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Wytyczne polityki zarzadzania
ryzykiem instrumentow pochodnych
dla przykladowego przedsi¢biorstwa

Streszczenie. Pomimo wzrastajacego wplywu czynnikow ryzyka na dzialalno$¢ wspot-
czesnego przedsigbiorstwa, menedzerowie wykazuja niska $wiadomos$¢ koniecznos$ci podjgcia
integralnych dziatan w obszarze zarzadzania ryzykiem finansowym. Jednym z warunkéw kom-
pleksowego zarzadzania ryzykiem jest opracowanie polityki zarzadzania ryzykiem finansowym
spojnej z przyjeta strategia korporacyjna przedsigbiorstwa. Celem publikacji bylo zaprezentowa-
nie najistotniejszych elementow polityki zarzadzania ryzykiem instrumentéw pochodnych dla
przedsigbiorstwa produkcyjnego.

Stowa kluczowe: polityka, zarzadzanie, ryzyko, rachunkowos¢ zabezpieczen

1. Wprowadzenie

We wspotczesnej polskiej gospodarce wigkszos¢ przedsigbiorstw odczuwa
skutki globalnego kryzysu finansowego, ktory rozpoczat si¢ w 2008 r. Pomimo
tego, ze zjawisko kryzysu gospodarczego wystepuje dos¢ regularnie, a prowadze-
nie dziatalno$ci gospodarczej narazone jest na ryzyko w wymiarze strategicznym
1 operacyjnym, menedzerowie wykazuja niska swiadomos$¢ koniecznosci podjg-
cia integralnych dzialan w obszarze zarzadzania ryzykiem. Jednym z elementow
kompleksowego zarzadzania ryzykiem powinno sta¢ si¢ opracowanie polityki
zarzadzania ryzykiem. Wymienione przestanki sktonity do przemyslen w zakre-
sie wytycznych polityki zarzadzania ryzykiem, ze szczegolnym uwzglednieniem
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transakcji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, stanowiacej formalny
dokument opracowywany przez podmiot gospodarczy we wlasnym zakresie lub
z pomoca zatrudnionych doradcow. Celem artykutu byto opracowanie wytycznych
przyktadowej polityki zarzadzania ryzykiem instrumentéw pochodnych dla przed-
sigbiorstwa produkcyjnego. Artykut zostat oparty na analizie literatury przedmiotu
oraz do§wiadczeniach z pracy autorki w firmie doradcze;.

2. Strategiczne uwarunkowania polityki
zarzadzania ryzykiem

W literaturze wyrdznia si¢ wiele kryteriow klasyfikacji ryzyka wystepujace-
go w dziatalnos$ci gospodarczej. Ze wzgledu na zakres merytoryczny opracowa-
nia istotna jest klasyfikacja ryzyka zgodna z Migedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci.

Schemat 1. Klasyfikacja ryzyka w MSR 32 , Instrumenty finansowe —
ujawnienia i prezentacja”

walutowe
stop
cenowe
procentowych
kredytowe rynkowe
Ryzyko
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przeptywow

srodkow pienigznych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Finansowe instrumenty pochodne, red. nauk. J. Grzywacz,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 16.

Ryzyko walutowe polega na tym, ze warto$¢ instrumentu finansowego bgdzie
ulega¢ wahaniom ze wzgledu na zmiany kurséw wymiany walut obcych. Ryzy-
ko stopy procentowej zwiazane jest ze zmiang stop procentowych okreslajacych
warto$¢ instrumentu finansowego. Ryzyko cenowe spowodowane jest zmiang
wartosci cen rynkowych instrumentu finansowego. Ryzyko ptynnosci zwiazane
jest trudnos$ciami, jakich jednostka gospodarcza moze doswiadczy¢ przy finanso-
waniu zobowiazan wynikajacych z instrumentow finansowych. Ryzyko kredyto-
we wynika z tego, ze jedna ze stron umowy dotyczacej instrumentu finansowego
nie wypelni cigzacego na niej zobowiazania, co spowoduje poniesienie kosztow
przez druga strong umowy. Ryzyko przeptywow srodkoéw pienigznych oznacza,
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ze przyszte przeptywy srodkow pienigznych zwiazane z instrumentem finanso-
wym begda ulega¢ wahaniom kwotowym, na przyktad zmiany stop procentowych
dtuznych instrumentdéw finansowych!.

W ramach zarzadzania ryzykiem podmioty gospodarcze zmuszone sa do
ciaglego podejmowania decyzji, a takze realizowania dzialan prowadzacych do
osiagnigcia akceptowalnego poziomu ryzyka. Proces zarzadzania ryzykiem obej-
muje cztery podstawowe etapy:

1) identyfikacja ryzyka,

2) pomiar ryzyka,

3) sterowanie ryzykiem,

4) monitorowanie i kontrola ryzyka?.

W pierwszej kolejnosci podmiot gospodarczy rozpoznaje rodzaj ryzyka, na
ktore jest narazony, a nast¢pnie powinien okresli¢ jego poziom w postaci liczbo-
wej lub opisowej, czyli dokona¢ pomiaru ryzyka. R6znorodnos¢ metod pomiaru
ryzyka omawianych w literaturze wynika m.in. z ich r6znego zaawansowania
teoretycznego. Dla potrzeb niniejszego opracowania kwesti¢ ta przedstawiono
W Sposob uproszczony na schemacie 2.

Schemat 2. Teoretyczny podziat miar ryzyka
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Zarzqdzanie ryzykiem, red. nauk. K. Jajuga, PWN, Warszawa
2009, s. 33-68.

' Finansowe instrumenty pochodne, red. nauk. J. Grzywacz, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2009, s. 16.
2 Zarzqdzanie ryzykiem, red. nauk. K. Jajuga, PWN, Warszawa 2009, s. 15.
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Ze wzgledu na zakres niniejszego opracowania nalezy wymieni¢ prak-
tyczne metody pomiaru ryzyka rynkowego. Do miar wynikajacych z rozktadu
statystycznego mozna zaliczy¢ koncepcje wartosci zagrozonej (Value at Risk
— VaR). Wartos$¢ zagrozona to taka strata wartosci, ze prawdopodobienstwo jej
osiagnigcia lub przekroczenia w zadanym okresie rowne jest zadanemu pozio-
mowi1 tolerancji. Wartos$cia zagrozona moze by¢ warto$¢ rynkowa instrumentu
finansowego, portfela instrumentéw czy warto$¢ przedsigbiorstwa. VaR wy-
znaczana jest zwykle za pomoca kwantyla rozktadu stopy zwrotu lub przez
odchylenie standardowe rozktadu normalnego’. W zakresie drugiej grupy po-
miaru ryzyka — miar wrazliwos$ci, do pomiaru ryzyka rynkowego stosowany
jest model bedacy funkcja zalezno$ci zmiennej ryzyka od czynnikow ryzyka.
W praktyce stosowane sa modele pomiaru ryzyka stopy procentowej i ryzyka
kursu walut, a takze ryzyka zmian cen akcji lub cen instrumentow pochodnych.
Przyktadowo do pomiaru ryzyka stopy procentowej mozna zastosowac¢ analize
luki procentowej, analiz¢ symulacyjna, analiz¢ okresowa (duration), badanie
elastycznosci stopy procentowej*. Istotne zastosowanie praktyczne maja takie
metody pomiaru ryzyka walutowego, jak analiza pozycji walutowej oraz analiza
symulacyjna kurséw walutowych?. Z kolei do pomiaru ryzyka cen instrumentow
pochodnych, a przede wszystkim opcji, stosowany jest model Blacka — Schole-
sa — Mertona®.

W ramach trzeciego 1 czwartego etapu zarzadzania ryzykiem przedsigbior-
stwa powinny opracowac strategi¢ sterowania ryzykiem, a nastgpnie ja wdrozyc¢
1 kontrolowac.

Wydaje sig¢ oczywiste, ze opracowana strategia zarzadzania ryzykiem powin-
na by¢ spojna z ogdlna strategia jednostki gospodarczej. Zarzadzanie ryzykiem
nalezaloby traktowac jako element warunkujacy powodzenie ogolnej strategii
przedsigbiorstwa, pozwalajacy przewidzie¢ wszelkie czynniki stanowiace za-
grozenie dla realizacji celow strategicznych’. Tymczasem w $wietle badan an-
kietowych dotyczacych relacji pomiedzy opracowaniem 1 realizacja strategii
a zarzadzaniem ryzykiem w polskich przedsigbiorstwach mniej niz 9% badanych
menedzeréw uznato kompetencj¢ w zakresie zarzadzania ryzykiem jako umie-

3 Por. Matematyczne i ekonometryczne metody oceny ryzyka finansowego, red. nauk. P. Chrzan,
Wyd. AE w Katowicach, Katowice 2007, s. 104.

4 T. Wascinski, P. Krasinski, Ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstwa — elementy systematyki
i identyfikacji, w: Zarzqdzenie ryzykiem dzialalnosci organizacji, red. nauk. J. Monkiewicz,
L. Gasiorkiewicz, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 41.

> Ibidem, s. 44.

6 Por. Zarzqdzanie ryzykiem, op. cit., s. 111.

7 Por. A. Sulik-Gorecka, Systemy wczesnego ostrzegania w controllingu strategicznym, w: Ra-
chunkowosé¢ a controlling, red. nauk. E. Nowak, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroclawiu” 2013, nr 291.
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jetnos$¢ strategiczna pozwalajaca uzyskac przewage konkurencyjnag w dhuzszym
okresie®.

Przedsigbiorstwa moga przyjmowac dwie rozne postawy wobec ryzyka: pa-
sywna lub aktywna. Zarzadzajac pasywnie ryzykiem, przedsigbiorstwa wyko-
rzystuja zabezpieczenie naturalne, dazac do petnego dopasowania przepltywow
pieni¢znych z tytutu rozpoznanych w ksiggach aktywow 1 pasywow oraz plano-
wanych przysztych transakcji. Przyktadem tzw. hedgingu naturalnego jest sytu-
acja, gdy polski eksporter uzyskujacy przychody w euro finansuje si¢ kredytem
zaciagnigtym w euro, tak aby wykorzysta¢ przychody uzyskiwane w walucie
europejskiej do regulacji zobowiazan®. Z kolei aktywne zarzadzanie ryzykiem
polega na dynamicznym zajmowaniu pozycji w instrumentach pochodnych,
uzaleznionym od poziomu akceptowalnego ryzyka!®. Przedsigbiorstwo zawiera
woweczas transakcje, ktorych rezultaty sa, przynajmniej w czg$ci, ujemnie w sto-
sunku do siebie skorelowane!'!. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych ma
w szczegolnosci na celu zapewnic, ze ich warto$¢ godziwa lub wynikajace z nich
przeptywy pieni¢zne skompensuja zmiany wartosci godziwej lub przeptywow
pienigznych zabezpieczanych pozycji'?.

Przykrym dla wielu polskich przedsigbiorstw skutkiem kryzysu zapoczat-
kowanego w roku 2008 byty znaczne straty na transakcjach z wykorzystaniem
instrumentéw pochodnych!?. W celu umiejetnego korzystania z instrumentow
pochodnych w ramach zabezpieczania ryzyka bowiem nalezy okresli¢ akcepto-
walne limity ryzyka oraz posiada¢ podstawowa wiedzg ekonomiczna. Przedsig-
biorstwa powinny réwniez opracowac polityke zarzadzania ryzykiem w zakresie
instrumentéw pochodnych spdjna z ogolna strategia zarzadzania ryzykiem. Wy-
magana zgodnie z MSR 39 polityka zarzadzania ryzykiem to okresowo zatwier-
dzany i uaktualniany przez zarzad lub rad¢ nadzorcza dokument, ktory prezentuje

8 S. Kasiewicz, B. Lepczynski, P. Gorski, Zarzqdzanie ryzykiem jako wyzwanie strategiczne
przedsiebiorstww okresie globalnego kryzysu, w: Strategie przedsiebiorstwizarzqdzanie ryzykiem
wwarunkach kryzysu gospodarczego. Perspektywa sektora MSP, red. nauk. S. Kasiewicz, Instytut
Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2012, s. 111.

% Finansowe instrumenty pochodne, op. cit., s. 28.

10°P. Preuss, R. Smolen, D. Koczar, Instrumenty pochodne. Zarzqdzanie ryzykiem w przed-
siebiorstwie i rachunkowos¢ zabezpieczen, materiaty szkoleniowe, marzec 2006, www.ey.com.pl
[20.11.2013].

1" A. Sopoéko, Rynkowe instrumenty finansowe, PWN, Warszawa 2010, s. 44.

12 P. Wozniak, R. Seredynski, Rachunkowosé¢ zabezpieczen, ODiDK, Gdansk 2010, s. 23.

13 Kryzys rozpoczety w roku 2008 byl w duzej mierze kryzysem niewyplacalno$ci rynkow
finansowych. Niewystarczajace przekonanie o ptynnosci partnera na rynku migdzybankowym
spowodowato wigksze utrzymywanie ptynnosci przez banki komercyjne, a zmniejszona podaz
srodkéw pienigznych na rynkach finansowych wywotata wzrost kosztu pieniadza na rynku mig-
dzybankowym. Koszt dochodzenia do réwnowagi transferowany zostal przez animatoréw rynku
na klientow. Por. R. Karkowska, Koszty ekonomiczne ryzyka systemowego na rynku finansowym,
,»Problemy Zarzadzania” 2012, nr 4(39), t. 1, s. 33-53.
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cele i mechanizmy zarzadzania ryzykiem w spotce'4. By¢ moze stworzenie spoj-
nego dokumentu bedacego podstawa wdrozenia polityki zarzadzania ryzykiem
instrumentéw pochodnych uratowatoby od upadtosci wiele polskich przedsig-
biorstw. Zgodnie z raportem Coface!> w roku 2012 polskie sady ogtosity upadtosé
877 przedsigbiorstw, co oznacza wzrost o 21,3% w stosunku do roku 2011. Juz
w roku 2011 nastapit wzrost upadtosci na poziomie 10,5% w poréwnaniu do roku
poprzedniego.

3. Struktura polityki zarzadzania ryzykiem instrumentow
pochodnych przykladowego podmiotu produkcyjnego

Przestanka artykutu stala si¢ proba utworzenia polityki zarzadzania ryzy-
kiem dla przedsigbiorstwa od 20 lat produkujacego systemy transportowe dla
czotowych korporacji branzy motoryzacyjnej w 30 krajach $wiata. Struktura
opracowanego dokumentu zamieszczona zostata w tabeli 1.

Tabela 1. Struktura przykladowej polityki zarzadzania ryzykiem

Lp. Wyszczegolnienie

Wprowadzenie — struktura i zasady zarzadzania ryzykiem
Ryzyka — klasyfikacja

Procedury

L D=

Komitet zarzadzania ryzykiem
5. | Rachunkowo$¢ zabezpieczen
5.1. | Zabezpieczenie wartosci godziwej
5.2. | Zabezpieczenie przeptywow pienigznych
5.3. | Zabezpieczenie udzialow w aktywach netto podmiotow zagranicznych
5.4. | Prezentacja instrumentow zabezpieczajacych w sprawozdaniu finansowym
5.5. | Skutki podatkowe kontraktow terminowych
6. | Zrodta prawa
7. | Definicje

8. | Dokumentacja rozpoczecia zabezpieczenia

Zrédto: opracowanie wlasne.

4 MSR 39 ,Instrumenty finansowe — ujmowanie i wycena”, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej 2007 (MSSF), t. 1111, Wyd. SKwP, Warszawa 2007, § 88.

15" Coface to miedzynarodowa korporacja $wiadczaca ustugi zarzadzania nalezno$ciami
i ryzykiem kredytowym. Por. www.coface.pl [20.11.2013].
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W ramach planowania dziatalno$ci w zakresie operacji obciazonych ryzy-
kiem walutowym spotka powinna okresli¢:

a) rodzaje operacji,

b) planowane rozmiary dziatalno$ci zwiazanej z danym rodzajem operacji,

¢) niezb¢dne zmiany organizacyjne i techniczne zwiazane z wdrazaniem me-
tod identyfikacji, monitorowania 1 kontrolowania poszczegdlnych rodzajow ryzy-
ka zwiazanego z operacjami obcigzonymi ryzykiem walutowym, w tym:

— ocena ryzyka zwiazanego z obszarem dziatalnos$ci, ustalenie limitow,

— przestrzeganie zasad obiegu 1 kontroli dowodow ksiggowych oraz zasad
wyceny 1 raportowania.

Spotka moze stosowac nastgpujace zasady zarzadzania ryzykiem:

a) oddzielenie komorek zawierajacych operacje, komoérek ewidencjonujacych
i rozliczajacych operacje oraz komorek zarzadzajacych ryzykiem,

b) ustalenie trybu wydawania pracownikom upowaznien do wykonywania
poszczegolnych operacji; upowaznienia powinny by¢ wydawane w formie pi-
semne;j,

¢) identyfikacja operacji dokonywanych przez spotkg¢ — nalezy tworzy¢ listy
operacji zawierajace nastepujace informacje:

— pelny wykaz operacji wraz z ich krotkim opisem pozwalajacym na jedno-
znaczna identyfikacje kazdej z nich,

— pelny spis poszczegdlnych pracownikdéw upowaznionych do wykonywania
kazdej operacji,

d) okreslenie zasad ustalania limitéw dzialalno$ci obciazonej ryzykiem, wy-
nikajacych z polityki spotki w zakresie zarzadzania ryzykiem,

e) ustalenie, w zakresie wynikajacym z potrzeb spotki, wymogoéw kontrol-
nych w odniesieniu do zawartych operacji, np. ich weryfikacji, potwierdzania
wyceny 1 badania operacji nierozliczonych; kontrola poszczegolnych etapow
dokonywania operacji oraz biezacego wykorzystania 1 przestrzegania limitow;
wykorzystanie limitow przez komorki zawierajace operacje powinno by¢ uzgad-
niane z zapisami dokonanymi przez komorki ewidencjonujace,

f) identyfikacja zrodet danych o parametrach zewngtrznych 1 wewngtrznych
zwiazanych z zawarciem operacji (w tym w szczegolnosci o wysokosci 1 zmien-
nosci kursow walutowych, stop procentowych, progéw plynnosci operacyjnej),

g) ustalenie zasad dost¢pu do informacji w zakresie wynikajacym z charak-
teru decyzji podejmowanych na danym stanowisku stuzbowym.

Przyktadowo jednostka w swojej polityce zarzadzania ryzykiem moze wy-
roznic:

a) ryzyko handlowe:

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko plynnosci.
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b) ryzyko rynkowe:

— ryzyko walutowe,

— ryzyko stopy procentowe;.

W zakresie ryzyka plynnosSci spotka powinna uwzgledni¢ terminy zapadal-
nosci 1 wymagalnos$ci naleznosci 1 zobowiazan oraz prognozy przysztych wptat
1 wyptat (w tym w walutach obcych). Scenariusz prognoz powinien obejmowac
oczekiwany wplyw oraz wyptyw $srodkow z tytutu okre§lonych kategorii bilan-
sowych i1 pozabilansowych w okreslonym czasie. Spétka powinna zastosowac do
tych celéw technike¢ oceny realnych przeptywow gotowkowych.

W ramach procedur zarzadzania ryzykiem w opracowanej polityce zarzadza-
nia ryzykiem zwykle nie zaktada si¢ powotania nowych, wydzielonych komorek
organizacyjnych spotki, wyspecjalizowanych w kontroli ryzyk, a jedynie okresla
sig¢ czynnosci istniejacych komorek organizacyjnych, przydzielajac im odpowiedni
zakres obowiazkow zwigzanych z procesem zarzadzania ryzykiem wynikajacym
z biezacej dziatalno$ci operacyjnej spoiki. Nalezy wigc przyktadowo powota¢ ko-
mitet zarzadzania ryzykiem, do ktérego kompetencji powinny nalezec:

— identyfikacja poszczegolnych klas ryzyka,

— pomiar poszczegolnych klas ryzyka,

— wdrazanie czynnos$ci rozpraszajacych poszczegodlne klasy ryzyka,

— pomiar efektywnosci zastosowanych czynnos$ci rozpraszajacych ryzyko.

Dziatalno$¢ komitetu zarzadzania ryzykiem podlega ocenie przez zarzad
spolki (z wylaczeniem cztonkoéw zarzadu spoiki, ktorzy biora udzial w pracach
komitetu). Ocena dziatalno$ci komitetu odbywa si¢ za dany rok obrotowy, jed-
nakze rok obrotowy stanowiacy podstawg okresu oceny winien by¢ zbadany
przez bieglych rewidentéw. Do podstawowych przestanek dziatania komitetu
nalezy zaliczy¢ takie cele, jak:

— minimalizacja wrazliwos$ci przeplywow finansowych spotki na czynniki
ryzyka rynkowego,

— minimalizacja niepewnoS$ci zwiazanej z procesami zarzadzania ryzykiem
w firmie.

Osiagnigcie powyzszych celéw moze nastapi¢ poprzez podejmowane przez
komitet decyzje, a w szczegdlnosci przez:

— identyfikacje ekspozycji netto na okreslona klas¢ ryzyka,

— dopasowywanie przeptywow pienigznych,

— minimalizacje marzy bankowych na transakcjach zabezpieczajacych 1 transak-
cjach biezacych,

— korzystny wybor, negocjacje 1 wdrozenie instrumentow zabezpieczajacych,

— dostosowanie dziatalnos$ci finansowej do prognozowanych zmian otoczenia
ekonomicznego.

Limity transakcji zabezpieczajacych poszczegolne klasy ryzyka powinny
by¢ ustalane uchwala zarzadu spotki na wniosek komitetu. Termin obowiazy-
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wania limitow powinien by¢ okres§lony. Przyjeta strategia zabezpieczen powinna
uwzglednia¢ zarowno instrumenty wewngtrzne (tzw. hedging naturalny), jak i in-
strumenty zewnetrzne. Przyktadowo do instrumentow wewngtrznych mogacych
znalez¢ zastosowanie w procesie zarzadzania ryzykiem finansowym w spélce
mozna zaliczyc¢:

— rozliczanie ptatnos$ci zagranicznych w walucie krajowe;,

— kompensowanie pierwotne 1 wtorne,

— przyspieszanie i/lub opoznianie ptatnosci,

— operacje depozytowo-pozyczkowe,

— blokowanie kilku mniejszych transakcji w jedna wigksza,

— klauzule waloryzacyjne.

Pierwszym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem spotki powinno by¢ maksy-
malne wykorzystanie mozliwosci, jakie stwarzaja zabezpieczenia wewngtrz-
ne. Dopiero w dalszej kolejno$ci nalezy sigga¢ po zabezpieczenia zewngtrzne,
zwlaszcza te z rynku terminowego.

Przy hedgingu zewnetrznym w opracowanej polityce nalezy zamies$ci¢ ogra-
niczenia co do mozliwo$ci zastosowania poszczegoOlnych instrumentow przez
spotke, wynikajace z minimalnych wartosci zabezpieczanych pozycji, jakie sa
wymagane przez instytucje finansowe wspolpracujace lub mogace wspodtpraco-
wac ze spotka.

Pierwszym krokiem przy zabezpieczaniu powinno by¢ wykorzystanie hed-
gingu naturalnego, natomiast hedging zewngtrzny powinien stuzy¢ zabezpiecza-
niu ekspozycji, ktore pozostaly mimo zastosowania zabezpieczen wewngtrznych.
Korzystanie z zewngtrznych zabezpieczen niesie ze soba konieczno$¢ poniesienia
jednej z dwoch grup kosztow:

— koszty bezposrednie, np. koszt premii przy zakupie opcji walutowych, po-
bierane dyskonto przy faktoringu i forfaitingu oraz dyskoncie weksli,

— koszty posrednie (utraconych mozliwosci) wynikajace z zamrozenia czg-
Sci kapitatu, np. depozyt zabezpieczajacy przy zakupie kontraktéw forward
1 futures.

Do instrumentow zewnegtrznych mogacych znalez¢ zastosowanie w procesie
zarzadzania ryzykiem finansowym mozna zaliczy¢ takie instrumenty rynku ter-
minowego, jak: opcje walutowe, kontrakty futures, swapy walutowe. Przy kon-
struowaniu schematu zabezpieczen w ramach wybranej strategii zabezpieczajacej
nalezy skupi¢ si¢ na trzech obszarach:

— identyfikacja 1 kwantyfikacja ryzyka,

— sterowanie ryzykiem,

— kontrola podejmowanych przedsigwzigc.

W etapie pierwszym punktem wyjscia jest ustalenie momentu, w ktorym
ryzyko si¢ pojawia. Przyjmuje si¢, Ze ma to miejsce w momencie, gdy zostaja
ustalone ceny projektu lub innego zdarzenia, ktore moze generowac ryzyko, i nie
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ma juz mozliwos$ci zaabsorbowania ruchéw kursu walutowego w ceng projektu.
Koncem okresu wystepowania ryzyka walutowego bedzie moment wplynigcia
srodkow pienieznych od kontrahenta.

Przykladowo w tworzonej polityce zarzadzania ryzykiem mozna zatozy¢, ze
do pomiaru ryzyka (w szczeg6élnosci walutowego) mozna zastosowac miary ry-
zyka skupione w trzech grupach:

— miary zmienno$ci, w tym odchylenie i semiodchylenie standardowe, wa-
riancja, wspotczynnik zmiennosci,

— miary wrazliwosci, w tym korelacja kurséw walutowych i wybranych czyn-
nikow makroekonomicznych, np. bilans obrotow biezacych, inflacja, bezrobocie,
podaz pieniadza,

— miary zagrozenia, w tym Value at Risk (dla krotkich okresow czasu — do
kilkunastu dni), Cash Flow at Risk (dla okreséw do 12 miesigcy).

Przy analizach kurséw walutowych winno si¢ dodatkowo wspiera¢ analiza
techniczna i za pomoca wybranych wskaznikow oraz analizy formacji prognozo-
wac przyszte ruchy kursow walutowych. Nalezy rowniez uwzgledni¢ w analizie
kursow walut cechy jakos$ciowe, takie jak czynniki polityczne, ktore w kréotkim
okresie moga mie¢ zasadnicze znaczenie dla rynkow walutowych.

W drugim etapie zarzadzania ryzykiem walutowym nalezy zdecydowac, jakie
instrumenty zabezpieczajace trzeba zastosowac¢ do okreslonych rodzajow ptatnosci
(iczy w ogole je stosowac). W pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ poziomy zabez-
pieczen dla ptatnosci denominowanych w okreslonych walutach 1 o okreslonych
terminach ptatnosci. Generalnie nalezy kierowac si¢ dwoma zasadami:

— im stabilniejsza jest waluta rozliczenia, tym poziom zabezpieczen moze by¢
nizszy,

— 1im dluzszy jest termin platnosci, tym nizszy poziom zabezpieczen.

Po wyborze konkretnych metod zabezpieczen 1 wprowadzeniu ich w zycie,
w etapie trzecim nalezy przeprowadzi¢ oceng zastosowanych metod z punktu
widzenia poniesionych kosztow 1 osiagnigtych z tego tytutu korzysci. Poréwnac
trzeba efektywny kurs wymiany otrzymany w wyniku zastosowania instrumen-
tow zabezpieczajacych z zaktadanym wczes$niej kursem wymiany. Pozwoli to
sprawdzi¢ efektywnos$¢ stosowanej strategii zabezpieczajace;.

4. Rachunkowos¢ zabezpieczen w polityce
zarzadzania ryzykiem

Decydujac si¢ na stosowanie instrumentow pochodnych w celu zabezpie-
czenia przed stratami wynikajacymi ze zmian cen bazowych, nalezy mie¢
swiadomos$¢ powstawania okreslonych skutkow sprawozdawczych. Instrument
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pochodny bowiem winno si¢ ujawnia¢ w ksiggach rachunkowych od momentu
zawarcia kontraktu oraz dokonywac jego wyceny wedlug wartosci godziwej na
koniec okresu sprawozdawczego'®. Skutki spadku lub wzrostu wartosci godziwej
powinny by¢ odnoszone odpowiednio do kosztow lub przychodow finansowych
okresu sprawozdawczego, w ktorym nastapito przeszacowanie. Niekontrolowany
wplyw zmian warto$ci godziwej instrumentu pochodnego na wynik finansowy
moze wywotac takie konsekwencje, jak spadek wartosci spotki czy redukcje¢ za-
ufania kontrahentow do spotki.

W celu redukcji wymienionych wyzej skutkow stosowania instrumentow
pochodnych przedsigbiorstwo moze stosowac rachunkowo$¢ zabezpieczen, kto-
rej zasady pozwalaja na symetryczne ujmowanie kompensujacego si¢ wptywu
na zysk lub strat¢ netto zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpieczanego
i odpowiadajacej mu pozycji zabezpieczanej'’. Wowczas, w przeciwienstwie do
rachunkowosci tradycyjnej, nalezy uymowa¢ w tym samym okresie w rachunku
wynikow zyskow lub strat na instrumencie zabezpieczajacym jako kompensaty
zmiany wartosci pozycji zabezpieczanej. Zasadnicza przestanka rachunkowosci
zabezpieczen jest unikanie znaczacych fluktuacji wyniku finansowego prezen-
towanego pomigdzy okresami bilansowymi poprzez uzyskanie symetrycznych
1 znoszacych si¢ wzajemnie zmian w wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej
i zabezpieczajacej'®.

W momencie ustanowienia zabezpieczenia nalezy sporzadzi¢ sformalizowa-
na dokumentacj¢ powiazania zabezpieczajacego, ktdra powinna by¢ czescia po-
lityki zarzadzania ryzykiem w spoéice. Polityka zarzadzania ryzykiem powinna
rowniez zawiera¢ dokument ustanowienia powiazania zabezpieczajacego, doku-
ment oceny efektywnosci zabezpieczenia oraz dokument zaprzestania stosowa-
nia zasad rachunkowosci zabezpieczen®.

Komitet zarzadzania ryzykiem winien w sposéb sformalizowany wyznaczaé
1 dokumentowa¢ powiazania zabezpieczajace, jak rowniez cel zarzadzania ry-
zykiem oraz strategi¢ ustanowienia zabezpieczenia. Dokumentacja powinna by¢
przygotowana przed rozpoczgciem zabezpieczenia 1 zawierac:

— identyfikacje instrumentu zabezpieczajacego,

— 1dentyfikacje¢ zabezpieczanej pozycji lub transakcji,

16 Instrumenty pochodne zaliczane sa do pierwszej z czterech kategorii instrumentow finanso-
wych — przeznaczonych do obrotu, por. art. 5 pkt 11 art. 6 pkt 2 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegotowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw-
niania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz.U. z 2004 r. nr 149, poz. 1674.

17 P. Preuss, R. Smolen, D. Koczar, op. cit., s. 25.

18 P. Wozniak, R. Seredynski, op. cit., s. 21.

19 Por. A. Sulik-Gérecka, Determinanty stosowania rachunkowosci zabezpieczern na przy-
ktadzie spotek WIG20, w: Wycena zasobow gospodarczych dla potrzeb sprawozdawczosci finan-
sowej, red. nauk. H. Buk, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2012,
nr 82, s. 161-176.
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— charakter zabezpieczanego ryzyka,

— okres zabezpieczenia,

— sposOb oceny efektywnos$ci instrumentu zabezpieczajacego w kompenso-
waniu zagrozenia zmianami wartosci godziwej zabezpieczanej pozycji lub prze-
pltywow pieni¢znych zwiazanych z zabezpieczanym ryzykiem.

Oczekuje sig, ze zabezpieczenie bedzie wysoce skuteczne w kompensowaniu
zmian warto$ci godziwej lub przeptywdw pienigznych wynikajacych z zabezpie-
czanego ryzyka. Efektywnos¢ zabezpieczenia jest ocenianie na biezaco w celu
sprawdzenia, czy jest wysoce efektywne we wszystkich okresach sprawozdaw-
czych, na ktdre zostalo ustanowione.

Rachunkowo$¢ zabezpieczen jest przedmiotem ciaglych prac Rady Migedzy-
narodowych Standardow Rachunkowosci, ktora zgodnie z komunikatem ogloszo-
nym 19 listopada 2013 r. odwotata pierwotnie ustalona na 1 stycznia 2015 r. date
poczatku obowiazywania nowych zapisow MSSF 9 w zakresie rachunkowos$ci
zabezpieczen?. Jednostki gospodarcze powinny wiec na biezaco monitorowaé
aktualne wymogi w zakresie rachunkowosci zabezpieczen w celu uwzgledniania
ich rowniez w polityce zarzadzania ryzykiem.

5. Podsumowanie

W czasie turbulentnych zmian otoczenia oraz zarzadzania skoncentrowanego
na zdobycie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej zarzadzanie ryzykiem wyda-
je si¢ niezbednym elementem strategii przedsigbiorstwa. W celu sformalizowania
czynnosci zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem przedsigbiorstwa powinny opra-
cowac polityke zarzadzania ryzykiem spdjna z zalozeniami przyjgtymi w ogolne;
strategii jednostki gospodarczej oraz uwzgledniajaca metody zabezpieczania si¢
przed ryzykiem, m.in. transakcje z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych.
W zakresie opracowanej polityki zarzadzania ryzykiem nalezy uwzgledni¢ wy-
mogi niezbedne do wdrozenia rachunkowos$ci zabezpieczen.
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Derivatives Risk Management — Policy Guidelines
for a Production Business

Summary. Despite the increasing impact of risk factors on modern businesses, managers
demonstrate very limited awareness of the need to apply financial risk management measures.
One of the prerequisites for effective and comprehensive risk management is a risk management
policy closely aligned with the corporate strategy being pursued. This paper delineates the key
components of a financial risk management policy, emphasizing derivative instruments and hedge
accounting.
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