikow),

- monitoring oraz analiza wskaznikéw,

- wprowadzenie dziatan naprawczych w przypadku przekroczenia
wartosci krytycznych przy poszczegdlnych wskaznikach zagrozenia
oraz regularne raportowanie do zarzadu.

Proces zarzadzania ryzykiem ma charakter cykliczny, co
oznacza, ze trwa przez caly czas funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Niezbedne jest bowiem reagowanie na zmieniajgce si¢ czynniki



rynkowe, polityczne, wewng¢trzne etc., ktére powodujg, ze waga,
liczba 1 znaczenie poszczegdlnych grup ryzyka moga si¢ zmieniac.

Jednym z narzedzi wspomagajacych zarzadzanie ryzykiem
moga by¢ instrumenty pochodne. Podstawowym motywem ich
rozwoju bylo wlasnie instrumentéw, ktére zabezpieczatyby
przedsiebiorstwa przed ryzykiem wynikajacym ze znacznych wahan
cen, kurséw walut, stop procentowych czy stanéw pogody. Termin
minstrumenty pochodne” okreslony zostal w 1982 r. przez Sad
Federalny Nowego Jorku (Majewska 2013, s. 43). Instrumenty
pochodne (inaczej derywaty) w odréznieniu od pierwotnych
charakteryzujg si¢ bardziej skomplikowang budowa. Derywaty sg to
instrumenty, ktérych warto$¢ zalezy od wartosci podstawowych
instrumentéw, zwanych bazowymi (ang. underlying assets).
Instrumentem bazowym moze by¢ kurs akcji, waluty, wartos¢
towaru, indeksu gietldowego lub stopa procentowa. Do
podstawowych instrumentéw pochodnych zalicza si¢: opcje,
kontrakty forward i futures, swapy (Sowinska, Garstecki 2014, s.
14).

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w zarzadzaniu
ryzykiem mozna rozpatrywa¢ w dwoch wymiarach: wewne¢trznym i
zewnetrznym. Wymiar wewnetrzny dotyczy¢ bedzie stosowania ich
jako narzedzi zmniejszajacych ryzyko rynkowe, kredytowe czy
pogodowe, czyli ryzyko zwigzane ze zmiang czynnikO6w
niezaleznych od przedsigbiorstwa. W odniesieniu do wymiaru
zewngtrznego, mozna wyrdznic trzy cele zastosowania instrumentow

pochodnych, a mianowicie: zabezpieczenie, spekulacje¢ i1 arbitraz. Do



utrzymania réwnowagi finansowej w przedsigbiorstwie przyczyniaja
si¢ gltéwnie transakcje zabezpieczajace, czyli hedging. Jest on
utozsamiany z dziataniem polegajacym na zabezpieczeniu si¢ przed
niepozadanymi zmianami cen instrumentéw finansowych w celu
ograniczenia mozliwych strat (Majewska 2013, s. 45).

Mimo znacznych mozliwosci, jakie stwarza wykorzystanie
instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych, transakcje te
stosowane w niewlasciwy sposdob moga przyczyni¢ si¢ do
poniesienia ogromnych strat. Jest to zwigzane ze specyficznymi
cechami, wyrdézniajacymi instrumenty pochodne sposréd innych
oferowanych na rynku produktéw, a mianowicie (Zebrun 2010, s. 9):
1) ich nabycie jest zwigzane z niewielkim lub zadnym przeptywem
srodkéw pienieznych do czasu realizacji kontraktu,

2) potencjalne ryzyko lub korzysci moga by¢ znacznie wigksze niz
biezace wydatki,
3)rozliczenie transakcji nastgpuje w przysztosci.

Instrumenty pochodne wykorzystywane we wilasciwy sposéb
moga by¢ cennym instrumentem zarzadzania ryzykiem, jednak
potrzebne sg s$rodki, ktére mogg zapobiec ich niewlasciwemu
zastosowaniu. Dlatego jednym z istotnych zagadnien stawianym
przed rachunkowos$cig jest problem ujecia i prezentacji ryzyka z
tytutu posiadanych instrumentéw pochodnych (Bielawski 2000, s.
102). Istotng role w tym zakresie odgrywa rachunkowos¢
zabezpieczen.

Istota rachunkowosci zabezpieczen



Jak wspomniano powyzej, przedsigbiorstwa w celu
ograniczenia negatywnych skutkow ryzyka coraz czgsciej korzystaja
z instrumentéw finansowych, w tym instrumentéw pochodnych,
ktére zyskaty na popularnosci od lat 80 XX wieku. Paradoksem jest
jednak fakt, iz instrumenty pochodne, dzigki ktérym mozna dokonac
czesciowej eliminacji ryzyka, naleza do najbardziej ryzykownych
(Walkiewicz 2001, s. 46). Najbardziej uwidocznit to ostatni
swiatowy kryzys finansowy, ktéry mial miejsce na poczatku XXI
wieku.

Ryzyko, ktore towarzyszy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych wymaga opracowania i stosowania szczegétowych
procedur rachunkowosci, ktére zapewnig uzytkownikom sprawozdan
finansowych  uzyskanie informacji umozliwiajagcych  oceng
prowadzonych przez przedsiebiorstwa dzialan. Wpisuje si¢ to w
ramy paradygmatu strategiczno-informacyjnego. Zgodnie z nim
gléwnym zadaniem rachunkowos$ci jest zaspokajanie réznych
potrzeb informacyjnych, czyli dostarczanie informacji wielu
odbiorcom. Po prawidlowym okresleniu potrzeb informacyjnych
réznych odbiorcéw nalezy wiec dazy¢ do zbudowania czastkowych

systemdw realizujgcych poszczegdlne cele (Sojak 2011, s. 639-652).

Rachunkowos¢ zabezpieczen (ang. hedge accounting)
stanowi zespot norm oraz przepisOw prawa bilansowego, ktore
jednostki gospodarcze mogg stosowac fakultatywnie w odniesieniu
do instrumentéw finansowych (Pirchegger 2006, s. 116). To

przedsigbiorstwo we wilasnym zakresie decyduje o tym, czy stosuje



rachunkowo$¢ zabezpieczen czy tez pozostaje przy podejsciu
ogllnym w stosunku do derywatow.

Nalezy w tym miejscu pokreslic, iz rachunkowos¢
zabezpieczen oznacza stosowanie specjalnych zasad wyceny
instrumentéw zabezpieczajacych 1 pozycji zabezpieczanych, ale
jedynie w sytuacji, gdy pozycje te speilniajg szereg warunkow.
Zabezpieczenie w sensie ekonomicznym nie jest bowiem tozsame z
zabezpieczeniem dla celéw rachunkowosci. Z ekonomicznego
punktu widzenia pod pojeciem zabezpieczenia rozumie si¢ cze$¢
procesu zarzadzania ryzykiem, ktérego celem jest minimalizacja
wpltywu niekorzystnych zmian czynnikéw rynkowych (jak np. kursy
wymiany walut) na sytuacj¢ finansowa jednostki.  Natomiast
zabezpieczenie w rozumieniu regulacji rachunkowos$ci oznacza z
kolei wyznaczenie jednego, lub wigkszej ilosci instrumentéw
zabezpieczajacych, ktérych zmiany wartosci godziwej kompensuja
zmian¢ wartosci godziwej zabezpieczanej pozycji lub zwigzanych z
nig przeptywéw pienieznych (Czajor 2013, s. 232).

Niezwykle trafnie istot¢ oraz cel rachunkowosci zabezpieczen
przedstawil M. Frendzel, wedtug ktérego ,,istota rachunkowosci
zabezpieczen jest mozliwo$¢ ujecia w tym samym okresie
sprawozdawczym wzajemnie znoszacych si¢ zmian wartosci réznych
pozycji lub transakcji wynikajacych z okreslonego rodzaju ryzyka.
Rozwigzanie takie pozwala ograniczy¢ fluktuacje wyniku
finansowego ze wzgledu na okreslony rodzaj ryzyka wynikajacego z
réznych instrumentéw, ktérych zmiany wartosci lub wynikajace z

nich przeptywy sa odwrotnie skorelowane”(Frendzel 2010, s. 175).



Przytoczony fragment uzna¢ moze za reprezentatywny, gdyz
zarOwno w literaturze krajowej jak i1 zagranicznej, istnieje pelna
zgodno$¢ co do istoty i celu rachunkowosci zabezpieczen, stad nie
wymaga on dalszej analizy (Garstecki 2012, s. 48).

Logiczng podstawg rachunkowos$ci zabezpieczen jest to, ze
instrument zabezpieczajacy, jesli rzeczywiscie jest stosowany w
dobrej wierze, nie powinien by¢ traktowany w ksiggach
rachunkowych jako odrgbny element, ale jako integralny element
pakietu: instrument zabezpieczajacy i zabezpieczany (DeMarzo,
Duffie 1995, s. 747).

Za korzystaniem z rozwigzan rachunkowosci zabezpieczen
przemawia fakt, iz niestosowanie jej zasad powoduje powstanie
niedopasowania terminéw uznania przychodéw i kosztéw, co
powoduje wahania wyniku finansowego, ktore stabo odzwierciedla
ekonomike lezagcg u podstaw dzialalnosci zabezpieczajacego
(Kawaller, Koch 2000, p. 80).

Zastosowanie zasad rachunkowos$ci zabezpieczen jest czesto
uznawane za jedno z najbardziej zaawansowanych oraz
najtrudniejszych zagadnien rachunkowosci. Miedzy innymi dlatego
przedsigbiorstwa czesto rezygnuja ze stosowania rachunkowos$ci
zabezpieczen, choc jest to istotna kwestia zwigzana z zarzadzaniem
ryzykiem. Nawigzujac do wynikéw badan przeprowadzonych przez
Ch. Mulforda i E. Comiskeya w 2008 r., to ci¢zar dokumentacji, i
skomplikowanie procedur zwigzanych z analizg efektywnosci
zabezpieczen wplywa na rezygnacje ze stosowania rachunkowosci

zabezpieczen przez przedsigbiorstwa. Wedlug badan P. Perza i P.



Znamirowskiego (2003) najwi¢cksza przeszkoda zwigzang z
wykorzystaniem  instrumentdw  pochodnych  przez  polskie
przedsigbiorstwa sg wtasnie problemy z ich ujeciem w ksiegach i ich
prezentacja W sprawozdaniu  finansowym. Zagadnienie
rachunkowos$ci zabezpieczen jest o tyle istotne, iz jak pokazuja
wyniki badan przeprowadzonych przez Melumad, Weyns i Ziv
(1999) przyjete zasady rachunkowosci wplywaja na decyzje

hedgingowe podejmowane przez managerow.

Dylematy rachunkowosci zabezpieczen

Proba uregulowania problematyki ujecia instrumentéw
finansowych w ksiggach rachunkowych zostata zainicjowana w
Stanach Zjednoczonych juz w 1981 roku. Efektem podjetych prac
bylo opublikowanie Standardu 133 ,,Rachunkowos¢ instrumentow
pochodnych i transakcji zabezpieczajgcych”, cho¢ w pdzniejszym
czasie rowniez zostalty wydane Standardy szczeg6towo omawiajgce
poszczegbdlne kwestie zwigzane z rachunkowoscig instrumentow
pochodnych, przyktadowo Standard 138 ,,Rachunkowo$¢ wybranych
instrumentéw pochodnych i transakcji zabezpieczajacych”.

Ztozono$¢ tematyki oraz konieczno$¢ ujednolicenia
stosowanych rozwigzan zostata réwniez dostrzezona przez Rade
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, ktéra w 1999 roku
wydata Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 39 ,,Instrumenty
finansowe — ujmowanie i wycena” z kolei zakres informacji

ujawnianych w sprawozdaniu finansowym zostat okreslony w MSSF



7 Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji’. Regulacje
wprowadzone w Polsce sg natomiast wzorowane na rozwigzaniach
opracowanych przez Rade¢ Migdzynarodowych  Standardéw
Rachunkowosci. Podstawe prawng ujecia instrumentéw finansowych
w Polsce stanowi art. 35a ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 roku w
sprawie szczegétowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu
ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. W
kwestiach nieuregulowanych istnieje mozliwo$¢ zastosowania
rozwigzan  przyjetych ~w  Migdzynarodowych  Standardach
Sprawozdawczosci  Finansowej.  Skutkiem tego, iz ujecie
instrumentéw pochodnych nabywanych w celach zabezpieczajacych
w ksiegach rachunkowych stanowi stosunkowo ztozony problem,
jest  wprowadzanie licznych  nowelizacji w  przepisach
miedzynarodowych (Zebrun 2010, s. 56).

Rozwazania na temat roli rachunkowosci zabezpieczen jako
narzedzia wspomagajacego proces zarzadzania ryzykiem jest obecnie
niezwykle aktualny. 24 lipca 2014 roku Rada Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci zakonczyla prace nad rewolucyjnym
projektem pos§wigconym rachunkowosci instrumentéw finansowych,
publikujac kompletnie nowg wersj¢ standardu MSSF 9 Instrumenty
Finansowe, ktdry zastagpi wytyczne zawarte w MSR 39. Prace nad
nowym standardem toczyly si¢ od dawna, w odpowiedzi na liczne
uwagi krytyczne co do tresci MSR 39, ktéry byl juz wielokrotnie
nowelizowany. RzeczywisScie reforma zasad rachunkowosci

instrumentéw finansowych rozpoczeta si¢ ponad 5 lat temu jako



reakcja na skutki kryzysu finansowego. MSSF 9 (w wersji z roku
2014) konczy ten projekt i wprowadza ostateczne rozwigzania
odnos$nie do wszystkich trzech etapéw projektu — klasyfikacji i
wyceny instrumentéw finansowych, utraty warto$ci oraz wiasnie
rachunkowosci zabezpieczen. Standard ma zastosowanie do okresow
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2018 roku lub
pozniej, mozliwe jest wczes$niejsze zastosowanie (standard nie zostat
jeszcze zatwierdzony do stosowania przez Uni¢ Europejska).

Wymagania dotyczace rachunkowosci zabezpieczen, zawarte
w MSSF 9, wprowadzono w odpowiedzi na krytyke pod adresem
MSR 39, czgsto postrzeganego jako niedopasowany do zasad
zarzadzania ryzykiem. Wymogi dotyczace rachunkowosci
zabezpieczen stanowig trzecig faze projektu RMSR dotyczacego
zastgpienia MSR 39 nowym standardem.

Skomplikowane zasady MSR 39 utrudniaty jednostkom nie
tylko stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen, ale rowniez
wyjasnianie wynikéw jej zastosowania w kontekscie prowadzonej
dzialalnosci 1 dziatah z zakresu zarzadzania ryzykiem. Ten brak
przetozenia praktycznego wynika z faktu, ze MSR 39 traktuje
rachunkowo$¢ zabezpieczen jako wyjatek od zasad normalnego
ujmowania i wyceny okreslonych w MSSF, a nie jako metod¢
odzwierciedlenia sposobow zarzadzania ryzykiem przyjetych przez
dang jednostke.

Jak czytamy w uzasadnieniu do projektu standardu, MSSF 9
wprowadza gruntownie zreformowany model rachunkowosci

zabezpieczen ze szczegllnym uwzglednieniem rozszerzonego



wymogu ujawniania informacji o zarzadzaniu ryzykiem. Nowy
model  stanowi  zasadniczg  reorganizacj¢  rachunkowosci
zabezpieczen, ktéry taczy zasady rachunkowos$ci z zarzadzaniem
ryzykiem, umozliwiajac podmiotom lepsze odzwierciedlenie tych
dziatan w swoich sprawozdaniach finansowych [IFRS 9 Project
Summary].

Autorzy nowego standardu wyrazaja nadzieje, iZ nowy
standard spowoduje znaczng poprawe informacji o zarzadzaniu

ryzykiem, ktére bedg udostepnianie inwestorom oraz analitykom.

Podsumowanie

Jednym z licznych stosowanych przez przedsigbiorstwa sposobow
zabezpieczania przedsigbiorstw przed ryzykiem sg inwestycje w
instrumenty pochodne. Instrumenty te, pomimo znacznego
skomplikowania, = umozliwiaja  ograniczenie  ryzyka  stopy
procentowej, kursu walutowego oraz ryzyka cenowego, dzigki czemu
moga by¢ wykorzystane w réznorodnych sytuacjach. Co istotne,
stosowanie instrumentéw pochodnych wymaga odpowiedniego ich
ujecia w ksiggach oraz w sprawozdaniu finansowym.

Konieczno$¢ stosowania specjalnych zasad, zapewniajacych
wlasciwe odzwierciedlenie transakcji zabezpieczajacych w systemie
rachunkowosci zostata rowniez zauwazona przez regulatoréw, ktérzy
wprowadzili szczegbélowe zasady uznawania, metod wyceny, zakres
ujawniania 1 sposoby prezentacji instrumentéw pochodnych
nabywanych w celach zabezpieczajacych. Istotne jest jednak to, iz

obowigzujace regulacje sa tematem cigglych dyskusji na temat



stusznos$ci przyjetych rozwigzan oraz ich adekwatnosci w realiach
rzeczywisto$ci gospodarczej (Zebrun 2010, s. 10). Wprowadzone
zasady byly juz niejednokrotnie modyfikowane i zdaniem autorki z
calg pewnos$cig mozna stwierdzi¢, iz proces opracowywania metod
ujmowania transakcji zabezpieczajacych w systemie rachunkowosci
nie zostal jeszcze zakonczony, o czym swiadczy¢ moze chociazby
fakt, iz caty czas trwaja prace nad trescig regulacji dotyczacych

Makrohedgingu.
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