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Wstep

W warunkach gospodarki rynkowej otoczenie, w ktérym funkcjonuja przedsie-
biorstwa, ulega ciagtym zmianom i przeobrazeniom. Uwolnienie cen rynkowych,
liberalizacja przeptywéw pienieznych oraz dynamicznie postepujaca globalizacja
sprawiaja, iz ryzyko prowadzenia dzialalnosci gospodarczej jest obecnie wigk-
sze niz w przeszlosci, za$ przedsigbiorstwa powszechniej wykorzystuja techniki
umozliwiajace jego ograniczenie.

Jednym ze sposobéw pozwalajacych na zabezpieczenie przedsi¢biorstw przed
wystapieniem niekorzystnych tendencji na rynku sg inwestycje w instrumenty po-
chodne. Transakcje terminowe umozliwiaja ograniczenie ryzyka stopy procento-
wej, kursu walutowego oraz ryzyka cenowego, dzigki czemu moga zostaé¢ wyko-
rzystane w réznorodnych sytuacjach. Ponadto istnienie duzej liczby oferowanych
produktéw umozliwia dostosowanie zawieranych transakcji do pozadanego profi-
lu zabezpieczenia.

Mimo znacznych mozliwosci, jakie stwarza wykorzystanie instrumentéw po-
chodnych w celach zabezpieczajacych, transakcje te stosowane w niewtasciwy
sposéb moga si¢ przyczyni¢ do poniesienia ogromnych strat. Jest to zwiazane ze
specyficznymi cechami, wyrézniajacymi instrumenty pochodne sposréd innych
oferowanych na rynku produktéw, a mianowicie:

1) ich nabycie jest zwigzane z niewielkim lub Zadnym przeptywem srodkéw pie-
ni¢znych do czasu realizacji kontraktu,

2) potencjalne ryzyko lub korzysci moga by¢ znacznie wicksze niz biezace wydatki,

3) rozliczenie transakcji nastgpuje w przysztosci.

Ryzyko towarzyszace zawarciu transakcji terminowych wymaga wiec prezen-
tacji szczegétowych informacji, pozwalajacych na oceng stosowanych strategii
zabezpieczajacych. Ich ujawnieniem zainteresowane sa nie tylko osoby odpowie-
dzialne za zarzadzanie przedsi¢biorstwem, lecz takze osoby posrednio uzaleznione
od kondycji finansowej jednostki, takie jak: inwestorzy, kredytodawcy, kontrahenci
czy tez pracownicy.
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Koniecznos¢ stosowania specjalnych zasad, zapewniajacych wiasciwe odzwier-
ciedlenie transakcji zabezpieczajacych w systemie rachunkowosci zostata réwniez
zauwazona przez ustawodawce, ktéry wprowadzit szczegétowe zasady uznawania,
metody wyceny, zakres ujawniania i sposoby prezentacji instrumentéw pochod-
nych nabywanych w celach zabezpieczajacych. Istotne jest jednak, iz obowiazujace
regulacje sa przedmiotem ciggtych dyskusji na temat stusznosci przyjetych rozwia-
zan oraz ich adekwatno$ci w realiach rzeczywistosci gospodarczej. Wprowadzone
zasady byty juz niejednokrotnie modyfikowane i z calg pewnos$cig mozna stwier-
dzi¢, iz proces opracowywania metod ujmowania transakcji zabezpieczajacych
w systemie rachunkowosci nie zostal ostatecznie zakonczony.

Nalezy podkresli¢, ze problematyka rachunkowosci zabezpieczen jest niezwy-
kle trudna i ztozona. Specyficzny charakter inwestycji w instrumenty pochodne,
nabywane w celach zabezpieczajacych, sprawia, ze przed systemem rachunkowosci
stawiane s3 nowe wymagania. Istnienie niewielkiego lub zadnego przeptywu pie-
ni¢znego w chwili zawarcia transakcji, powoduje trudnosci ze wstgpnym ujeciem
instrumentéw pochodnych w ksiggach rachunkowych. Mozliwo$é wystapienia wy-
niku na transakcji niewspéimiernego z poczatkowymi naktadami skutkuje wzro-
stem znaczenia wykorzystywanych zasad wyceny. Rozliczanie wyniku w przyszto-
$ci wymaga natomiast stosowania szczegélnych zasad ewidencji. W konsekwencji
rachunkowo$¢ zabezpieczen wprowadza rozwigzania dostosowane do specyfiki
transakcji zabezpieczajacych, ktére w praktyce moga sprawiaé istotne problemy.

Tres¢ ksiazki zostata ujgta w szesciu rozdziatach. Definicja ryzyka, jego istota
i rodzaje stanowily punkt wyjscia rozwazan przeprowadzonych w rozdziale pierw-
szym. Zostaty w nim réwniez scharakteryzowane podstawowe rodzaje instrumentéw
pochodnych, a takze techniki wykorzystywane w transakcjach zabezpieczajacych.

W rozdziale drugim przedstawione natomiast zostaly obowiazujace regula-
cje, ktore dotyczg zasad ujmowania, wyceny, ewidencji oraz prezentacji transakcji
terminowych zawieranych w celach zabezpieczajacych. Obszarem zainteresowan
bylo réwniez zbadanie, czy zabezpieczenie w ujeciu bilansowym jest tozsame
z interpretacja przyjeta w nauce finanséw. Sformutowane w rozdziale drugim,
zasady rachunkowosci zabezpieczen zostaly szczegélowo rozwinigte w dalszej
czesci pracy.

Metody wyceny instrumentéw pochodnych oraz pozycji zabezpieczanych staty
si¢ istotg rozwazan zamieszczonych w rozdziale trzecim. Ocenie poddano funk-
cjonalnos¢ przyjetych w rachunkowosci rozwigzari z punktu widzenia rzetelnosci
dostarczanych informacji. Szczegdlng uwage poswiecono réwniez stwierdzeniu,
czy istnieje mozliwos¢ wykorzystania na potrzeby rachunkowosci metod wyceny
opracowanych przez nauke finanséw.

Zasady ewidencji transakcji zabezpieczajacych zostaly natomiast szczegétowo
scharakteryzowane w rozdziale czwartym. Zaprezentowane zostaly rozwigzania
w zaleznosci od rodzaju stosowanych zabezpieczeri, a takze zasygnalizowano ist-
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niejace rozbieznosci w stosunku do rozwigzan migdzynarodowych. Istotng czesé
rozwazan zawartych w rozdziale czwartym stanowila réwniez problematyka opo-
datkowania instrumentéw pochodnych i zwigzane z tym potrzeby ewidencyjne.

Rozdziat pigty mial z kolei na celu oméwienie sposobu prezentacji informa-
¢ji o transakcjach zabezpieczajacych w sprawozdaniu finansowym. W tym celu
zostaly szczeg6towo przedstawione zasady prezentacji strategii hedgingowych we
wprowadzeniu do sprawozdania finansowego, bilansie, rachunku zyskéw i strat,
zestawieniu zmian w kapitale (funduszu) wlasnym, rachunku przeptywow pie-
ni¢znych, a takze informacjach dodatkowych i objasnieniach.

Podsumowanie rozwazan na temat rachunkowosci zabezpieczen stanowi roz-
dzial szésty, w ktérym zostaly przedstawione przyktady wyceny, ewidencji i pre-
zentacji instrumentéw pochodnych. Rozdzial ten moze jednoczesnie stanowié
sprawdzian okreslajacy stopieni przyswojenia prezentowanych zagadnien.

Autorka ma nadzieje, ze niniejsza ksiazka dzigki szczegétowemu oméwieniu
zagadnient zwiazanych z rachunkowoscia zabezpieczern umozliwi zrozumienie
i wlasciwe stosowanie obowiazujacych regulacji. Z uwagi, iz ksiazka stanowi kom-
pedium wiedzy o zabezpieczajacych instrumentach pochodnych w ujeciu rachun-
kowosci, a takze przedstawia praktyczne zastosowanie przepiséw, adresowana jest
zaréwno do praktykéw, jak i teoretykéw rachunkowosci.






Rozdziat l

Instrumenty pochodne jako narzedzie
ograniczania ryzyka

1.1. Ryzyko w systemie celow dziatalnosci przedsiebiorstw

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wymaga nieustannego podejmowa-
nia decyzji, ktére powinny by¢ skoordynowane i prowadzi¢ do osiagnigcia wy-
znaczonego celu. Cel przedsigbiorstwa mozna okresli¢ jako zmienng ekonomicz-
na (zmienne ekonomiczne), ktéra jest przedmiotem gléwnego zainteresowania
kierownictwa i tym samym stanowi gltéwne kryterium wyboru typu i kierunku
dziatanial. Powinien on by¢ realny, mierzalny i odpowiada¢ ogélnym zalozeniom
przyjetym przez przedsigbiorstwo. Dlatego, niezwykle istotne jest, aby kazde
przedsigbiorstwo miato wyraznie okreslony cel oraz koncentrowato swoje wysitki
na znalezieniu sposobéw jego realizaci.

W tradycyjnej teorii przyjmowano zalozenie, ze celem zaréwno przedsie-
biorstwa, jak i wlasciciela sprawujacego nad nim catkowita kontrole, jest mak-
symalizacja zysku. Moze ona przy tym dotyczy¢ krétkiego okresu i wéwczas
zostaé okreslona jako maksymalizacja dochodu wtasciciela, badz tez dtugiego
i przejawiaé si¢ we wzroscie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Niekiedy jed-
nak jako cel prowadzenia dziatalnosci wskazuje si¢ inne zmienne ekonomiczne,
wéréd ktérych mozna wymienié:

o maksymalizacj¢ udziatu w rynku,
o maksymalizacje¢ sprzedazy,
o minimalizacje kosztéw,
e przetrwanie,
! L. Balcerowicz, Socjalizm — kapitalizm — transformacja. Szkice z przefomu epok, PWN, Warszawa

1997, s. 111, za: S. Sudot, Przedsi¢hiorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstwie, Dom Organizatora,
Torun 1999, s. 61.
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 unikniecie probleméw finansowych i upadiosci,
¢ utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia,
e osiagniecie zysku satysfakcjonujacego.

Analizujac wymienione cele, mozna zauwazy¢, ze wszystkie one dotycza jed-
nej z dwéch kategorii: rentownosci lub ryzyka?. Maksymalizacja udziatu w ryn-
ku, wielkosci sprzedazy, badZ minimalizacja kosztéw, cho¢ posrednio, sg zwigzane
z dazeniem do wygospodarowania zysku. Przetrwanie, uniknigcie probleméw fi-
nansowych i upadlosci, utrzymanie dotychczasowego poziomu zatrudnienia czy
tez osiagniecie zysku satysfakcjonujacego ma na celu minimalizowanie ryzyka
prowadzonej dziatalno$ci oraz zapewnienie funkcjonowania w bardziej stabilnym
otoczeniu. Sposéb sformutowania celu ukazuje wige ,filozofi¢” przedsigbiorstwa,
preferowang strategie dziatan — od zdecydowanie defensywnej (przetrwanie), po-
przez neutralng (stabilizacja), po ofensywna (maksymalizacja)®. Zdefiniowanie
celu prowadzenia dziatalnosci powinno wigc by¢ uzaleznione od akceptowanego
przez przedsiebiorstwo poziomu ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Podejmowanie ofensywnych strategii jest bowiem niemal zawsze obarczone wyz-
szym ryzykiem, co ilustruje schemat 1.1.

Réznorodno$é przyczyn powstawania ryzyka sprawia, iz dotyczy ono wszel-
kich podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Wiasciwie ryzyko jest
zwigzane z kazdg dziatalnoscia cztowieka, nie tylko gospodarcza, ale réwniez poli-
tyczng czy spoleczng. Dlatego tez istota ryzyka, jego aspekty, czynniki oraz metody
pomiaru staly sie przedmiotem zainteresowania wielu dyscyplin naukowych, ta-
kich jak: matematyka, statystyka, ekonomia, prawo, psychologia, teoria decyzji czy
nauka o ubezpieczeniach®. Mimo tak powszechnego zainteresowania terminem
,Iyzyko”, nie udalo si¢ stworzy¢ jednej merytorycznie spéjnej definicji. Przyktado-
wo w samej teorii ryzyka ubezpieczeniowego funkcjonuje ponad dziesi¢é definicji
tego pojecia’.

Niezaprzeczalne jest jednak twierdzenie, iz ryzyko zwigzane jest z posiada-
niem niepetnej informacji. Zupelnie pewna strata nie jest wynikiem wystgpowania
ryzyka®. W tym kontekscie, ryzyko mozna okresli¢ jako skwantyfikowang forme
niepewnosci, funkeje ilosci i jakosci posiadanych informacji o procesach gospodar-
czych i spoteczno-politycznych, jak réwniez o stopniu zmiennosci i konfliktowo-

2 Por. A M. Olkiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym w dziatalnosci handlowej, Wydawni-
ctwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego, Szczecin 2004, s. 10.

3 V.Jog, C. Suszyniski, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstw, Centrum Informacji Menedzera,
Warszawa 1993, s. 4.

4 M. Borda, Ryzyko zarzqdzania finansami w zaktadach ubezpieczeri na zycie, Oficyna Wydawni-
cza Branta, Bydgoszcz—Wroctaw 2006, s. 12.

> Ryzyko w dziatalnosci ubezpieczeniowej — metodyka diagnozy i propozyga oceny, [w:] Ubezpieczenia
gospodarcze. Ryzyko i metody oceny, T. Michalski (red.), Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2004, s. 47.

¢ T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem, Difin, Warszawa 2006, s. 53.
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$ci wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw dziatania’. Nie wszystkie definicje
akcentuja jednak zasadniczg rol¢ informacji. Wiele sposréd spotykanych inter-
pretacji pojecia ryzyka wskazuje inne istotne zagadnienia, przy czym podejscie
poszczegdlnych autoréw jest rézne. Wnikliwa analiza spotykanych w literaturze
przedmiotu definicji pozwala wskaza¢ rozbieznosci w pogladach poszczegélnych
autoréw w nastepujacych kwestiach:

o relacji miedzy ryzykiem i niepewnoscia,

e kierunkiem odchylen od stanu oczekiwanego,

e utozsamianiem istnienia ryzyka z dzialaniem lub stanem otoczenia,

o akcentowaniem dynamicznego lub statycznego charakteru ryzyka.

Schemat 1.1. Ryzyko a cele dziatalnosci przedsiebiorstw

CELE PRZEDSIEBIORSTWA

STRATEGIE DEFENSYWNE STRATEGIE NEUTRALNE STRATEGIE OFENSYWNE
1 1 1 1 1 1
I Utrzymanie .
Unlkmecrle dotychcza- qu;gnu—;- Ma.ksy. Maksy-
. probleméw cie zysku malizacja L
Przetrwanie : sowego . . malizacja
finansowych . satysfakcjo- udziatu .
. L poziomu ; sprzedazy
i upadtosci . nujacego w rynku
zatrudnienia

Minimalny POZIOM RYZYKA w

Zrédto: Opracowanie whasne.

Dla przyblizenia istoty omawianego zagadnienia w tabeli 1.1. przedstawiono

krétki przeglad pojecia ryzyka.

7 J. Sawicka, Pochodne instrumentow finansowych w zarzqdzaniu ryzykiem, ,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2003, nr 989, s. 123.



16

Instrumenty pochodne zabezpieczajqce w rachunkowosci

Tabela 1.1. R6znice w pogladach wspétczesnych autoréw w odniesieniu
do interpretacji pojecia ryzyko

Kluczowe
Lp. kwestie Autor Definicja ryzyka
w definicji
1. | Ryzyko A. Socik Niepewnos¢ zwigzana z wptywem na wynik finansowy
synonimem decyzji podejmowanych przez firme i zmian w otoczeniu,
niepewnosci w ktorym firma dziata.
2. | Ryzyko L. Osiatynski Jest to szczeg6lna odmiana niepewnosci, ktérg mozna ujac
odmiang liczbowo i wymierzy¢.
niepewnosci
3. |Interpretacja |T.T. Kaczmarek | Mozliwo$¢ niepowodzenia, a w szczegdlnosci mozliwosé
negatywna zaistnienia zdarzen niezaleznych od dziatajacego
ryzyka podmiotu, ktérych nie moze on doktadnie przewidzie¢
i nie moze w petni im zapobiec, a ktére - przez
zmniejszenie wynikéw uzytecznych i/lub przez zwiekszenie
naktadéw - odbieraja dziataniu zupetnie lub czeciowo
ceche skutecznosci, korzystnosci lub ekonomicznosci.
4. |Interpretacja | E.F. Brigham Mozliwos¢ wystgpienia zyskow lub strat, na skutek
neutralna podjecia jakiej$ czynnosci, niebezpiecznej préby,
ryzyka odwazenia sie na jakis niebezpieczny krok, niebezpieczne
przedsiewziecie.
5. | Ryzyko M. Sierpifiska, | Niebezpieczenstwo niezrealizowania celu zatozonego przy
a dziatanie T. Jachna podejmowaniu okreslonej decyzji.
6. |Ryzyko astan |T. Michalski Ryzyko dotyczy stanu, w ktérym nie mozna okresli¢
i kontrolowac przysztych zdarzen.
7. | Ryzyko W. Ronka- Ryzyko jest czym$ zmiennym uzaleznionym od czasu,
jako proces -Chmielowiec ma charakter dynamiczny, czyli powinno by¢ traktowane
jako pewien proces, a nie stan Swiata zewnetrznego.
Podejscie charakterystyczne dla mysli ekonomiczne;j.
8. | Ryzyko E. Kowalewski | Stan Swiata zewnetrznego bedacy skutkiem czy
W ujeciu tez rezultatem urzeczywistnienia sie réznorodnych
statycznym niebezpieczenstw, okreslane réwniez jako zdarzenie

losowe. Podejicie charakterystyczne dla nauki prawa
ubezpieczeniowego.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: A. Socik, Przedsiebiorstwo a ryzyko — podejicie praktyczne,
,Rynek terminowy” 2000, nr 10, s. 50; L Osiatynski, Ryzyko w transakcjach handlu zagranicznego, PWE,
Warszawa 1973, s. 8; TT. Kaczmarek, Zarzqgdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujgcym, ODDK
Gdansk 2001, s. 11; EF. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 1997, s. 172;
M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 232; Ryzyko w dziatalnosci ubezpieczeniowej — metodyka diagnozy i propozycja oceny, [w:] Ubezpie-
czenia gospodarcze..., poz. cyt., s. 50; W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko jako przedmiot ubezpieczenia, [w:]
Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko, W. Ronka-Chmielowiec (red.), PWE, Warszawa 2002, s. 134; E. Kowa-
lewski, Wprowadzenie do teorii ryzyka ubezpieczeniowego, [w:] Ubezpieczenia w gospodarce rynkowej,
A. Wasiewicz (red.), Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 1994, s. 11.
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Jak zostalo zaznaczone, jedna z przyczyn powodujacych istnienie rozbieznosci
w sposobie interpretowania pojecia ryzyka jest okreslenie relacji migdzy ryzykiem
a niepewnoscig. Dos¢ czgsto mozna zauwazy¢, ze ryzyko definiowane jest przy
uzyciu terminu niepewno$¢, co sprawia, iz pojecia te sa traktowane jako synonimy.
Zdaniem autorki uzasadnione jest jednak rozréznienie obu okreslen i interpre-
towanie ryzyka jako kwantyfikowanej wielkosci, ktérej pomiaru mozna dokonaé
przed wystapieniem zdarzen w przysztosci. Oceniajac z kolei przedstawione de-
finicje pod wzgledem kierunku odchylen, jaki moze powodowaé ryzyko, nalezy
stwierdzié, ze oba podejscia wydaja si¢ by¢ uzasadnione. Niektére rodzaje ryzyka,
przyktadowo ryzyko niedotrzymania warunkéw, ryzyko katastrofy, ryzyko defrau-
dacji moga wylacznie negatywne oddzialywaé na przedsigbiorstwo. Inne z kolei,
przyktadowo: ryzyko stopy procentowej, ryzyko walutowe, ryzyko wydarzen moga
oddziatywa¢ dwukierunkowo. W okreslonych warunkach przyniesé nieoczekiwa-
ne straty, w innych za$ przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia dodatkowych korzysci. W ni-
niejszej pracy ryzyko bedzie jednak postrzegane jako zjawisko negatywne, gdyz
rozprawa dotyczy ograniczania ryzyka, a wiec jest ono interpretowane raczej jako
zagrozenie niz szansa. W kwestii utozsamiania ryzyka z dzialaniem lub stanem
otoczenia, autorka jest zdania, iz moze ono dotyczy¢ obu sytuacji. Z pewnoscia
z ryzykiem zwiazane jest podejmowanie wszelkich dzialtan, zas jego rozmiar, jak
juz zostalo wspomniane, jest uzalezniony od wyboru bardziej lub mniej ofensyw-
nych strategii. Ryzykiem jest jednak réwniez obarczone funkcjonowanie przedsig-
biorstwa nawet wéwczas, gdy nie s podejmowane zadne decyzje®. Ryzyko nalezy
réwniez interpretowaé jako proces, dynamiczny cigg zmieniajacych si¢ wielkosci,
ktéry w kazdym momencie moze w korzystny lub niekorzystny sposéb nie pokryé
si¢ z oczekiwaniami przedsi¢biorstwa.

Mnogos¢ istniejacych interpretacji pojecia ryzyka sprawia, iz istnieje potrzeba
zdefiniowania omawianego zagadnienia na potrzeby niniejszej pracy. Przyblize-
nie preferowanego sposobu okreslania pojecia ryzyka jest tym bardziej istotne, iz
zaréwno przepisy miedzynarodowe, jak i rozwigzania krajowe prawa bilansowe-
go nie zawieraja stosownych interpretacji. Wydaje sig, iz na tle zaprezentowanej
oceny funkcjonujacych definicji ryzyko powinno si¢ okresla¢ jako wynikajace
z posiadania niepetnej informacji, kwantyfikowane zagrozenie wystapienia zda-
rzen, majacych negatywny wplyw na wynik finansowy przedsigbiorstwa, bedace
rezultatem podjecia decyzji lub wystapienia zmian w otoczeniu odmiennych od
oczekiwanych.

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym i ztozonym?, dlatego w literaturze mozna
znalez¢ réznorodne kryteria wykorzystywane do klasyfikacji jego rodzajéw. Naj-
cze$ciej spotykane kryteria klasyfikacyjne przedstawia tabela 1.2.

8 Por. J. Monkiewicz, Podstawy ubezpieczer, Poltext, Warszawa 2000, s. 15.
? 1. Wojciechowski, Opcie na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzie ograniczajgce ryzyko,
Kantor Wydawniczy ,,Zakamycze”, Krakéw 1999, s. 11.
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Tabela 1.2. Rodzaje ryzyka i ich charakterystyka

Kryterium

Klasyfikacyjne Rodzaje ryzyka Charakterystyka
Zrédto ryzyka Witasciwe Odnosi sie do zjawisk o charakterze katastroficznym, jak
na przyktad pozary, powodzie.

Subiektywne Jest zwigzane z niedoskonatoscig cztowieka, ktéry
subiektywnie ocenia prawdopodobiefistwo wystapienia
pewnych zjawisk w przysztosci.

Obiektywne Wynika z niemozliwoscig przewidzenia rozwoju

niektérych zjawisk.

Zakres ryzyka

State (niezmienne)

Dotyczy catego systemu gospodarczego (przyktadowo
poziom inflacji, bezrobocia).

Niestate (zmienne)

Dotyczy danego przedsiebiorstwa (strajki, zagrozenie
upadtoicia).

Zwigzek
z decyzjami
rozwojowymi firmy

Projektu

Zwigzane z technicznymi warunkami realizacji projektu
(rozwigzanie sprawdzone w jednej firmie nie sprawdza
sie w drugiej, gdzie jest wieksza skala produkcji).

Firmy

Wynikajace z btednej oceny przez firme przysztych
warunkéw rynkowych.

Wiascicieli

Wynika z braku zainteresowania wiascicieli
réznicowaniem kierunkdw rozwoju firmy, ktore
prowadzi do zminimalizowania ryzyka dziatalnosci
gospodarczej.

Rodzaje czynnikéw
ksztattujacych
ryzyko

Systematyczne
(zewnetrzne)

Ryzyko to determinowane jest przez sity zewnetrzne

i nie podlega kontroli podmiotu. Jest zwigzane z sitami
przyrody oraz warunkami ekonomicznymi danego
rynku (zmiany pogody, inflacja, bezrobocie). W ramach
tego kryterium wyréznia sie ryzyko: stopy procentowe;j,
walutowe, rynku, sity nabywczej, polityczne, wydarzen.

Specyficzne
(niesystematyczne,
wewnetrzne)

Obejmuje obszar dziatania danego podmiotu i moze
by¢ przez ten podmiot kontrolowane. Za najwazniejsze
przyczyny tego ryzyka uznaje sie: zarzadzanie firma,
konkurencje, dostepnos¢ surowcow, ptynnose,
bankructwo firmy. W ramach prezentowanego
kryterium wyréznia sie nastepujace rodzaje ryzyka:
niedotrzymania warunkéw, zarzadzania, biznesu,
finansowe, bankructwa, ptynnosci rynkowej, zmiany
ceny, reinwestowania, wykupu na zgdanie, zmiennosci.
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Kierunek Czyste Wystepuje, jezeli jedyna alternatywa do obecnego

oddziatywania stanu jest wystagpienie straty.

na przedsiebiorstwo - - - -
Spekulacyjne Wystepuje wtedy, gdy nieznane przyszte zdarzenia

moga spowodowat zaréwno straty, jak i zyski.

Wynikajace Rynkowe Wynika ze zmiany wartosci aktywow, bedacych

z uczestnictwa przedmiotem obrotu i znajdujacych sie w posiadaniu

przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa.

na rynku ) . . o

kapitatowym Kredytowe Jest zwigzane z prawdopodobiefistwem niewypetnienia

przez kontrahenta warunkéw jednego lub wielu
kontraktéw z powodu niemoznosci wywiazania sie ze
zobowigzah finansowych.

Operacyjne Ryzyko poniesienia strat w wyniku dziatania
niesprawnych systemdw, niewystarczajacej kontroli,
btedu cztowieka lub niewtadciwego zarzadzania.

Prawne Wynikajace z prowadzenia przez przedsiebiorstwo
dziatalnosci wykraczajgcej poza ramy odpowiednich
przepiséw prawnych lub ich regulacji.

Biznesowe Powstaje w wyniku okreslonych decyzji inwestycyjnych,
prowadzacych do realizacji okreslonych strategii
rozwoju firmy.

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie: W. Tarczyfski, Ryzyko — préba usystematyzowania pojec.
55-lecie Wyzszego Szkolnictwa Ekonomicznego na Pomorzu Zachodnim, Wydawnictwo konferencyjno-
-szkoleniowe, Szczecin 2001, s. 233.

Analiza rodzajéw ryzyka prowadzi do wniosku, iz jest to zjawisko zréznico-
wane i nie jest mozliwe prowadzenie dziatalnosci gospodarczej bez jego wpty-
wu. Dlatego tez przedsi¢biorstwa nie powinny unikaé wszelkich przejawéw
ryzyka, lecz raczej dokona¢ wyboru preferowanej strategii dziatania, pozwalaja-
cej osiggnac punkt réwnowagi miedzy osiaganym dochodem a akceptowanym
poziomem ryzyka. Niezbedne jest przy tym wiasciwe okreslenie celéw prowa-
dzonej dziatalnosci. Ponadto wazne jest wyznaczenie optymalnego poziomu ry-
zyka, gdyz niektérzy autorzy utozsamiaja ryzyko z czyms pozytywnym z uwagi
na fakt, iz stwarza ono mozliwo$¢ osiggniecia zyskéw i jest czgsto warunkiem
koniecznym postepu gospodarczego!. Postawe przedsi¢biorstwa wobec oto-
czenia oraz stosunek do ryzyka w zaleznosci od preferowanej strategii dziatania
przedstawia tabela 1.3.

10 P Jedynek, S. Szydlo, Zarzqdzanie ryzykiem, Zaklad Narodowy im. Ossoliniskich, Wroctaw
1997,s.12.
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Tabela 1.3. Poréwnanie strategii finansowych przedsiebiorstwa
w sytuacjach ryzykownych

Cechy Strategia defensywna Strategia ofensywna
Cele o zabezpieczenie ptynnosci finansowej, | e wzrost wartosci ekonomicznej
przedsiebiorstwa | e eliminacja biezgcych zagrozen, i rynkowej,
e bezpieczenstwo finansowe, o wzrost korzysci dla wiasciciela,
e przetrwanie o rozwoj
Struktura o dziatanie w stabilnej strukturze o akceptacja zmian strukturalnych
organizacyjna
Postawa wobec o dostosowanie sie do istniejgcych e wykorzystywanie okazji
otoczenia barier i ograniczen, stwarzanych przez otoczenie,
e minimalizacja zagrozen otoczenia, e umiejetno$¢ antycypacji zmian
e utrzymanie statej pozycji rynkowej, zachodzacych w otoczeniu,
o preferowanie zachowan e ograniczanie barier stworzonych
adaptacyjnych przez otoczenie,

o dziatania w kierunku poprawy
pozycji rynkowej (trwata przewaga

konkurencyjna),
o preferowanie zachowan
kreatywnych
Postawa wobec e ograniczanie sytuacji ryzykownych o akceptacja wyzszych pozioméw
ryzyka w przedsiebiorstwie, ryzyka,
o dazenie do minimalizacji ryzyka, o Swiadome wchodzenie w sytuacje
e ograniczenie zagrozeh zwigzanych ryzykowne,
Z niepewnoscia, o akceptacja ryzyka spekulacyjnego,

o akceptacja ryzyka mieszczacego sie | e preferowanie dziatan
w obiektywnych warunkach dziatania | innowacyjnych
przedsiebiorstwa

Zrédto: G. tukasik, Determinanty wyboru strategii finansowej przedsiebiorstwa w sytuacjach ryzykow-
nych, ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2003, nr 974, s. 12.

Przedsigbiorstwa majace $wiadomo$¢ wystepowania ryzyka, niezaleznie od
preferowanej strategii dzialania, przyjmuja postawe aktywna. Przejawia si¢ ona
w dazeniu przedsigbiorstwa do identyfikacji, dokonaniu pomiaru oraz podejmo-
waniu dziatani zmierzajacych do ograniczenia stopnia narazenia przedsigbiorstwa
na ryzyko w sytuacji, gdy przekracza ono dopuszczalny poziom. Postawa aktywna
moze przy tym dotyczy¢ pelnego, badz selektywnego zabezpieczania. W odréz-
nieniu od postawy aktywnej przedsi¢biorstwa moga réwniez przyjmowac postawe
pasywna. Jest ona negatywnie oceniana, gdyz polega na biernym akceptowaniu
istniejacego poziomu ryzyka, niezaleznie od jego poziomu. Wskazuje sig, Ze bierna
postawa podmiotéw wynika z niedostatecznej wiedzy w identyfikacji i szacowaniu

poziomu ryzyka oraz z nieznajomosci technik zabezpieczania si¢ przed nim?!.

11 'W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 37.
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W konkluzji mozna stwierdzi¢, ze analiza rodzajéw ryzyka wystepujacych
w przedsi¢biorstwie umozliwia dokonanie oceny istniejacych zagrozen. W zalez-
nosci od preferowanej strategii dziatania, przedsi¢biorstwa moga dazy¢ do mini-
malizowania badZ selektywnego ograniczania ryzyka. Jedynie §wiadoma postawa
wobec ryzyka pozwala przedsigbiorstwom uniknaé¢ wielu sytuacji kryzysowych,
a tym samym umozliwia bardziej skuteczne osigganie wyznaczonych celéw. Dla-
tego, istotne jest, aby kazde przedsigbiorstwo przejawiato aktywna postawe wobec
ryzyka i §wiadomie podejmowato decyzj¢ o stosowaniu dziatan ograniczajacych

jego wplyw na wyniki prowadzonej dziatalnosci.

1.2. Rola instrumentéw pochodnych w ograniczaniu ryzyka

Ryzyka nie mozna wyeliminowa¢, mozna natomiast nim zarzadzac¢!2. Swiado-
mo$¢ wystepowania ryzyka rodzi dazenie do jego identyfikacji oraz eliminacji albo,
co najmniej, do ograniczania jego negatywnych skutkéw!®. W tym celu mozna
wykorzysta¢ instrumenty pochodne (derywaty), ktére oferowane s3 zaréwno na
zorganizowanych gietdach, jak i na rynku pozagietdowym.

Instrument pochodny okreslany jest jako instrument finansowy, ktérego war-
to$¢ zalezy od jednej lub kilku zmiennych rynkowych, takich jak stopa procentowa
czy kurs walutowy. Jest on zwykle umows, w ktérej obie strony zgadzaja si¢ na
przeptyw aktywéw lub srodkéw pienieznych w danym okresie, lub okreslonym
terminie po ustalonej cenie. Zmienna rynkowa, od ktdrej uzalezniona jest warto$é
instrumentu pochodnego, okreslana jest jako instrument bazowy (pierwotny, pod-
stawowy). Pojecie instrumentu bazowego jest bardzo ogélne. Moze on by¢ rzeczy-
widcie istniejacym towarem lub instrumentem finansowym przyktadowo: akcja,
obligacja, bonem skarbowym, badz tez wskaznikiem makroekonomicznym takim,
jak: kurs walutowy, stopa procentowa, indeks gietdowy. Nalezy wiec przyjaé, ze
instrumentem bazowym jest zmienna, ktéra — uwzgledniajac warunki kontraktu
— determinuje rozliczenie instrumentu pochodnego!®.

Definiujac pojecie instrumentu pochodnego, nalezy réwniez zaznaczy¢, iz
w ostatnim dziesig¢cioleciu pojawito si¢ wiele nowych instrumentéw pochodnych,
dla ktérych instrumentem bazowym nie jest ani instrument finansowy, ani towar,
ani wielko$¢ makroekonomiczna. Skutkiem tego jest konieczno$¢ rozszerzenia de-
finicji pojecia instrumentu pochodnego i stwierdzenia, iz jest to instrument finan-

12 7. Gluchowski, R. Huterski, V. Jaaskelainen, H.P. Nielsen, Zarzgdzanie finansami w korpora-
jach migdzynarodowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Toruri 2001, s. 11.

13 T. Kiziukiewicz, Ryzyko jako element strategicznej rachunkowosti zarzqdczey, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczeciriskiego” 1997, nr 203, s. 84.

14 G.B. Grobelny, Instrumenty pochodne i transakeje zabezpieczajgce w rachunkowosti przedsie-
biorstw — wymagania US GAAP, ,Rynek Terminowy” 2000, nr 10, s. 95.



