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Rachunkowos¢ instrumentow finansowych, a zarzadzanie ryzykiem walutowym

Andrzej Niewiarowski, biegly rewident Warszawa, Rodl & Partner

Rozwdj i popularyzacja derywatéw zmusza ksiegowych do poglebionej analizy tego zagadnienia. Rachunkowos$¢
instrumentow finansowych staje si¢ coraz bardziej istotnym elementem nowoczesnej rachunkowosci finansowej.

Dynamiczny rozw6j §wiatowych gospodarek wymusza zastosowanie przez spotki coraz bardziej zaawansowanych
instrumentow finansowych. Wraz z rozwojem technologicznym $wiat nie staje si¢ coraz bardziej spokojny i
przewidywalny. Wrecz przeciwnie. Niepokoje spoteczne, terroryzm czy zmiany polityczne w wielu krajach powoduja
duza niepewno$¢ w gospodarce. Miara niepewnosci i nieprzewidywalno$ci na rynku walutowym jest zmienno$¢
(volatility). Volatility to matematyczne wyliczenie ryzyka, ktore przedsigbiorca musi ponie$§¢ w niepewnych czasach. W
spokojniejszych okresach zmienno$¢ bedzie dos¢ niska, w czasach burzliwych potrafi by¢ bardzo wysoka. Zmienno$¢ jest
niecodlgcznym elementem wyceny instrumentdéw finansowych (derivatives). Dlatego bardzo wazny jest moment, w
ktorym przedsiebiorca podejmuje decyzje o zakupie lub sprzedazy instrumentow finansowych. W niniejszym artykule
przedstawie trzy grupy instrumentow:

- forwardy (forwards), w tym NDFy,
- opcje zakupu i sprzedazy (options call, put) oraz
- SWAPy.

Mniej bedzie o teorii samej zmiennos$ci, chociaz niewatpliwie bedzie ona obecna na kazdym etapie funkcjonowania
derywatow. Niewatpliwie ma wptyw na ich cen¢ zakupu (ujgcie w ksiggach w momencie zakupu), wyceng na dzien
bilansowy oraz na dzien realizacji.

Troche historii

Rynek instrumentéw finansowych jest stosunkowo mtodym rynkiem, chociaz poczatek historii instrumentéw pochodnych
siega czasOw starozytnej Grecji. Zrodha historyczne, a $cislej pisma Arystotelesa, opisuja histori¢ Talesa z Miletu. Tales
byl biednym filozofem i matematykiem, a dla wielu ludzi rowniez zywym przyktadem tego, jak nieprzydatna jest nauka,
poniewaz nie mozna na niej zarobi¢. Tales wynegocjowal wytaczne prawo do uzywania maszyn do tloczenia oliwy z
oliwek w nastgpnym roku na korzystnych warunkach. Nikt nie wiedziat, jakie beda przysztoroczne zbiory. Umowa byta
na reke miejscowym wlascicielom pras tym bardziej, ze pamigtali poprzednie stabe zbiory, a dodatkowo otrzymali
pienigdze z goéry przed sezonem (premia). Rzeczywisty popyt na takie urzadzenia ksztattowat si¢ dopiero w okresie
wiosennych zbiorow i zalezat od ich wielko$ci. Nie wiemy, jaka byla reakcja wilascicieli pras na zakonczenie umowy.
Wiemy natomiast, ze Tales wyszed! na oliwkach lepiej niz Zabtocki na mydle.

Instrumenty pochodne na szerszg skalg na rynkach finansowych pojawity si¢ w latach siedemdziesiatych XX wieku.
Woéwczas jako pierwsi potrzebe wystandaryzowania instrumentow finansowych poczuli Amerykanie. Momentem
przelomowym byt rok 1973. Woéwczas mialy miejsce dwa fundamentalne wydarzenia, ktore przyczynity si¢ do rozwoju
rynku derywatow: opracowano model wyceny opcji (tzw. model Blacka-Scholesa) oraz ruszyla gietda, na ktorej
rozpoczeto obrot instrumentami pochodnymi (Chicago Board Options Exchange). Gielda potaczyta kupujacych i
sprzedajacych — osoby, ktore chcialy sprzeda¢ swoje ryzyko walutowe oraz osoby, ktore cheialy to ryzyko kupi¢. Od
czasu, kiedy Grecy wymyslili rynek terminowy dla swojego oleju z oliwek, wiele si¢ zmienito, ale idea pozostaje caty
czas taka sama.

Powszechnie stosowane narzedzia

Instrumenty finansowe odgrywaja istotng role na wspotczesnym rynku finansowym. Rozwdj i popularyzacja derywatoéw
sprawiaja, ze pojawila si¢ wérdd ksiegowych potrzeba poglebionej analizy tego zagadnienia. Rachunkowos¢
instrumentow finansowych staje si¢ coraz bardziej istotnym elementem nowoczesnej rachunkowosci finansowe;.
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Omowione w artykule instrumenty finansowe nie sg notowane na gietdzie papierow warto$ciowych. Instrumenty te
wystepuja poza rynkiem gietdowym, czyli na tzw. rynku OTC (over the counter) i moim zdaniem sg bardziej dopasowane
do potrzeb spotek. Mozna je ksztaltowa¢ w zasadzie dowolnie. Umowy zawierane sg przez klienta bezposrednio z
pracownikiem banku (dealing room). Wada tych instrumentoéw, a jednoczesnie ich zaleta, jest brak standaryzacji.
Plynno$¢ w zasadzie nie stanowi tu problemu. Bank zawsze jest zobowigzany do wykupu swoich instrumentow. Klient
moze rowniez zamkna¢ taki instrument w innym banku.

Ustawa jest lakoniczna

Zagadnienie instrumentow finansowych zostato uregulowane w polskich przepisach prawa bilansowego oraz w
Migdzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci (MSR/MSSF). W niniejszym artykule omowione zostaly rozwigzania
wynikajace z polskich przepiséw rachunkowych przy zalozeniu, ze spétka nie korzysta z rachunkowosci zabezpieczen.
Wysokie wymagania zwigzane m.in. z utrzymywaniem wysokiego poziomu efektywnos$ci zabezpieczenia czy
obowigzkiem tworzenia dokumentacji rachunkowosci zabezpieczen sprawiaja, ze spotki w wielu przypadkach rezygnuja
z tej formy ewidencji w ksiegach rachunkowych. Zgodnie z definicjg zawarta w art. 3 ust. 23 ustawy o rachunkowosci
(dalej: uor), instrument finansowy to kontrakt, ktéry powoduje powstanie aktywdw finansowych u jednej ze stron i
zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitatowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego
miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw
lub zobowiazah wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy czy warunkowy. Ustawa o rachunkowosci dos¢
lakonicznie odnosi si¢ do instrumentow finansowych. W zasadzie tylko w art. 35 oraz 35a probuje si¢ opisac ich ujecie i
wyceng w ksiggach rachunkowych.

Wiecej szczegdlow w rozporzadzeniu

W celu doprecyzowania zawartych w uor zapisow, w 2001 r. wydano rozporzadzenie ministra finanséw w sprawie
szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow finansowych
(DzU z 2001 r. nr 149, poz. 1674 ze zm.; dalej: rozporzadzenie), oparte na Owczesnym Migdzynarodowym Standardzie
Rachunkowosci nr 39 , Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena" (MSR 39). Rozporzadzenie z malymi zmianami
przetrwato do dzi§, pomimo ze MSR 39 zmienit si¢ znacznie, a nawet stracit rolg, jaka odgrywat w okresie powstawania
rozporzadzenia. Dlatego wydaje sie, ze obecnie panuje dos¢ duza dowolno$¢ i swoboda wyboru aktu prawnego, na
podstawie ktorego jednostka ujmuje, prezentuje i wycenia instrumenty finansowe. Jednostka moze wybra¢ uor,
rozporzadzenie lub — powotujac si¢ na art. 10 ust. 3 uor — Krajowe Standardy Rachunkowosci (KSR), a jezeli ich nie ma —
aktualny MSR/MSSF. Nazewnictwo w poszczegdlnych aktach prawnych réwniez nie jest jednolite. Rozporzadzenie
postuguje si¢ terminem instrument pochodny, uor uzywa przewaznie terminu instrument finansowy.

Kto$ wygrywa, kto$ traci

Tyle teorii. W praktyce instrumenty finansowe to kontrakty terminowe podwyzszonego ryzyka. Wystawiane sg przez
jednostki, ktére chea ryzyko kupié, a kupowane przez jednostki, ktore chea ryzyko sprzedaé. Instrumenty finansowe
spetniajg dwie funkcje: spekulacyjng lub zabezpieczajaca. Jest to widoczne szczegdlnie w przypadku opcji. Emitent
bierze na siebie ryzyko walutowe, w zamian dostaje zaptate w postaci premii. Kupujacy kupuje prawo, z ktérego moze
skorzysta¢. Emitent w tym przypadku spekuluje, natomiast kupujacy zabezpiecza si¢ przed ryzykiem walutowym.
Niewatpliwie instrument finansowy to zaktad pomiedzy stronami, kto odgadnie kurs walutowy w przysztosci. Zawsze
kto§ wygra, a kto$ straci.

Nieznajomos$¢ zasad nie zwalnia z mySlenia
Andrzej Niewiarowski, biegly rewident, Kierownik projektu, biuro Rodl & Partner Warszawa

Pochodne instrumenty finansowe sa niezastapionym narzedziem wspomagajacym zarzadzanie ryzykiem walutowym.
Instrumenty pochodne sa szczegdlnie przydatne w przedsigbiorstwach, w ktorych ze wzgledu na skale dziatania, czgsto
tzw. hedging naturalny juz nie wystarcza. Nalezy jednak pamigtac, ze jest to narzgdzie obosieczne: moze pomoc i
ustabilizowa¢ finanse przedsigbiorstwa w dynamicznym okresie wzrostow czy spadkow kurséw walutowych na rynkach.
Moze réwniez pograzy¢ spotke wykorzystujac jej — a raczej jej stuzb finansowych — naiwnos¢, brak wiedzy czy po prostu
chciwos$¢ objawiajacy si¢ checig szybkich i duzych zyskow. Przyktady mozna mnozy¢. Wazne jest to, ze nieznajomosé
zasad nie zwalnia od myslenia.

Rynek walutowy jest jednym z najmniej przewidywalnych rynkéw o wysokiej zmiennosci. Nalezy przy tym pamigtac, ze
jest to do$¢ uczciwa gra zero jedynkowa — kto$ traci, ale tez kto$ zyskuje. Pamigtajmy wigc, zeby starac si¢ by¢ zawsze
po jasnej, lepszej stronie.

Zrodio: http://www.rp.pl/Rachunkowosc/312149991-Rachunkowosc-instrumentow-finansowych-a-zarzadzanie-
ryzykiem-walutowym.html#ap-1
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