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Spis tresci :
1. Wymagania stawiane rachunkowosci zabezpieczen— mgr Katarzyna Gierusz

Artykut stanowi kontynuacje cyklu poswieconego instrumentom pochodnych i
rachunkowosci zabezpieczenn. Autor zwrocit szczegdélna uwage na istote efektywnosci
powiazan zabezpieczajacych oraz podstawowe sposoby jej badania (poréwnanie
bezwzglednych, skumulowanych zmian wartosci instrumentu zabezpieczajacego i
zabezpieczanego oraz analize regresji). Ponadto omoéwiono sposéb dokumentowania
transakcji zabezpieczajacych.



&, GIERUSZ
i wspolnicy

biurorachunkowe sp. zo0.0.

Wymagania stawiane rachunkowosci zabezpieczen.

Jednym z podstawowych wymagan
zawartych w § 9 MSR Nr 39 Instrumenty
finansowe- ujmowanie i wycena dotyczy
postulatu skutecznosci tzn. efektywnosci
transakcji zabezpieczajacych. Dla potrzeb
rachunkowosci zabezpieczen efektywnosc
definiowana jest jako ,stopieri, w jakim
zmiany wartosci godziwej lub przeptywow

pienieznych zwiqgzanych z zabezpieczanq

pozycja, mozliwe do przypisania
zabezpieczonemu ryzyku, sa
kompensowane zmianami wartosci

godziwej lub przeplywow pienieznych
zwiqzanymi zZ instrumentem
zabezpieczajacym”. W celu wlasciwej
interpretacji i poprawnego zrozumienia
powyzszego warunku, nalezy usScisli¢
pojecie instrumentu zabezpieczajacego i
pozycji zabezpieczajacej. Przez pierwsza z
wymienionych kategorii nalezy rozumiec
ywyznaczony instrument pochodny
(wytacznie w celu zabezpieczenia ryzyka

zmiany kurséw walut) lub inny skladnik

aktywoéw finansowych niebedqcy
instrumentem pochodnym albo
zobowiqgzanie finansowe niebedqce

instrumentem pochodnym, co do ktérego

oczekuje sie, ze ich warto$¢ godziwa lub

wynikajgce z nich przeplywy pieniezne
skompensuja zmiany warto$ci godziwej lub
przeplywéw pienieznych zabezpieczanej
pozycji’. Z kolei pozycja zabezpieczana

definiowana jest przez § 9 MSR Nr 39 jako

»Sktadnik aktywow, zobowigzanie,
uprawdopodobnione przyszte
zobowiqzania, wysoce prawdopodobna

planowana  przyszta transakcja lub
inwestycja netto w udzialy zagraniczne,
ktora: a) naraza jednostke na ryzyko zmian
wartosci godziwej lub zmian przysziych
przeplywéw pienieznych oraz b) zostala

wyznaczona jako pozycja zabezpieczana.”

Wykazanie efektywnosci transakcji

zabezpieczajacej jest obok  wyceny

kluczowym elementem rachunkowosci
zabezpieczen. MSR Nr 39 wymaga od
jednostki zarowno prospektywnego jak i
retrospektywnego pomiaru skutecznosci
zabezpieczenial. Pierwszy test kladzie
nacisk na to, by w momencie
ustanawiania zabezpieczenia spotka byla
w stanie uzasadni¢ swoje oczekiwania co
do jego wysokiej efektywnosSci przez caly

okres trwania. Z kolei druga ocena odnosi

LE&Y, 2007 (a), str. 2
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sie do wykazania skutecznosci powiazania
pomiedzy datami okresowego pomiaru
efektywnosci (np. pomiedzy dniami
bilansowymi, jezeli firma dokonuje oceny
raz do roku). Od tego czy skutecznosc
instrumentu zostanie potwierdzona, czy
bedzie  sposob

nie, zalezec ujecia

transakcji w  ksiegach. Zgodnie 2z
zalacznikiem A do MSR Nr 39 OS 105,
zabezpieczenie uznaje si¢ za efektywne,
jezeli w momencie jego ustanowienia (na
poczatku transakcji) i przez caly okres
wykorzystania, faktyczny stopien w jaki
udato sie skompensowac dzieki
instrumentowi zabezpieczajacemu zmianeg
wartosci godziwej lub zmiane przepltywow
pienieznych pozycji

zabezpieczanej, znajduje sie w przedziale

Srodkow

od 80% do 125%. Kazdy wynik powyzej
125% i ponizej 80% nalezy zinterpretowac
jako nieskutecznosc¢ instrumentu
zabezpieczajacego, a co za tym idzie nie
mozna w takim przypadku zastosowac
zasad rachunkowosci zabezpieczen.
Polskie stanowisko w tej kwestii ( § 28 ust
4 Rozporzadzenia) w pelni pokrywa sie z

powyzszym stwierdzeniem.

Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage
na wyrazenie ,...i1 przez caly okres
wykorzystania [instrumentu
zabezpieczajacegol”. W przypadku gdy
rachunkowos¢

jednostka stosuje

zabezpieczen W odniesieniu do
okreslonego instrumentu, ale w okresie jej
wykorzystywania zabezpieczenie
przestanie byc efektywne, jednostka musi
zaprzestac uzywania rachunkowosci
zabezpieczen. Jednak utrata skutecznosci

nie wplywa na wczesniejsze ksiegowania.

Do podstawowych metod oceny
efektywnosci powiazan zabezpieczajacych
zaliczamy metode oparta na poréwnaniu
bezwzglednych, skumulowanych zmian
wartosci instrumentu
zabezpieczajacego 1i zabezpieczanego

(dollar offset metod) oraz analize regres;ji.



&, GIERUSZ
i wspolnicy

biurorachunkowe sp. zo0.0.

Przyklad 1. Ocena efektywnosci instrumentu zabezpieczajacego przy wykorzystaniu

metody dolar offset.

W dniu 1 stycznia 200X roku przedsiebiorstwo ABC zawarlo kontrakt forward na
zakup 10 000€ po 3,015z1t/€. w celu zabezpieczenia oczekiwanej transakcji polegajacej na
zakupie towarow za euro, ktéra ma zosta¢ zawarta 30 czerwca 200X roku. Kurs euro w
dniu 1 stycznia 200X wynosit 3zt/€. W celu oceny efektywnosci zastosowanego
instrumentu przedsiebiorstwo jest zobowiazane co miesigac ustala¢ wartos¢ zmiany kursu
waluty i wynik na zastosowanym instrumencie. Tabela 1 przedstawia zmiany kursu euro w
analizowanym okresie. Dla uproszczenia kursy: spot (natychmiastowy) euro i kontraktu

forward z realizacja na 30 czerwca 200X sg sobie réowne i wynosza 2,9985zt/€.

Tabela 1. Przykladowy kurs euro w okresie od stycznia do maja 200X.

31.01.100X{28.02.200X{31.03.200X|30.04.200X|31.05.200X
koszt
przysziej
transakcji w
euro 10 000 € 10 000 € 10 000 € 10 000 € 10 000 €
kurs € 2,9917 zt| 3,0069 zi[ 3,0195zt[ 3,0061 zt| 2,9947 zt

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kurs euro w okresie od stycznia do maja nie byl stabilny i wahal sie od 2,9917zl. do
3,0195zt. za euro. Fluktuacja ta wywarta wplyw na biezaca wartos¢ kontraktu forward i
koszty przysztej transakcji. Zmiany wartosci instrumentu pochodnego i oczekiwane;j

platnosci zostaly zamieszczone w tabeli 2.
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Tabela 2. Przykladowe zmiany wartosci przyszltych przeplywow i kontraktu forward.

31.01.1007(28.02.2007|31.03.2007|30.04.2007|31.05.2007
koszt przysztej
transakcji w zl. 29917 zt| 30069 zi[ 30195zt 30061zt 29947 zi
koszt przysztej
transakcji w zl.
na dzien 1
stycznia 30 000 zt| 30000zt 30000zt 30000zt 30000 zt
zmiana wartosci
oczekiwanej
platnosci 83 zt - 69 zt - 195 zt - 61zt 53 zt
biezaca wartosc¢
kontraktu
forward 29917zt 30069 zi| 301952zt 30061zt 29947 zi
realna wartosc¢
kontraktu
forward 29985zt 29985zt 29985zt 29985zt 29 985 zi
zmiana wartosci
instrumentu
zabezpieczajacego - 68 zt 84 zt 210 zt 76 zt -87z1
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza powyzszych danych nasuwa Dla oceny efektywnosci powyzszego
kilka  wnioskow. Umocnienie euro zabezpieczenia nalezy przeprowadzi¢ test
powoduje  wzrost  biezacego  kosztu skutecznosci. W tym celu nalezy
przeszlej transakcji, a tym samym strate. porownac bezwzgledne wartosci
Ale jednoczesnie oslabienie zlotowki skumulowanych zmian wartosci
sprawia, ze wartos¢ kontraktu forward instrumentu zabezpieczajacego
rosnie, a co za tym idzie, firma wykazuje oczekiwanej platnosci.  Wyniki

zysk. Sytuacja ta

przedstawia

sie

analogicznie w przypadku spadku kursu.
Tak wiec strata na jednej operacji jest
zawsze rekompensowana w wiekszym lub
mniejszym druga

stopniu przez

transakcje.

badania przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Przykladowy test efektywnosci stosowanego zabezpieczenia.

31.01.1007[28.02.2007

31.03.2007[30.04.2007]31.05.2007

skumulowana
zmiana wartosci
instrumentu

zabezpieczajacego 68 zt 16 zt

226 zt 302 zt 215 zt

skumulowana
zmiana wartosci
oczekiwanej

ptatnosci 83 zt 14 zt

181 zt 242 zk 189 zt

efektywnos¢
zabezpieczenia 81,9%

114,3%

124,9% 124,8% 113,8%

Zrédto: opracowanie wlasne.

Powyzsze zabezpieczenie bylo

skuteczne  przez caly okres jego

zastosowania, poniewaz efektywnosc¢
zabezpieczenia miesci sie¢ w przedziale od

80% do 125%.

Oparcie testu na danych

zagregowanych niweluje ewentualne
wahania stopnia skutecznosci mogace sie
pojawic w  poszczegolnych  okresach.
Przeprowadzenie pomiaru dla kazdego
miesigca z osobna wykazaloby utrate
efektywnosci w maju, gdyz skutecznosc
zabezpieczenia spada ponizej wymaganego

poziomu (wynosi 61%).

Sposob oceny efektywnosci
zabezpieczenia oparty na porownywaniu
skumulowanych zmian wartosci pozycji

zabezpieczanej i zabezpieczajacej czesto

moze powodowac ,wyjscie” poza korytarz
80%- 125%. Nie musi to jednak oznaczac
zasad

zaprzestania stosowania

rachunkowosci  zabezpieczen  dopoty,
dopoki metoda ta nie zostala wskazana w
dokumentacji jako obowiazujacaz. W
przypadku gdy wyzej opisany sposob daje
wyniki spoza wymaganego obszaru warto
skorzysta¢ z analizy regresji (regression
analysis)

powszechnie stosowanej w

Stanach Zjednoczonych jako metoda

oceny efektywnosci. Narzedzie to nie jest

az tak restrykcyjne, dzieki czemu
umozliwia przypisanie poszczegolnych
powiazan rachunkowosci zabezpieczen

mimo iz w przypadku pierwszej metody

taka klasyfikacja bylaby niemozliwa.

2E&Y, 2007(b), str. 3
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mozna

Liniowa  funkcje  regresji
przedstawi¢ rownaniem Yy=a + fx+ ¢ gdzie
y jest zmienna zalezna, x zmiennag
niezalezna, a wyrazem wolnym, §
wspotczynnikiem regresji, a {jest ocena
sktadnika resztkowego. ,W konteksScie
rachunkowos$ci zabezpieczeri wygodniej
jest definiowaé zmienng y jako zmiane
wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej,
a zmienng x jako zmiane wartosSci godziwej
instrumentu zabezpieczajqacego”™s. Sposob
obliczen, analizy otrzymanych wynikow i
ich interpretacja zostaly szeroko
przedstawione w literaturze przedmiotu?.
Niniejszy artykut zostal ograniczony
wylacznie do przedstawienia w sposob
zwiezty przestanek, ktore powinny zostac
spelnione, aby dokonac oceny
efektywnosci zabezpieczenia za pomocg

analizy regresji:

- teoretyczna funkcja regresji powinna jak

najlepiej odzwierciedla¢c dane empiryczne;

3E&Y, 2007(a), str. 2

4 Por. I. Hryniewicka, 2003, str. 197- 202; W. Steiiska,
2004, st.167- 174; M. Sobczyk, 2002, str. 252- 26T7..
Makat, D. Urbanek- Krzysztofiak, 1996, str. 155-173.;S.
Ostasiewicz, Z. Rusnak, U. Siedlecka, 2003, sfr- 323.

- wartos¢ wspolczynnik determinacji R2

powinna by¢ nie mniejsza niz 80%?>;

- wartos¢ wspoétczynnika 3 powinna sie

miesci¢ w przedziale 0,8- 1,256;

- musi wystepowac logiczny, ekonomiczny

powod dla ustanowienia powiazania

zabezpieczajacego.

W celu zwiekszenia mozliwosSci

spetlnienia  postulatu o efektywnosci
powiazania zabezpieczajacego mozliwe jest
wyznaczenie na instrument
zabezpieczajacy tylko czesci derywatu tzn.
w przypadku opcji mozna rozdzieli¢
wartos¢ wewnetrzng od czasowej i uznac
za instrument zabezpieczajacy tylko
wartoS¢  wewnetrzng. W  przypadku
kontraktu forward nalezy oddzielic cene
natychmiastowa  kontraktu od jego
oprocentowania i ustanowic instrumentem

zabezpieczajacym tylko jego cene spot?.

O ile przeprowadzenie testu w czasie
trwania zabezpieczenia zostalo w miare

dokladnie opisane przez przepisy, o tyle

® Wartai¢ wsp6tczynnika determinaciji povsgj 80% zalecana
jest przez Ernst& Young. Z kolei PriceWaterhousefzne
zaleca wart& powyzej 96%, gdy dopiero ta wart&€ stanowi

réwnowart@¢ przedzialu 80%- 125% wymaganego w

metodzie dollar offset.
8 pwC, 2005, str. 18
"W. D. Krzeszowski, 2007, str. 183.
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udowodnienia

wysokiej

sposob

efektywnosci na poczatku transakcji
zostal w regulacjach pominiety. Wydaje
sie, ze w poczqatkowym momencie ocena
(...) moze zostaé przeprowadzona na
podstawie analizy danych historycznych
badz za pomoca odpowiedniego modelu
statystycznego Ilub ekonomicznegod. W

praktyce, poczatkowa ocena skutecznosci

dokonywana jest najczesciej na podstawie

porownania warunkow transakcji
terminowej z cechami pozycji
zabezpieczanej (critical terms
comparison). Jezeli oba instrument

charakteryzuja sie ta sama walutg i ilosci
oraz podlegaja rozliczeniu w tym samym
czasie to mozna uznaé, ze na dzien
zawarcia kontraktu zabezpieczenie jest

wysoce efektywne.

Ocena efektywnosci nie jest jedynym
nakladanym przez

Warto

wymogiem

rachunkowosc¢ zabezpieczen.
wspomnie¢ o odpowiedniej dokumentacji.
Przygotowane w tym celu materialy
pozwalaja nie tylko zidentyfikowac i
usystematyzowac ryzyko na  jakie
narazona jest firma, ale przede wszystkim
narzedzia

dobrac pomocne w

8 p. Czajor, 2006, str. 977

zabezpieczeniu jednostki przed
negatywnymi zjawiskami, a przy tym
zgodne z przyjeta polityka zarzadzania

ryzykiem.

Dokumentacja sporzadzana przez
podmiot ma za zadanie udowodnic, ze
jednostce przystuguje prawo do ewidencji
instrumentow

nabytych pochodnych

wedlug zasad rachunkowosci
zabezpieczen. Tak wiec, by dokumentacja
spelniala swoja role musi zostac
przygotowana przed rozpoczeciem
zabezpieczenia, przy czym moze to miec
miejsce po zawarciu umowy o instrument
pochodny. Oznacza to, ze derywat moze
by¢ wyznaczony i formalnie
udokumentowany jako instrument
zabezpieczajacy w kazdym momencie po
zawarciu kontraktu terminowego®.
Zgodnie z § 28 ust. 1 Rozporzadzenia tres¢
materiatow

zgromadzonych powinna

zawieraC coO najmniej:

- okreslenie celu i strategii zarzadzania
ryzykiem (m.in. sposobu identyfikacji

ryzyka i metod kontroli jego wielkosci);

- identyfikacje instrumentu

zabezpieczajacego oraz sktadnikow

® Por. M. Bonham, 2003, str. 157
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aktywow lub pasywow albo planowanej
transakcji- zabezpieczanych przez ten
instrument (juz na etapie tworzenia
dokumentacji nalezy dopilnowac¢, aby
pozycja zabezpieczana i zabezpieczajaca
charakteryzowaty sie¢ podobnymi cechami,
a w szczegOlnosci wartoScia nominalna,
data zapadalnosci, wplywem zmian stopy

procentowej albo kursu waluty19);

- charakterystyke ryzyka zwiazanego z
zabezpieczana pozycja lub planowang
transakcja (np. w sytuacji zaciagniecia
kredytu walutowego o zmiennej stopie
procentowej jednostka musi wyraznie
okresli¢ czy zabezpieczeniu podlega tylko

niekorzystnej zmiany = stopy

ryzyko
procentowej czy tylko zmiany kursu

waluty, a moze oba ryzyka razem);
- okres zabezpieczenia,;

- opis wybranej metody pomiaru

efektywnosci zabezpieczenia zmian

przepltywow

zabezpieczanej

wartosci  godziwej lub
pozycji

zwiazanych z okreslonym rodzajem ryzyka.

pienieznych

Powyzsze materialy powinny byc¢

gromadzone w przypadku rozpoczecia

19 Art. 35a ust. 3 pkt 2 ustawy o rachunkdaio

stosowania kazdej nowej lub na nowo

zdefiniowanej strategii zabezpieczajacej!!.

Jak juz wczesniej wspomniano

przygotowane dokumenty stanowia
podstawe do zastosowania przez firme
preferencyjnych zasad ewidencji. Brak
odpowiednich Swiadectw, przy

jednoczesnym  spelnieniu  pozostatych
warunkow, uniemozliwia skorzystanie z
tego prawa. Powyzszg sytuacje mozna
zilustrowa¢ na przyktadziel? rafinerii
posiadajacej zapas 2 000 barylek ropy
naftowej. Jednostka chcac zabezpieczyc
sprzedaz ostatnich 1 000 barylek napotka
pewne trudnosci przy sporzadzeniu
dokumentacji. Ze wzgledu na fakt, ze
podmiot ten nie moze miec¢ pewnosci co do
czasu w jakim uda mu si¢ sprzedac
posiadany zapas, nie jest on wstanie
podac okresu zabezpieczenia. Brak ram
transakcji

czasowych zabezpieczajacej

uniemozliwia zastosowanie zasad

rachunkowos$ci zabezpieczen.

1 por. B. Dmitruk, 2003, str. 57
2por. P. Czajor, 2006, str. 973- 974.
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Oprocz  wysokiej  efektywnosci i

odpowiednie;j dokumentacji kazdy

instrument zabezpieczajacy musi ponadto:

- odnosi¢ sie do zidentyfikowanego i
wyznaczonego ryzyka,

- mie¢ warto§¢ godziwa dajaca sie

wiarygodnie wycenic (zagadnieniu
udokumentowania transakcji
zabezpieczajacych  poswiecony  zostal

oddzielny podrozdziat pracy);
- by¢ oceniany nie rzadziej niz przy
sporzadzaniu rocznych lub sroédrocznych

sprawozdan finansowych.

Ponadto, ustawa o rachunkowosci art. 35a
ust 3 zwraca uwage na nastepujace
kwestie:

- przed zawarciem kontaktu ustalono jego
cel oraz okreslono, ktore aktywa Iub
pasywa maja zostaC za pomoca tego
derywatu zabezpieczone,

- zabezpieczajacy instrument finansowy
bedacy przedmiotem kontraktu i
zabezpieczane za jego pomocg aktywa lub
pasywa charakteryzuja sie podobnymi
cechami, a w szczegolnosSci wartoscia
nominalna, data zapadalnosci, wplywem
zmian stopy procentowej albo kursu

waluty,

- stopien pewnosci oczekiwan dotyczacych
przewidywanych w wyniku kontraktu
przepltywow Srodkéw pienieznych jest

znaczny.

Trzeci warunek jest spelniony w
przypadku duzej efektywnosci
zabezpieczenia.

Za kolejne obostrzenie o charakterze
formalnym nalezy uznac zakaz zawierania
transakcji zabezpieczajacych miedzy
jednostkami powiazanymi. W przeciwnym
razie zyski lub straty na tym instrumencie
podlegaja wylaczeniu w procesie
konsolidacji sprawozdan finansowych.

Pewne ograniczenia nakladane sa
rowniez na pozycje zabezpieczana, ale nie
sa one tak restrykcyjne jak te dotyczace

instrumentu zabezpieczajacego. Na uwage

zashuguje jednak ograniczenie
zabraniajace stosowania zasad
rachunkowosci, jezeli pozycja
zabezpieczanag jest!3:

- instrument pochodny,

- aktywa finansowe zaliczane do aktywow
finansowych utrzymywanych do terminu
wymagalnosci, jezeli celem zabezpieczenia
ryzyko zmiany stopy

procentowej, bez wzgledu na to czy ryzyko

mialoby  by¢

3 por. P. Czajor, 2006, str. 975- 976
10
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dotyczy = zmiany = wartosci godziwej
instrumentow o stalej stopie procentowe;j,
czy tez zmiany przeplywow pienieznych
zwigzanymi z instrumentami o zmiennej
stopie procentowej (decyzja jednostki o
utrzymaniu tego rodzaju aktywow do
terminu wykupu oznacza swiadoma zgode
na rezygnacje 2z rozliczania skutkow
zmiany stopy procentowej),

- aktywa wyceniane metoda praw
wlasnosci, jezeli celem mialoby byc

zabezpieczenia wartosci godziwej,

przyszte

- uprawdopodobnione

zobowigzanie do przejecia innej jednostki
w wyniku laczenia sie spolek handlowych,
z wyjatkiem zabezpieczenia ryzyka zmiany

kursu walut zwiazanych z tg transakcja.

Jezeli z jakichkolwiek przyczyn
jednostka nie jest wstanie spelnic wyzej
opisanych warunkow, wowczas nabyte
instrumenty pochodne traktuje sie jako
spekulacyjne i stosuje si¢ do ich ewidencji

i wyceny zasady ogoélne.
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