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Wstep

Globalizacja i zwigzana z nig swoboda przeptywu kapitatu, a takze rosngca rola
sfery finansowej i kryteriow finansowych w funkcjonowaniu gospodarki wigza si¢
z systematycznym wzrostem liczby podmiotéw dokonujacych transakcji na rynkach
kapitatowych. W efekcie obserwuje si¢ coraz wiekszy wptyw operacji finansowych
na wynik finansowy jednostek, szczegodlnie tych spoza sektora finansowego, jak
rowniez wzrost udziatu aktywow finansowych w ich majatku.

Cechg charakterystyczng aktywow finansowych jest szerokie zrdéznicowanie
celow ich posiadania. Mogg one by¢ nabywane w celach inwestycyjnych, oszczed-
nos$ciowych, spekulacyjnych, jako zabezpieczenie nadmiaru srodkéw lub zabez-
pieczenie innych transakcji, moga tez shuzy¢ zwiekszeniu wartosci danej jednostki.
Niejednolito$¢ celow posiadania aktywow finansowych skutkuje zréznicowaniem
w zakresie ich klasyfikacji. Sposob klasyfikacji natomiast determinuje sposob ich
wyceny oraz prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

W niniejszej publikacji znalazty si¢ opracowania dotyczace kazdego z tych za-
gadnien. Klasyfikacja, wycena, prezentacja w sprawozdaniu finansowym oraz kwe-
stie podatkowe zwiagzane z aktywami finansowymi maja wciaz charakter dyskusyjny
i wywoluja wiele watpliwosci natury zar6wno teoretycznej, jak i praktyczne;j.

Uwaga autoréw zostata skupiona migdzy innymi na nowym podejsciu do
klasyfikowania i wyceniania aktywow finansowych, ktére zaprezentowano
w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 9. Standard
ten zasadniczo zmienia dotychczasowe kryteria klasyfikacji i wyceny aktywow fi-
nansowych, ktére byty dotychczas krytykowane za brak przejrzystosci i zbyt duza
szczegotowos¢ uregulowania. Nowe zasady klasyfikacji aktywow finansowych
maja si¢ opierac na biznesowym modelu zarzadzania przyjetym przez kierownictwo
jednostki, ktéry moze polegac¢ na utrzymywaniu aktywow finansowych w celu uzy-
skiwania umownych przeptywow pieni¢znych albo na dokonywaniu ich sprzedazy.
Autorzy, ktorzy podjeli niniejsza tematyke, prowadza w swoich artykutach dyskusje
nad skutkami wprowadzenia nowych kryteriow klasyfikacji, szczegdlnie w zakresie
zasad wyceny, proponujac rowniez wlasne rozwigzania.

Logiczng konsekwencja podjgcia przez kierownictwo jednostki decyzji doty-
czacych klasyfikacji 1 wyceny aktywow finansowych jest ich prezentacja w spra-
wozdaniu finansowym. Autorzy, ktorzy przeprowadzili badania w zakresie ujawnien
aktywow finansowych dokonywanych przez spotki notowane na warszawskiej giet-
dzie, jak réwniez na gietdach europejskich zgodnie podkreslaja, ze zakres i sposob
prezentacji informacji o aktywach finansowych jest bardzo zréznicowany i czesto
nie odpowiada wymogom zawartym w regulacjach prawnych i standardach rachun-
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kowosci. Utrudnia to istotnie porownywanie sprawozdan finansowych i negatywnie
wplywa na ich uzytecznos¢ decyzyjna.

W kregu zainteresowan kilku autoréw znalazty si¢ roOwniez rozwazania nad po-
datkowym aspektem posiadania aktywow finansowych. Wskazuja oni na brak pre-
cyzyjnych definicji dotyczacych aktywow finansowych w prawie podatkowym, co
wywotuje watpliwosci interpretacyjne oraz prowadzi do naduzy¢ zar6wno ze strony
podatnika, jak i organow podatkowych. Dlatego tez kierownik jednostki, dokonujac
analizy konsekwencji podatkowych kazdej zawieranej transakcji, jest zmuszony do
korzystania z interpretacji prawa podatkowego oraz bazy orzeczen i wyrokoéw sgdow
administracyjnych, ktore nie sg ze sobg spojne.

Zagadnienia klasyfikacji, wyceny i prezentacji aktywow finansowych w spra-
wozdaniach finansowych sg rowniez aktualne w krajach Europy Wschodniej — na
Biatorusi i w Rosji. Autorzy artykutdéw dotyczacych tych krajow opisuja gtownie
problemy zwigzane z wdrozeniem i stosowaniem regulacji mig¢dzynarodowych,
uznajgc jednoczesnie, ze wynikaja one z niedostosowania lub braku regulacji krajo-
wych w zakresie aktywdw finansowych.

W niniejszej publikacji znalazly si¢ ponadto opracowania dotyczace szczegol-
nych zagadnien zwigzanych z aktywami finansowymi, w tym np. wyceny aktywow
finansowych posiadanych przez banki czy tez polityki rachunkowos$ci w zakresie
aktywow finansowych prowadzonej przez jednostki sektora finanséw publicznych.

Redaktorzy dzigkujg autorom za interesujacg prezentacje swoich pogladow na-
ukowych i wynikéw badan, a recenzentom za istotne uwagi i opinie. Zycza tez czy-
telnikom wzbogacajacej wiedzg lektury.

Zbigniew Luty, Aleksandra takomiak, Alicja Mazur
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MIEJSCE ZABEZPIECZEN W SYSTEMIE
ZARZADZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM
ORAZ W RACHUNKOWOSCI INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH"

DEFINITION OF HEDGING IN THE SYSTEM
OF FINANCIAL RISK MANAGEMENT

AND FOR THE ACCOUNTING OF FINANCIAL
INSTRUMENTS

DOI: 10.15611/pn.2016.445.09

Streszczenie: Obowigzujace Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF), w szczegélnosci MSSF 9 (IFRS 9) ,,Instrumenty finansowe” oraz MSSF (IAS)
39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, reguluja kontrol¢ ryzyka i jego zabez-
pieczanie, okre$laja sposob ewidencji zabezpieczen, ich rodzaje, instrumenty zabezpieczen
i zabezpieczane pozycje, jednak nie definiujg samego pojecia ,,zabezpieczenia”, ktore byto
przedmiotem badan. Stwierdzono, Ze nie ma jednego doktadnego okreslenia tego pojecia w li-
teraturze ekonomicznej, ktére mozna by uznaé za jednoznaczna, obowiazujaca definicje, przy
czym nie tylko w literaturze ojczystej (biatoruskiej), ale i zagranicznej. To uzasadnia wybor
tematu i okre$la jego aktualnos$¢. Jako metody badawcze zastosowano dedukcje¢ i wniosko-
wanie przez analogi¢. Celem artykutlu bylo dokonanie analizy istniejacych definicji pojecia
,zabezpieczenie” oraz okreslenie jego podstawowych cech.

Stowa kluczowe: hedging, zabezpieczenia, instrumenty finansowe, Migdzynarodowe Stan-
dardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSFO).

Summary: The International Financial Reporting Standards (IFRS) and IFRS 9 Financial
Instruments, IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement in particular, in-
cludes requirements for recognition and measurement, impairment, derecognition and general
hedge accounting, but they lack a definition of hedging. In addition, there is no single clear
definition of the term in the economic literature, not only in national but also in foreign sourc-
es. This defined the choice of the topic research and its importance.

Keywords: hedging, financial instruments, International Financial Reporting Standards
(IFRS).

* Artykut przettumaczyta Joanna Koczar, adiunkt w Katedrze Teorii Rachunkowosci i Analizy
Finansowej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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1. Trzy grupy definicji zabezpieczen

Wszystkie definicje zabezpieczen mozna podzieli¢ na trzy duze grupy, ktore nie
stanowig rozlacznych zbioréw, ale czesciowo si¢ pokrywaja. Do pierwszej grupy
mozna zaliczy¢ zbyt ,.szerokie” definicje, ktore nie odzwierciedlaja istoty pojecia
,,zabezpieczania” i nie odrdzniajg go od innych metod zarzadzania ryzykiem; moga
one by¢ mylace i odnosi¢ do hedgingu wszystkie metody zarzadzania ryzykiem.
Zgodnie z tymi definicjami, zabezpieczenie jest to ,,proces zmniejszania ryzyka
ewentualnych strat” [Redhead, Hughes 1988], ,,technika zminimalizowania ryzyka
finansowego” [Pymsanena 2010], ,,dowolny system zarzadzania finansami pozwala-
jacy wyeliminowac lub zminimalizowac stopien ryzyka” [Kimumenxo 2013], ,,system
srodkow pozwalajacych wyeliminowac lub ograniczy¢ ryzyko operacji finansowych
w wyniku niekorzystnych zmian kursow walut, cen towarow, stop procentowych itp.
w przysztos$ci” [[lankun 2003], system §rodkow ,,przy pomocy ktorych negatywne
skutki ryzyka moga by¢ zmniejszone” [Kosasies 2008]. Ponadto wigkszos¢ definicji
zaliczonych do tej grupy, jak i wiele innych, ktére zostang dalej omowione, wska-
zuje na mozliwo$¢ wyeliminowania, za pomocg hedgingu, ,,strat, niekorzystnych
zmian czy negatywnych skutkow”.

Niektore ,,szerokie” definicje ograniczajg zakres stosowania zabezpieczen do
jednego czy dwoch ryzyk. Na przyktad M.K. Bunkina i A.M. Siemionow twierdza,
ze zabezpieczenia to narzgdzie ,,stosowane w celu zminimalizowania strat wyni-
kajacych z wahan kursow walutowych” [bynkuaa 1998]. S. Ross, R. Westerfield
i D. Jordan uwazaja, ze hedging jest ,,zmniejszeniem uzaleznienia firmy od wahan
cen lub stop procentowych” [Ross, Westerfield, Jordan 2010].

Do drugiej grupy mozna zaliczy¢ definicje, ktore odnosza si¢ do zabezpieczania
przez pryzmat jego instrumentow, przy czym szeroka gama instrumentéw wyko-
rzystywanych do zabezpieczenia prowadzi do roznorodnos$ci definicji. Najczesciej
hedging jest w nich okreslany jako operacje z pochodnymi instrumentami finanso-
wymi, a sam proces zabezpieczania sprowadzaja one do zawierania transakcji na
rynku terminowym. Wedtug E.J. Dolana hedging to ,,system zawierania kontraktow
terminowych i transakcji, uwzgledniajacy przyszte, prawdopodobne zmiany kursow
walut, majacy na celu uniknigcie negatywnych skutkow tych zmian” [ @urancoswiil
meneddemenm. .. 1999]. Zdaniem M. Gainetdinova ,,hedging — to uzupetienie zwy-
ktej komercyjnej i finansowej dziatalnosci firm na gieldzie kontraktow futures”
[AOxpaxmanoBa 2003]. Wedtug L.M. Makarevicha hedging to ,,sposéb na zmniej-
szenie ryzyka niekorzystnych zmian koniunktury cenowej poprzez zawieranie kon-
traktow terminowych (futures i opcji)” [Makapesuu 2006].

Do grupy tej mozna zaliczy¢ rowniez te definicje, ktore opis mechanizmu za-
wierania gieldowych transakcji terminowych i ich dziatania, jako instrumentu za-
bezpieczen, traktujg jako mechanizm dzialania samego zabezpieczania. Na przyktad
V.J. Reznichenko pisze, ze istote zabezpieczen ,,stanowi to, ze rownolegle do pod-
stawowej transakcji zawierana jest transakcja stanowiaca jej przeciwienstwo, taka ze
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czynniki ryzyka, ktorych wptyw na pierwszg transakcje jest negatywny, maja w od-

niesieniu do drugiej pozytywny charakter” [Pymsiaiiea 2010]. V.V. Kovalov przez

pojecie hedgingu rozumie ,,transakcj¢ kupna — sprzedazy specjalnych instrumentow
finansowych, za pomocg ktdrej catkowicie lub czgsciowo rekompensowane sg straty

z tytulu zmian warto$ci zabezpieczanej pozycji (elementu aktywow, zobowigzania,

transakcji) lub zwigzanego z nig przeplywu srodkow pienig¢znych” [Kosasies 2008].

L. Galic uwaza, ze ,,zabezpieczenie — jest to sytuacja, w ktorej podmiot zagrozony

ryzykiem probuje je wyeliminowac, zajmujac przeciwstawne pozycje w jednym lub

kilku instrumentach zabezpieczajacych” [Tanun 1998]. Wedlug G.T. Abdrakhma-
novoj hedging jest to ,,wykorzystanie jednego narzedzia w celu zmniejszenia ryzy-
ka zwigzanego z niekorzystnym wplywem czynnikoéw rynkowych na ceny innego,
zwigzanego z pierwszym, narzedzia lub na generowane przez nie przeptywy pie-
nigzne” [AbapaxmanoBa 2003]. Ta sama definicja znalazta si¢ w Krajowym Stan-
dardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 39 ,,Instrumenty finansowe: ujmowanie

i wycena” dla bankow (pkt 5, podpunkt 5.14), zatwierdzonego decyzja Rady Dyrek-

toréw Narodowego Banku Republiki Biatorusi nr 422 z dnia 29 grudnia 2005 roku.
Trzecia grupe stanowia definicje traktujace pojecie ,,zabezpieczenie” przez pry-

zmat pojecia ,,ubezpieczenie”, zgodnie z ktorymi zabezpieczenie to:

« ubezpieczenie ryzyka niekorzystnych zmian cen dowolnych towaréw, czy
innych dobr materialnych wynikajacych z kontraktéw i transakcji handlo-
wych, zapewniajacych dostawe (sprzedaz) towaréw w przysztych okresach”
[@unancoswiii menedscmenm...1999];

*  sposob ,,ubezpieczenia ryzyka walutowego, od niekorzystnych zmian kursow
wymiany walut obcych w przysztosci” [banabanos 1996];

* ubezpieczenie od ,,ewentualnych zmian cen” [Kpunnuanckuit 2010];

e szansa ,ubezpieczenia si¢ od zmian cen w momencie planowanego nabycia lub
zbycia papierow warto$ciowych” [JIsuun 2008];

e ,ubezpieczenie ceny towaru od ryzyka niepozadanego dla sprzedajacego spadku
lub nieoptacalnego dla nabywcy wzrostu, poprzez stworzenie systemu rowno-
wazgcych si¢ wzajemnie, walutowych, handlowych, kredytowych i innych, na-
leznosci i zobowigzan” [Pe3nmuenko 2004];

» ,gieldowe ubezpieczenie strat zwigzanych ze spadkiem cen na rzeczywistym
(pienigznym, realnym) rynku, poprzez odniesienie do rynkow kontraktow futu-
res lub opcji” [Konteraiok 2004].

2. Mechanizm dzialania instrumentow pochodnych
i wbudowanych instrumentéw pochodnych

Ta roznorodno$¢ przytoczonych wyzej definicji wynika przede wszystkim z faktu, ze
badanie zabezpieczen to nowy, nadal dynamicznie si¢ rozwijajacy kierunek w nauce
o finansach. Stale ro$nie rowniez liczba i zwigksza si¢ réznorodno$¢ instrumentow
zabezpieczajgcych oraz pojawiajg si¢ nowe mozliwosci ich wykorzystania. Odpo-
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wiednio wzrasta tez liczba rodzajow ryzyka, ktorymi mozna zarzadzaé przez za-
bezpieczenia. To sprawia, ze niemozliwe jest zdefiniowanie hedgingu na podstawie
opisu mechanizmu jego dziatania, poniewaz kazdy instrument ma wiasne charakte-
rystyczne cechy. Dlatego konieczne jest wydzielenie tego, co wyroznia i charakte-
ryzuje proces zabezpieczania, niezaleznie od stosowanych narzedzi i mechanizmow
ich dziatania, a nastepnie wybranie z obecnie dostepnych, lub sformutowanie nowe;j
definicji, ktora odzwierciedli istotne cechy samego hedgingu, a nie jego instrumen-
tow. Konieczne jest rowniez, na podstawie informacji o istocie zabezpieczen, okre-
slenie ich miejsca w systemie stosunkow gospodarczych, ktore do tej pory rowniez
nie zostato jednoznacznie zdefiniowane.

W zaleznosci od terminu realizacji wszystkie transakcje sg podzielone na trans-
akcje typu spot, realizowane niezwlocznie po zawarciu transakcji, i terminowe, reali-
zowane w pewnym momencie w przysztosci. Zarowno pierwsze, jak i drugie moga
by¢ stosowane jako transakcje zabezpieczajgce. Transakcje spot, dzigki zawarciu ich
zawczasu, pozwalajg wyeliminowaé ryzyko nieprzewidzianych zmian w przyszto-
$ci, ale wymagaja duzych wydatkéw w zwigzku z koniecznoscig zaptaty calej kwoty
juz w momencie zawarcia transakcji. Transakcje terminowe umozliwiajg dokonanie
ptatnosci dopiero w okreslonym momencie w przysztosci, a tym samym uwalniajg
na okreslony czas wtasne $rodki podmiotu gospodarczego lub pozwalaja uniknaé
zaciggania pozyczek. Dlatego kontrakty terminowe, jako pochodne instrumenty fi-
nansowe, uwazane sg za najbardziej efektywne i sg najpopularniejszymi instrumen-
tami zabezpieczajacymi, sprowadzanie jednak pojecia zabezpieczen wytacznie do
transakcji terminowych jest nieprawidlowe.

Zabezpieczenia sg realizowane najczeSciej przez zawieranie terminowych kon-
traktow (instrumentéw pochodnych) rowniez dlatego, ze zgodnie z MSSF (MSR) 39
LInstrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” instrumenty niebgdace instrumenta-
mi pochodnymi moga by¢ wykorzystane jako instrumenty zabezpieczajace jedynie
dla zabezpieczenia ryzyka walutowego. Jednak w opracowywanej trzeciej czesci
MSSF 9 ,,Rachunkowos$¢ zabezpieczen”, ktory powinien zastapi¢ MSSF (MSR) 39,
omawiane jest zastosowanie innych niz pochodne instrumentéw finansowych jako na-
rzedzia do zabezpieczania wszelkiego rodzaju ryzyka, a nie tylko ryzyka walutowego.

Jako narzedzia hedgingu mozna réwniez wykorzystywaé roznego rodzaju za-
strzezenia wnoszone do podstawowych umoéw. Noszg one, zgodnie z MSSF (MSR)
39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, nazw¢ ,,wbudowanych instru-
mentow pochodnych”.

W ten sposob fakt, ze jako instrumenty zabezpieczajace najczesciej wykorzy-
stuje si¢ pochodne instrumenty finansowe, nie wyklucza koniecznosci rozwazenia
mechanizmu dziatania instrumentéw pochodnych i wbudowanych instrumentow po-
chodnych, ktére sg wykorzystywane rowniez w celach zabezpieczania, do okresle-
nia istoty hedgingu. W konsekwencji definicje oparte na wykorzystaniu pochodnych
instrumentow terminowego rynku, jako cechy wyrézniajacej hedging, lub opisujace
mechanizm zawarcia transakcji kupna — sprzedazy takich instrumentow jako mecha-
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nizm dziatania samego hedgingu, nie w petni odzwierciedlaja jego istote. Ponadto
obecnie istnieje juz wiele roznorodnych modyfikacji i kombinacji pochodnych in-
strumentow finansowych, z ktorych kazda ma swoje szczegdlne cechy. W dodatku
W procesie rozwoju inzynierii finansowej ich liczba bedzie stale rosta, aby zaspokoié¢
potrzeby podmiotéw gospodarczych zwigzane z zarzadzaniem réznymi rodzajami
ryzyka. Budowanie definicji na opisie mechanizmu dzialania kazdego z nich jest
niemozliwe, a wszelkie proby okreslenia definicji hedgingu w oparciu o mecha-
nizm dziatania jednego czy drugiego lub kilku instrumentéw doprowadza do tego,
ze pozostate instrumenty nie beda nig objete. Konieczne jest jednak wzigcie pod
uwage mechanizmoéw dziatania podstawowych, mozna powiedzie¢ ,,pierwotnych”,
pochodnych instrumentéw finansowych, na podstawie ktorych dokonuje si¢ roznych
modyfikacji 1 z ktérych buduje si¢ r6zne kombinacje (tzn. forward, futures i opcje)
w celu okreslenia cech wspdlnych, ktore tgczylyby instrumenty pochodne i instru-
menty niebedace nimi, ktore sa jednak wykorzystywane do celow zabezpieczenia.

Kontrakt terminowy typu forward jest kontraktem, w ktérym zapisano obo-
wigzek kupna lub sprzedazy danych aktywoéw (dobra bazowego) w przysziosci
(w okreslonym terminie) i po z gory okreslonej cenie. Kontrakt forward jest zawie-
rany poza gietda, bezposrednio migdzy stronami (posrednikami moga by¢ brokerzy
i dystrybutorzy), dlatego gtéwna zaletg tego typu transakcji jest ich elastycznosc, co
oznacza, ze partnerzy moga wprowadzi¢ do umowy wszelkie uzgodnione warunki.
Gtowna wadg kontraktow forward stanowi ryzyko tego, ze partner odmowi spehnie-
nia warunkow okreslonych w umowie (zob. [[amm 1998; De Kovno, Tucci 1996;
Konteraiok 2004] i inni).

Kontrakt typu futures jest pokrewny kontraktowi typu forward, ale jest zawiera-
ny na gieldzie, a tym samym jest kontraktem standaryzowanym, ze $cisle okreslong
iloscia, jakoscig 1 warunkami dostawy lub rozliczen dla kazdego rodzaju aktywow.
Dlatego przy zawieraniu kontraktéw typu futures negocjowane sg tylko cena i liczba
zawieranych kontraktow.

Pozytywna strong takiej standaryzacji jest wysoka ptynno$¢ rynku transakcji
typu futures, co oznacza, ze nabywca lub sprzedawca kontraktu futures jest pewny,
ze w dowolnym momencie bgdzie mogt zamkna¢ pozycje przez zawarcie transakcji
,odwrotnej”. Z drugiej strony, potrzeby uczestnika transakcji nie zawsze mogg byc¢,
ze wzgledu na szczegdlne warunki tego typu transakcji, zaspokojone i moze on by¢
zmuszony do szukania kompromisu migdzy istniejgcym ryzykiem i mozliwosciami
jego likwidacji (zob. [Tamur; 1998; De Kovno, Tucci 1996; Hull 2007] i inni).

Zaletg transakcji zabezpieczajacych zawieranych na gietdzie jest to, ze nie wy-
stepuje ryzyko pojawienia si¢ nieuczciwego partnera, poniewaz to gielda jest part-
nerem wszystkich transakcji i w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem braku ptat-
nosci przewiduje wprowadzenie depozytu zabezpieczajacego, z ktorego lub na ktory
codzienne przekazywana jest marza stanowigca rdznic¢ miedzy ceng rozliczeniowa
(oficjalng ceng zamknigcia kontraktu na dany dzien) a ceng transakcji (okre$long
w momencie zawarcia umowy). W rezultacie witasciciel kontraktu zawartego na
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gieldzie codziennie widzi swoje srodokresowe zyski i straty, a wtasciciel kontraktu
zawartego na rynku nieregulowanym widzi je tylko na dzien zamknigcia kontraktu.
Jednak przekazywanie $rodkéw na utrzymanie gwarancyjnych depozytow powodu-
je, ze instrumenty gieldowe sg drozsze od realizowanych poza gietda, co stanowi
powazng wade tego typu transakcji (zob. [Hull 2007; Mapmamnn 1998; De Kovno,
Tucci 1996] i inni).

Opcja jest umowa dajaca w ustalonym okresie prawo, ale nie obowigzek, kupna
lub sprzedazy sktadnika aktywow po ustalonej cenie (cenie wykonania opcji). Ozna-
cza to, ze o ile w przypadku zawarcia kontraktu typu forward lub futures u obu stron
umowy pojawia si¢ obowigzek zrealizowania go w okreslonej przysztosci, o tyle
w przypadku transakcji z opcja obowiazek ten powstaje tylko u sprzedajacego kon-
trakt, jezeli nabywca skorzysta z przystugujacego mu prawa do zadania wykonania
kontraktu. Poniewaz za prawo to trzeba zaptacic, to za opcje wyptacana jest premia.

Opcje moga mie¢ formg umoéw zawartych zardbwno na gietdzie, jak i na rynku
nieregulowanym, i posiada¢ cechy charakterystyczne dla obu rodzajow wymienio-
nych transakcji. Potaczenie jednoczesnego zakupu i (lub) sprzedazy opcji sprzeda-
zy (put option) i opcji kupna (call option) pozwala zbudowac wiele ,korytarzy”,
w ramach ktorych przyszita warto$¢ instrumentu bazowego moze si¢ zmieniaé, nie
stwarzajac zagrozenia dla podmiotu gospodarczego.

Gtowna zaleta opcji jest to, ze pozwalajg one ograniczy¢ niekorzystne waha-
nia rynku i zrezygnowa¢ z umowy w przypadku, gdy sytuacja na rynku rozwija si¢
w dobrym kierunku, co pozwala zachowa¢ niecograniczone mozliwo$ci uzyskania
zysku. Oznacza to, ze opcje nie eliminujg co prawda catkowicie ryzyka finansowe-
go, ale neutralizujg przy tym mozliwo$¢ odchylenia tylko w gorsza strong. Zabez-
pieczenia przez kontrakty typu forward i futures ograniczaja zardbwno negatywne,
jak i pozytywne wahania przeptywow pieni¢znych oraz eliminujg ryzyko finansowe
praktycznie w catosci (zob. [Hull 2007; Mapmamn 1998; De Kovno, Tucci 1996]
1 inni).

Kontrakty futures, forward i opcje dziela si¢, ze wzgledu na charakter rozli-
czenia kontraktu, na kontrakty z dostawg instrumentu bazowego (kontrakty z do-
stawa) 1 bez dostawy (kontrakty rozliczane pieni¢znie). W pierwszym przypadku
umowa zabezpieczajaca obejmuje rzeczywiste dostarczenie instrumentu bazowego
przez jedna ze stron transakcji w okreslonym momencie i po z gory ustalonej cenie,
a w drugim, gdy nie jest przewidziana rzeczywista dostawa, dochodzi jedynie do
pienieznego rozliczenia migdzy stronami umowy, czyli wyptaty roznicy wynikajacej
z ceny instrumentu bazowego ustalonej w kontrakcie i ceny obowigzujacej na rynku
na dzien rozliczenia kontraktu.

Dlatego kontrakty rozliczane pieni¢znie sa wykorzystywane jednoczes$nie
z transakcjami o przeciwnym charakterze na rynku kasowym (spot). R6znowektoro-
wy kierunek tych dwoch transakcji pozwala utrzymac stabilng pozycj¢ przy kazdym
ruchu rynku (dodatni wynik jednej transakcji réwnowazy ujemny wynik drugiej).
W praktyce, co do zasady, kontraktami z dostawg sa instrumenty nieregulowanego
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rynku, a kontraktami rozliczanymi pieni¢znie — instrumenty gietdowe (zob. [Hull
2007; Mapmamt 1998; De Kovno, Tucci 1996] i inni). Kazdy rodzaj instrumentow
pochodnych, ze wzgledu na réznice w mechanizmie dziatania, zabezpiecza okreslo-
ne skutki hedgingu.

Kontrakty z dostawa stanowia uzupetienie podstawowej transakcji jako row-
nolegle zawierana transakcja, tak aby zysk z transakcji zabezpieczajacej rekompen-
sowatl jego utrat¢ z podstawowej transakcji, ale w danym przypadku praktycznie
zawsze zostaje podstawowe ryzyko, dotyczace mozliwosci ,,rozejécia si¢” rynku
kasowego (spot) i terminowego. Jezeli istnieje mozliwo$¢ wykorzystania instrumen-
tu pochodnego na doktadnie taki sam sktadnik aktywow (instrument bazowy), jaki
jest przedmiotem podstawowej transakcji, to bazowe ryzyko bedzie minimalne ze
wzgledu na zgodno$¢ zmiany ceny na instrument pochodny i, bedacy jego podsta-
wa, instrument bazowy. Jezeli przeprowadzane jest zabezpieczenie krzyzowe (cross-
-hedging), czyli zabezpieczenie jednego sktadnika aktywow za pomoca instrumentu
pochodnego na inny sktadnik aktywow (instrument bazowy), podstawowe ryzyko
bedzie zalezato od tego, na ile skorelowane sg kursy zabezpieczanego sktadnika ak-
tywow 1 instrumentu zabezpieczajacego. W bezposrednim i dobrze skonstruowanym
zabezpieczeniu krzyzowym to ryzyko jest znacznie nizsze niz poczatkowe. W zalez-
nos$ci od sytuacji rynkowej zabezpieczajacy moze dzigki bazowemu ryzyku uzyskac
wynik lepszy lub gorszy od oczekiwanego, a co za tym idzie, ryzyko moze oscylo-
wac wokot zera w kierunku dodatnim Iub ujemnym, ale jego wahania bedg znacznie
mniejsze niz w przypadku rezygnacji z zabezpieczenia.

W przypadku opcji (zarowno w przypadku kontraktéw z dostawa, jak i rozlicza-
nych pieni¢znie) zabezpieczajacy nie moze uzyskaé gorszego wyniku niz oczekiwa-
ny, poniewaz ma prawo odmowi¢ wykonania kontraktu, jesli jest on nierentowny.
Maksymalne negatywne skutki sg réwne wielkosci zaptaconej za opcj¢ premii i sg
uwzgledniane zardéwno na poczatku, jak i przy podejmowaniu decyzji o odmowie
wykonania opcji, dlatego prawdopodobienstwo uzyskania negatywnego wyniku
w transakcjach z opcja jest znikoma, a mozliwosci zwigzane z wystapieniem pozy-
tywnych czynnikow moga by¢ dowolnie duze, w zaleznosci od sprzyjajacych wa-
runkow rynkowych. Ponadto opcje pozwalaja ograniczy¢ przeptywy pienigzne, nie
tylko z gory lub z dotu (przy uzyciu pojedynczej opcji), ale z géry i z dotu jedno-
czesnie (przy wykorzystaniu réznych kombinacji opcji), w rezultacie czego powsta-
ja rozne ,korytarze”, w ramach ktoérych ograniczane sg wahania zabezpieczonych
przeptywow pienieznych.

Poniewaz transakcje spot i rozne dodatkowe warunki wprowadzane do umow
ograniczajg mozliwosci 1 wielko$ci wahan w przeptywow pieni¢znych w przyszto-
$ci, to ,,ograniczenie (wygtadzanie amplitudy) wahan przysztych przeptywow pie-
nieznych” mozna uznaé za wyrozniajacg ceche samego zabezpieczenia, poniewaz
stanowi ona takg ceche dla wszystkich jego instrumentdéw. Jednoczesnie takie ogra-
niczenie wahan powinno spowodowacé, ze przeplywy pieni¢zne begda, obiektywnie
rzecz biorac, bardziej przewidywalne, czyli transakcja zabezpieczajaca powinna by¢
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juz zrealizowana (w przypadku transakcji spot) lub mie¢ niemal 100% szans na re-
alizacje w przysztosci w przypadku pozostatych (z wyjatkiem okolicznosci zwia-
zanych z dziataniem sity wyzszej). Z tego powodu sprzedaz opcji, kiedy podmiot
gospodarczy za otrzymywang premi¢ bierze na siebie nicograniczone ryzyko i kiedy
prawdopodobienstwo jej realizacji jest nieprzewidywalne, poniewaz jest catkowicie
zalezne od rozwoju sytuacji rynkowej, do transakcji zabezpieczajacych zalicza si¢
tylko w przypadkach, gdy sa one cze$cig kompleksowej strategii zabezpieczajace;.

Jeszcze inng przyczyna, z powodu ktorej nie jest mozliwe zdefiniowanie zabez-
pieczania przez dokonywanie transakcji z instrumentami pochodnymi, jest to, ze nie
wszystkie one zawierane sg w celu zabezpieczenia. Tego typu transakcje realizowa-
ne sg rowniez w celach spekulacyjnych i arbitrazowych, dlatego konieczne jest zi-
dentyfikowanie podstawowych réznic migdzy samym zabezpieczaniem a spekulacja
1 arbitrazem.

Spekulant zajmuje si¢ przewidywaniem przyszltych zmian cen na rynku termi-
nowym i rynku kasowym (spot) i na tej podstawie zajmuje na gietdzie taka pozycje,
ktora moze przynies¢ mu zysk. Nalezy przy tym podkresli¢, ze pozycja ta jest wy-
brana w taki sposdb, ,,aby nie mie¢ do czynienia z rzeczywistym dobrem (elemen-
tem aktywow)” [KoBanes 2008].

Jak zauwazyt K. V. Krinichanski, ,,hedging jest szczegdlnym typem operacji, kto-
re s3 wykonywane przez agenta jako kombinacja transakcji zarowno z kontaktami
typu futures, jak i z rzeczywistymi towarami” [Kpuamuanckwuii 2010]. Z tego powo-
du A.S. Shapkin pisze, ze ,,zabezpieczajacy to osoba ubezpieczajaca swoje aktywa
finansowe na rynku terminowym, a transakcje na rynku kasowym” [[lamkua 2003].
Jeszcze doktadniej okresla to pojecie J. Houg: ,,zabezpieczajacy — to uczestnik ryn-
ku, ktorego pierwotne zasoby stanowia rzeczywiste dobra (lub ktéory ma potrzebe
nabycia rzeczywistych dobr w przysztosci) oraz w znacznej mierze moce produkcyj-
ne” [De Kovno, Tucci 1996]. Amerykanska Komisja ds. Rynku Kontraktéw Termi-
nowych (CFTC) réwniez definiuje, ze ,,zabezpieczenia przy pomocy wykorzystania
kontraktow futures powinny zawierac takie pozycje w kontraktach futures, ktére sa
ekonomicznie zwigzane z pozycja kasowa 1 majg na celu zmniejszenie ryzyka po-
jawiajacego si¢ w toku zwyktych transakcji handlowych danej spotki” [De Kovno,
Tucci 1996].

Arbitrazysta, podobnie jak i spekulant, chce osiagnaé zysk, ale przy tym nie ma
sktonnosci do podejmowania ryzyka, dlatego zarabia na réznicach w cenach tych
samych sktadnikow aktywow na roéznych rynkach i przyczynia si¢ tym samym do
stabilizacji cen.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze gtowna réznica migdzy uczestnikami ter-
minowego rynku instrumentow pochodnych tkwi w celach: zabezpieczajacy chca
zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z podstawowa dziatalno$cig handlowa, a dla spekulan-
tow 1 arbitrazystow rynek ten stanowi gtowne zrédto przychodu.

W konsekwencji kolejna cecha szczegdlng wyrdzniajaca zabezpieczanie jest
zwigzek zabezpieczanego ryzyka z podstawowg dzialalno$cig handlowg podmiotu
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gospodarczego dokonujacego zabezpieczenia. Poniewaz dziatalno$¢ spekulanta nie
jest zwigzana z rzeczywistymi aktywami, moze on sobie pozwoli¢ na zbudowanie
pozycji w zalezno$ci od wlasnego osadu na temat tego, jak zmieni si¢ cena w przy-
szlosci, a zabezpieczajacy musi budowaé swoja pozycje w oparciu o potrzeby zwig-
zane z podstawowa dziatalnosciag handlowg oraz na podstawie obiektywnej oceny
ryzyka. W konsekwencji, jesli przy podejmowaniu decyzji o zawarciu transakcji
zabezpieczajacej lub rezygnacji z niej brane sg pod uwage oczekiwania i zatozenia
dotyczace przysztych zmian cen, stop, kursow, stawek itp., ktore stanowig wytacznie
subiektywne opinie, to ma miejsce spekulacja, poniewaz ryzyko wahan przeptywow
finansowych w tym przypadku bedzie si¢ zwicksza¢ zamiast zosta¢ ograniczone.
Czyste zabezpieczenie jest realizowane niezaleznie od oczekiwan zarzadu i mene-
dzeréw. Proba przewidzenia przyszlych ruchéw rynku oraz wykorzystanie instru-
mentoéw pochodnych rynku transakcji terminowych w celu uzyskania dodatkowego
zysku tylko zwigksza ryzyko, wigc zabezpieczajacy nie powinien sporzadzac takich
prognoz.

Profesjonalisci, jak zaznaczajg K. Redhead i S. Hughes, ,,zazwyczaj stale myla
sie¢ w swoich ocenach, jednak pracownicy dziatéw finansowych firm, ktorzy sa
,,hobbystami”, nadal wierza w swdj dar przewidywania” [Redhead, Hughes 1988].
Zatem kolejng cechg wyrdzniajaca zabezpieczanie jest podejmowanie decyzji nieza-
leznie od subiektywnych osgddéw dotyczacych mozliwosci zmian czynnikdéw ryzyka
W przysztosci.

Obecnos¢ na rynku spekulantéw i arbitrazystéw, oprocz podmiotow dokonu-
jacych zabezpieczen, jest koniecznym warunkiem jego ptynnosci. R6zne potrzeby
zwigzane z dzialalno$cig handlowg potencjalnych zabezpieczajacych, ro6zne subiek-
tywne oceny spekulantow dotyczace przysztych ruchéw na rynku, jak rowniez rozne
cele i podejscia do zbudowania swojej pozycji przez poszczegdlnych zabezpieczaja-
cych, spekulantow i arbitrazystow pozwalajg im w dowolnym momencie znalez¢ na
rynku kontrahenta z przeciwnymi interesami.

Wielu autoréw twierdzi, ze przez zabezpieczenie mozna zapobiec ,,negatywnym
skutkom”. Jednak taka witasciwo$¢ maja tylko opcje, natomiast pozostate instru-
menty (forward, futures, transakcje spot, rozne inne zastrzezenia w kontraktach) sg
powotane do tego, aby w mniejszym lub wigkszym stopniu ustali¢ przyszie przepty-
wy pieni¢zne, a tym samym zrekompensowaé zaro6wno niekorzystne jak i korzystne
zmiany, co powoduje, ze instrumentarium zabezpieczen jest ograniczone.

Ograniczeniem dla instrumentarium zabezpieczen jest rowniez koniecznos¢ za-
warcia w procesie zabezpieczen wigcej niz jednej transakceji (o rownolegltym, prze-
ciwstawnym czy tez kompensacyjnym charakterze). Przy transakcjach rozliczanych
w pienigdzach (bez dostawy) mozna moéwi¢ zarowno o tym, ze sg one rownolegte,
przeciwstawne, jak i ze majg kompensacyjny charakter. Do transakcji terminowych
rozliczanych z dostawg lub transakcji na rynku kasowym, zawartych jednoczesnie
z podstawowg transakcja (np. forward na zakup takiej waluty obcej, w ktorej zawar-
to podstawowa umowe), moze by¢ stosowane pojecie rownolegtosci. Ale jesli jest
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mowa o transakcjach z dostawg, ktore sg jednocze$nie podstawowym kontraktem
i kontraktem ustalajacym (,,blokujacym”) ceng lub o réznorodnych dodatkowych za-
strzezeniach wnoszonych do podstawowej umowy, tu i teraz regulujacych warunki
transakcji, to nie ma do nich zastosowania zadne z wymienionych okreslen.

3. Wzajemna relacja pojeé: ,,zabezpieczenie” i ,,ubezpieczenie”

Wydaje si¢ roéwniez celowa ocena zasadnosci definicji ,,zabezpieczenia” przez po-
jecie ,,ubezpieczenia”. Rzeczywiscie, jedno z mozliwych ttumaczen angielskiego
czasownika ,,hedge” (z ktérego powstato stowo ,,hedging”) to ,,chroni¢, ubezpieczaé
si¢ przed ewentualnymi stratami”. Zastosowanie w tym przypadku stow ,,chroni¢”
i,,ubezpieczac” jako synoniméw wskazuje na uzycie ostatniego w przenosni (biorgc
pod uwage tres¢ zawartg w objasniajgcych stownikach), gdzie jest ono podawane
w znaczeniu ,,0ddziela¢, chroni¢, chroni¢ przed czyms$ nieprzyjemnym, niepozada-
nym” [OxeroB 1984]. Takie ttumaczenie jest absolutnie poprawne, poniewaz za-
rowno przy thumaczeniu z jezyka angielskiego na jezyk rosyjski, jak i thumacze-
niu odwrotnym uzyskamy ten sam rezultat. Ale jak tylko okreslenia ,,ubezpieczac”
1 ,,ubezpieczenie” pojawiaja si¢ w literaturze ekonomicznej, powstaje zamieszanie,
poniewaz ekonomiczna interpretacja danego pojecia nie dopuszcza przeno$nego
znaczenia i definiuje dane pojecie jednoznacznie jako ,,stosunki gospodarcze maja-
ce na celu ustanowienie specjalnych funduszy pienieznych ze sktadek pobieranych
od 0s6b fizycznych i prawnych oraz pdzniejsze wykorzystanie tych funduszy w celu
zrekompensowania tym samym lub innym osobom uszczerbkow (szkod) w przy-
padku wystapienia réznych niepozadanych zdarzen” [@unancoso-kpedummwiii
onyuxaoneduyeckuii... 2002]. Takie okreslenie poje¢ ,,ubezpieczac”, ,,ubezpiecze-
nie” na jezyk angielski jest thumaczone wytacznie jako ,,insure”, ,,insurance”, dla-
tego w jezyku angielskim pojecie ,,hedging” nie jest definiowane przez pojecie ,,in-
surance”.

W rezultacie zamiany stowa uzytego w przeno$nym znaczeniu na termin ekono-
miczny nie tylko nastgpuje zmiana pojeé, ale pojawia si¢ rowniez pytanie o relacje
miedzy tymi pojeciami. Na przyktad A.S. Shapkin uwaza zabezpieczenia za jedng ze
specyficznych form ubezpieczenia interesow majatkowych [[lamkwma 2003]. Hed-
ging w ujeciu [.T. Balabanowa jest rozpatrywany przy badaniu ubezpieczen majatko-
wych i odnosi si¢ do ubezpieczenia ryzyka walutowego [banadanos 1996]. V.V. Ko-
valov przeciwnie, uwaza ubezpieczenie za jedng z metod zabezpieczen [Kopaner
2008]. A na przyktad E.S. Stoyanova rozpatruje ubezpieczanie i zabezpieczanie jako
zupehie rozne metody zarzadzania ryzykiem [ @unancoswiti menedscmenm. .. 1999].

Zatem nalezy stwierdzi¢, ze mechanizmy dziatania ubezpieczenia i zabezpiecze-
nia diametralnie si¢ od siebie r6znig. Przy ubezpieczeniu, z ustanowionych dzieki
regularnym sktadkom funduszy ubezpieczeniowych, po wystapieniu podlegajacego
ubezpieczeniu zdarzenia wyptacane jest odszkodowanie za poniesione straty. Ozna-
cza to, ze przy ubezpieczeniu tworzony jest scentralizowany fundusz srodkdw, jest
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ono zawsze ptatne i eliminuje tylko ryzyko poniesienia strat, przy czym praktycznie
nie sg ubezpieczane ryzyka wystepujace systematycznie (walutowe, cenowe, odset-
kowe). Przy zabezpieczeniu dwdch kontrahentow obawiajacych si¢ przeciwstawne-
go ryzyka, bezposrednio lub na gietdzie, lub za posrednictwem dystrybutora zawiera
umowe ustalajaca ceng instrumentu bazowego w okreslonym momencie w przyszto-
$ci, lub w tym samym celu zawieraja transakcje spot. Takie stosunki gospodarcze
pozwalaja na optymalizacj¢ systematycznie wystepujacego ryzyka. Nie powstaje
przy tym zaden fundusz, poniewaz wszystkie instrumenty, z wyjatkiem opcji, sa
bezptatne (nie liczac kosztow administracyjnych), a premia z opcji nie ma celowego
przeznaczenia. Ponadto zabezpieczenie jednoczes$nie ogranicza i ryzyko poniesienia
strat, i mozliwos$¢ uzyskania dodatkowych przychodow. Jedynym instrumentem po-
zwalajacym wyeliminowac¢ tylko ryzyko poniesienia strat sa, po raz kolejny, opcje,
dlatego nalezy wroci¢ uwagg na ich specyfike.

A.S. Shapkin zalicza opcje (jak rowniez zabezpieczenia w ogéle) do ubezpie-
czen, uznajac ze oplata za opcje jest sktadka ubezpieczeniowsg, a kupno opcji — moz-
liwos$cig ubezpieczenia si¢ [Ilamkua 2003]. I jezeli w odniesieniu do zabezpieczen
w ogole nalezy to uzna¢ za pomyike, to w odniesieniu do opcji takie podejscie jest
czgsciowo uzasadnione, poniewaz opcje sa platne i eliminujg tylko ryzyko poniesie-
nia strat. Ale nie mozna zapominac o tym, ze z wniesionych premii nie tworzy si¢
celowego funduszu, a opcja moze by¢ zrealizowana tylko w okreslonym momencie
(lub w ciggu okreslonego okresu) w przysztosci, niezaleznie od wystapienia jakiego-
kolwiek podlegajacego ubezpieczeniu zdarzenia, przy czym ma charakter pochodny.
W ten sposob opcje, na podstawie indywidualnych atrybutéw, mozna odnie$¢ za-
rowno do ubezpieczen, jak i do zabezpieczen. W zwigzku z tym mozna stwierdzic,
ze pojecia ,,ubezpieczenie” i ,,zabezpieczenie” zazebiaja sie, tworzac klasg opcji,
ale jednoczesnie kazde z nich stanowi odrgbny rodzaj stosunkow gospodarczych
i dlatego wszystkie definicje okreslajace zabezpieczenie przez pojgcie ubezpiecze-
nia nalezy uzna¢ za niewlasciwe.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, zadna z badanych definicji nie oddaje w petni istoty zabezpieczen.
Zabezpieczenia sg to stosunki gospodarcze powstajace w procesie minimalizowania
przysztego ryzyka podstawowej dziatalno$ci handlowej przez ograniczenie (wygta-
dzenie amplitudy) wahan przyszlych przeplywow pieni¢znych, zapewniajace obiek-
tywnie duza przewidywalnos¢, niezaleznie od subiektywnych zatozen dotyczacych
mozliwych zmian czynnikow ryzyka w przysztosci.
Przeprowadzone badanie pozwolito wyodrebni¢ nastgpujace podstawowe cechy
zabezpieczenia:
» zabezpieczenie to odrebny rodzaj stosunkow gospodarczych,
* zabezpieczenie wygladza amplitude wahan przysztych przeptywow pienigz-
nych, dzigki czemu zapewnia jego duza przewidywalno$¢ (wyrdznia to proces
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zabezpieczania od innych metod zarzadzania ryzykiem i charakteryzuje go nie-
zaleznie od narzedzi i mechanizmoéw ich stosowania),

» zabezpieczenia optymalizujg ryzyko zwigzane z podstawowa dziatalno$cig hand-
lowa podmiotu gospodarczego (co odréznia zabezpieczenia od spekulacji i arbi-
trazu, ktore rowniez wykorzystuja pochodne instrumenty finansowe),

* zabezpieczenia nie uwzgledniajg subiektywnych zalozen dotyczacych mozli-
wych zmian w czynnikach ryzyka w przysztosci (odroznia to zabezpieczenia od
spekulacji, ktora wykorzystuje prognozy dotyczace przysztych ruchéw na rynku
w celu osiggniecia wickszego zysku, co tylko zwicksza ryzyko wahan przepty-
wow pienieznych).
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