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1. Wstep

Instrumenty pochodne, zwane réwniez derywatami, s3 udang i najbardziej
wspolczesng innowacja w dziedzinie finanséw. Obecnie rynek instrumentéw po-
chodnych intensywnie si¢ rozwija, zaspokajajac rosnace potrzeby jego graczy.
Derywatami positkuja si¢ jednostki rzadowe, instytucje finansowe, spofki, dealerzy
oraz inwestorzy indywidualni. Instrumenty pochodne sa dzi§ wykorzystywane w
transakcjach zabezpieczajacych lub jako narzedzie strategii spekulacyjnych. Pierw-
sze zastosowanie, okreslane mianem hedgingu, zdobywa coraz wigksza po-
pularmosé w procesie zarzadzania ryzykiem. Za pomocg instrumentéw pochodnych
jednostka moze wyodrebni¢ poszczegélne rodzaje ryzyka, poddac je pomiarowi, a
nastgpnie zaleznie od przypadku kontrolowaé, tagodzi¢ lub eliminowaé. Derywaty
poza pierwotng funkcja — shuzaca zabezpieczaniu przed duzym wachlarzem réz-
nych kategorii ryzyka — umozliwiaja spekulantom zwigkszanie rentownosci, ale
i ryzyka w drodze wykorzystania tzw. efektu dZzwigni finansowej. Czg$¢ instytucji
i przedsigbiorstw uzywa instrumentéw pochodnych z duzym powodzeniem, osia-
gajac znaczne zyski, ale wiele z nich doswiadcza z tego samego powodu znacza-
cych strat. Pojawiajace si¢ straty sa przede wszystkim wynikiem braku pelmego
zrozumienia zasad rzadzacych derywatami.

Wiadomo, ze wszystkie instrumenty finansowe sa narazone na okreslone ro-
dzaje ryzyka, ale instrumenty pochodne czgsto majg szczegdlne wlasciwosci
zwigkszajace to ryzyko. Charakterystyczne dla transakcji terminowych jest to, ze:

— zawierane transakcje sa zwiazane z niewielkim lub zadnym przeplywem
srodk6éw pienigznych do czasu realizacji kontraktu,
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— nie sa zwigzane z platnoscia zadnej wczesniej ustalonej lub innej statej kwoty
srodkow pienigznych,

— potencjalne ryzyko lub korzysci moga by¢ znacznie wigksze niz biezace wy-
datki z nimi zwiazane,

— strata lub zysk na instrumentach pochodnych uj¢tych w sprawozdaniu finan-
sowym moze znacznie podwyzszy¢ wartos¢ posiadanych przez jednostk¢ aktywow
lub zobowiazan [Miedzynarodowe... 1012, par. 7].

Trzeba zwréci¢ uwage na to, ze natura ryzyka zwiazana z derywatami nie jest
zasadniczo inna od pozostalych transakcji zawieranych na rynku finansowym, ale
tym, co odrdéznia instrumenty pochodne od innych instrumentow finansowych, jest
potencjalnie duzy efekt, ktory moga wywola¢ dzigki dzwigni finansowej. Jesli
derywaty zostana nieumiejgtnie zastosowane, to spowoduja w jednostce ogromne
straty, ktére moga nawet zagrozic¢ jej finansowej stabilnosci. Dodatkowo juz sama
zlozonos¢ form niektorych derywatow moze podnies¢ ryzyko, z ktérym jednostka
spotyka sig, zawierajac transakcje bez pelnego zrozumienia ryzyka wpisanego w te
instrumenty. Powyzsze dwie cechy w postaci coraz powszechniejszej ztozonosci
oraz w postaci silnego efektu dzwigni finansowej moga poskutkowac stratami roz-
wijajacymi si¢ w bardzo szybkim tempie.

Przygladajac si¢ tym mozliwym stratom, nalezy przypuszcza¢, ze instrumenty
pochodne nie tylko zwigkszaja ryzyko gospodarcze po stronie jednostek je stosuja-
cych, lecz takze przyczyniaja si¢ do wzrostu ryzyka zwigzanego z badaniem spra-
wozdan finansowych przez audytoréw, stawiajac przed nimi zupelnie nowe wy-
zwanie.

2. Ryzyko derywatéow w badaniu

Stopieni skomplikowania instrumentéw pochodnych nie moze mie¢ wplywu na
podstawowy obowiazek audytora, jakim jest wydanie niezaleznej opinii, czy spra-
wozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach, zostalo sporzadzone
zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci, dotyczy to takze poprawnos$ci
ujgcia derywatow. Dla uzytkownikow sprawozdan finansowych, nie majacych
specjalistycznej wiedzy z zakresu transakcji terminowych, opinia audytora jako
osoby zaufania publicznego jest pewna gwarancja tego, ze sprawozdanie finansowe
przedsigbiorstwa w sposob dokladny i rzetelny przedstawia jego sytuacje ma-
jatkowa i finansowa oraz wynik finansowy. Pomimo nadszarpnigtego ostatnio za-
ufania inwestoréw do firm audytorskich warto podkresli¢, ze rola bieglego rewi-
denta w dostarczaniu pewnosci uzytkownikom informacji finansowej jest wciaz
niebagatelna. Rowniez dla samych jednostek zaangazowanych w obrét instrumen-
tami pochodnymi sugestie audytora w wielu przypadkach moga by¢ cenne.

Specyfika instrumentéw pochodnych przejawiajaca si¢ w duzych i niespo-
dziewanych zmianach wartosci godziwej powoduje, ze na bieglych rewidentach
spoczywa ogromna odpowiedzialnos¢ za bledy popelnione podczas badania. Ryzy-
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ko zwiazane z obrotem instrumentami pochodnymi przez jednostk¢ w duzym stop-
niu wptywa na oceng ryzyka badania dokonana przez audytora.

Ryzyko badania, okreslane tez jako ryzyko wyrazenia niewlasciwej opinii lub
ryzyko rewizyjne, to ryzyko, ze badanie sprawozdania finansowego nie wykryje
istotnych bledéw — a co za tym idzie, ze opinia z badania sprawozdania wprowadzi
w blad uzytkownikow [Patterson 2002, s. 387].

Ryzyko wyrazenia niewlasciwej opinii sklada si¢ z trzech elementow: ryzyka
nieodlacznego, ryzyka kontroli oraz ryzyka przeoczenia [Normy..., Norma nr 1 pkt
IIL. 16].

W odniesieniu do derywatow, w ocenie powyzszych komponentow ryzyka,
biegly rewident moze siggna¢ do Migdzynarodowych Wskazowek dotyczacych
Praktyki Rewizji Finansowej (MWPRF) wydanych przez Komitet Miedzy-
narodowych Praktyk Rewizji Finansowej. Powyzsze regulacje dostarczaja
audytorowi wskazéwek do zaplanowania i wykonania procedur badania odno-
$nie do instrumentéw pochodnych, bedacych w posiadaniu uzytkownikéw kon-
cowych.

MWPRF 1012 méwia, ze w ocenie komponentdw ryzyka badania warto, aby
audytor rozwazyl wiedz¢ zdobyta o dziatalnosci jednostki gospodarczej oraz klu-
czowe rodzaje ryzyka finansowego.

Pierwszym krokiem audytora przystepujacego do badania obszaru derywa-
téw powinno by¢ rozpoznanie, czy jednostka wykorzystuje w swojej dzialalnosci
transakcje terminowe i jesli tak, nalezaloby rozwazy¢ takie czynniki, jak: wiedza
i doswiadczenie kierownictwa, cel uzycia oraz ztozonos¢ instrumentéw pochod-
nych.

MWPRF 1012 zwracaja uwage na to, ze aby biegly rewident byl w stanie
wykonaé swoja pracg odpowiednio, w nastgpnym kroku powinien zapoznaé si¢
z kluczowymi rodzajami ryzyka finansowego, wystepujacymi przy obrocie in-
strumentami pochodnymi, i zrozumieé je. Do kluczowych rodzajow ryzyka zali-
cza sig:

—- Ryzyko rynkowe, ktére dotyczy strat gospodarczych spowodowanych nie-
korzystnymi zmianami warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych. Do powiaza-
nych rodzajéw ryzyka zalicza si¢ tu rowniez ryzyko cenowe — obejmujace ryzyko
stop procentowych i ryzyko kursow wymiany walut — oraz ryzyko plynnosci.

— Ryzyko kredytowe, polegajace na tym, ze klient lub kontrahent nie ureguluje
zobowiazania w pelnej wysokosci ani w terminie wymagalnosci, ani w terminie
pdzniejszym. Ryzyko kredytowe zawiera tu tez ryzyko rozliczenia.

- Ryzyko wyplacalnosci, ktére polega na tym, ze jednostka moze nie miec
srodkéw pienigznych niezbednych do wypelnienia zobowiazania w dniu wymagal-
nosci.

— Ryzyko prawne, wigzace si¢ z poniesieniem strat w wyniku post¢gpowania
sadowego lub administracyjnego, ktére uniewaznia lub w inny sposéb uniemoz-
liwia wypelnienie przez odbiorcg konicowego lub kontrahenta postanowien umo-
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wy lub zwigzanego z nia porozumienia ramowego [Miedzynarodowe... 1012,
par. 21].

Pomimo przedstawienia zamknigtej listy rodzajéw ryzyka, MWPRF uznaja
takze istnienie innych mozliwych klasyfikacji ryzyka lub kombinacji powyzszych
glownych rodzajéw ryzyka.

Zdaniem autorki nie jest mozliwe stworzenie kompletnej listy rodzajow ryzyka,
ktora objetaby wszystkie mozliwe interakcje, ale na pewno istnieje jeszcze wiele
innych rodzajéw ryzyka — nie wymienionych przez MWPRF, ktére audytor powi-
nien przeanalizowa¢ podczas swojej oceny. Celem niniejszego artykulu bedzie
zatem proba wskazania oraz charakterystyka rozszerzonej listy rodzajéow ryzyka
towarzyszacych instrumentom pochodnym.

W odczuciu autorki bardziej doktadna lista powinna zawiera¢ obok ryzyka kre-
dytowego, rynkowego, plynnosci oraz prawnego takze ryzyko operacyjne i ryzyko
systemowe.

Z derywatami wiaze si¢ ryzyko kredytowe, poniewaz wszystkie aktywa finan-
sowe z odroczonym terminem platnosci zawieraja ryzyko, ze jedna ze stron umowy
nie wypelni ciazacego na niej obowiazku i spowoduje poniesienie straty finansowej
przez druga strone umowy [Helin 2000, s. 250].

Nawet najbardziej atrakcyjny partner moze w dniu rozliczenia okaza¢ si¢ nie-
wyplacalny, dlatego kluczowa sprawa w ocenie tego ryzyka przez audytora staje
si¢ dokfadne zbadanie kondycji finansowej kontrahenta. Podczas oceny ryzyka
kredytowego trzeba réwniez zwrdci¢ uwage na to, z jakim kontraktem mamy do
czynienia oraz w jaki sposob dokonywany jest nim obrét. Dla przykladu ryzyko
kredytowe jest rozne w kontraktach niesymetrycznych — zagrozenie dla kupujacego
jest wigksze niz dla sprzedajacego — i w kontraktach symetrycznych — dotyka réw-
nomiernie obie strony, a takze rézni si¢ w zaleznosci od tego, czy dany instrument
znajduje si¢ w obrocie gieldowym, czy tez obrdét nim odbywa si¢ na rynku poza-
gietldowym.

Z jednej strony, rozw6j rynku OTC instrumentéw pochodnych zwieksza ogdl-
ny poziom ryzyka kredytowego, z drugiej, wprowadzenie procedur marking-to-
market umozliwia zmniejszenie poziomu tego samego ryzyka [Jajuga 2001,
s. 60].

Dla instrumentéw notowanych na gieldzie ryzyko kredytowe jest zredukowane
do minimalnego poziomu. Dzieje sig tak za sprawa tego, ze wszystkie transakcje sa
tu rozliczane przez izb¢ rozrachunkowa. Izba ta charakteryzuje si¢ wysoka wiary-
godnoscia kredytowa, a ponadto stosuje system dziennych rozliczen, ktory aktuali-
zuje kazdego dnia warto$¢ naleznosci i zobowiazan poszczegoélnych uczestnikow
transakcji.

Na rynkach pozagietldowych poziom ryzyka kredytowego moze by¢ znacznie
wyzszy ze wzgledu na brak depozytow zabezpieczajacych. Ryzyko kredytowe
mozna tu zatem oszacowaé jako sume catkowitych kosztow zastapienia transakcji
oraz przyblizonych przysztych zmian wartosci zawartego kontraktu.
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Instrumenty pochodne, podobnie jak inne produkty finansowe, sa narazone na
ryzyko rynkowe. Ryzyko to wynika ze zmiany cen instrumentéw pochodnych,
czyli z fluktuacji na rynku. W przeciwienstwie jednak do standardowych inwes-
tycji, ktorych warto$¢ zmienia si¢ pod wplywem zmiany warunkéw rynkowych wg
zasady geometrycznej, derywaty moga mie¢ specjalne cechy, ktore sprawiaja, ze
ich ceny poruszaja si¢ w nieprzewidywalny sposéb, a ruchy te bywaja czasem
przyspieszane lub przesadnie wzmacniane. Ponadto instrumenty pochodne o niety-
powym czasie trwania lub niestandardowej charakterystyce moga reagowaé¢ na
zmiany sytuacji rynkowej w inny sposob niz ich instrumenty bazowe [McBride
2001, s. 41]. Przykltadem sg instrumenty pochodne charakteryzujace si¢ duza
dzwignia finansowa. Straty z takich instrumentéw rosng czesto w alarmujacym
tempie.

Do ryzyka rynkowego zalicza si¢ przede wszystkim:

- ryzyko stopy procentowej,

- ryzyko kursu walutowego,

- ryzyko cen akcji,

— ryzyko cen towaréw.

Wiele instytucji posiada wlasne wewngtrzne modele, ktore zar6wno mierza
zmiany cen, jak i przewiduja przyszte ruchy na rynku. Jednym z najbardziej popu-
larnych jest model wartosci narazonej na ryzyko (value-at-risk — VAR). Model ten
shuzy do oceny ryzyka zmiany warto$ci instrumentu pochodnego, wynikajacej ze
zmian cen na rynku, gdzie zmianom tym przypisywane sa okreslone prawdopodo-
biefistwa w danym czasie. Jako uzupetnienie modelu VAR oraz dla oceny stopnia
narazenia na ryzyko wiele znaczacych instytucji przeprowadza tzw. testy napigc,
czyli symulacje nadzwyczajnych zdarzen na danym rynku.

W ramach ryzyka rynkowego wyodrebnia si¢ ryzyko plynnosci. Zasadne wy-
daje si¢ jednak potraktowanie ryzyka ptynnosci jako samodzielnej kategorii ryzy-
ka, chociazby ze wzgl¢du na to, ze wyroézniamy dwa jego rodzaje:

- ryzyko ptynnosci rynku,

- ryzyko plynnosci finansowania [Sunderland, Rose 2001].

Ryzyko plynnosci rynku to ryzyko, ze dana jednostka nie bedzie w stanie
zréwnowazy¢ swych pozycji lub tez ze bedzie w stanie zréwnowazy¢ swoje pozy-
cje jedynie po cenach odbiegajacych od zalozonego poziomu (wartosci godziwej).
Ryzyko to wynika z niedostatecznej ptynnosci rynkéw instrumentéw pochodnych
[Holliwell 2001, s. 207]. .

Ptynno$¢é moze by¢ ograniczana gitéwnie przez niedostosowanie konstrukcji in-
strumentéw pochodnych do potrzeb uczestnikéw rynkow, ograniczony rodzaj lub
niewystarczajacy wolumen instrumentéw pochodnych w obrocie.

Ryzyko plynnosci finansowania to ryzyko, ze jednostka nie bgdzie mogta wy-
petnié¢ swoich zobowiazan zwiazanych z instrumentami pochodnymi w dniu rozli-
czenia kontraktu lub nie bedzie dysponowaé odpowiednimi srodkami na pokrycie
depozytu zabezpieczajacego [Bailey, Wild 2000, s. 383].
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Instrumenty pochodne s3 zwiazane réwniez z ryzykiem operacyjnym. Ryzyko
operacyjne w publikacjach Komitetu Bazylejskiego definiuje si¢ jako: ,ryzyko
straty wynikajacej z niedostosowania lub zawodnosci wewnetrznych procesow,
ludzi i systeméw lub z powodu zdarzen zewnetrznych” [Sound practices... 2003).
Definicja ta uwzglednia ryzyko prawne, pomija natomiast ryzyko reputacji i strate-
giczne'.

W zakresie ryzyka operacyjnego mozna wyroznic:

- ryzyko kadrowe (osobowe),

- ryzyko organizacyjne,

- ryzyko techniczne,

- ryzyko informatyczne.

Polega ono w kazdym z wymienionych przypadkéw na niespelnieniu oczeki-
wan technicznych, efektywnosci lub kwalifikacji, przy czym ryzyko osobowe do-
tyczy takze umysinie popetionej szkody.

Ekspozycja instrumentéw pochodnych na ryzyko operacyjne jest znaczaca, ze
wzgledu na ztozonos$¢ niektérych produktéw oraz ich nieustanny rozwdj. Z ryzy-
kiem operacyjnym mamy przede wszystkim do czynienia w przypadku instrumen-
tow pozagieldowych, dla ktdrych moze nie istnie¢ ani rynek wtérny pozwalajacy
na ich wyceng, ani system publikowania notowan. Systemy komputerowe i manu-
alne procedury zaprojektowane przez jednostke dla réznych typéw transakcji moga
by¢ nieuzyteczne w stosunku do transakcji terminowych. Ograniczone zasoby mo-
gq spowodowac trudnosci w monitorowaniu portfela derywatdéw, a tym samym
zwigkszy¢ ryzyko operacyjne. Z powodu niemierzalnej natury tego ryzyka (ryzyko
o charakterze niefinansowym) nie jest fatwo nim zarzadzaé.

Ryzyko prawne wiaze si¢ z mozliwoscig poniesienia strat w wyniku prowa-
dzenia przez jednostk¢ dzialalnosci wykraczajacej poza ramy odpowiednich prze-
piséw prawnych i/lub regulacji i obejmuje niemoznos¢ wyegzekwowania warun-
kéw kontraktu {Kendall 2000].

W praktyce nie mozna wyegzekwowa¢ zawartej umowy gdy, np.:

— brakuje odpowiednich dokumentéw,

— druga strona kontraktu nie posiada prawa do zawarcia transakcji danego ro-
dzaju,

- transakcja bazowa jest niedozwolona,

— zmieniajg si¢ warunki zawartej umowy pod wplywem bankructwa lub nie-
wyptacalnosci drugiej strony kontraktu.

Ryzyko prawne ma szczegllne znaczenie przy niestandardowych instru-
mentach pochodnych oferowanych na rynku OTC oraz przy transakcjach migdzy-
narodowych, w ktérych to strony umowy podlegaja roznym regulacjom. Chociaz
prawodawcy roznych krajow spotykaja si¢ regularnie w celu harmonizacji przepi-

! Na potrzeby niniejszego opracowania ryzyko prawne zostanie przedstawione oddzielnie.
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sow oraz polityki prawnej, powstanie jednego systemu jest wciaz kwestia odleglej
przysziosci.

Ryzyko regulacyjne jest zaliczane do kategorii ryzyka prawnego lub wyste-
puje samodzielnie jako odrgbny rodzaj ryzyka. Ryzyko to pojawia si¢ w sektorach
infrastrukturalnych (energetyka, telekomunikacja), w ktérych dzialaja urzedy re-
gulacyjne. Niezaleznie od jakosci prawa gospodarczego immanentng cecha dzia-
falnosci urzedéw regulacyjnych zwiazang ze specyfika wykonywanych przez nie
dzialan jest pewien stopien arbitralnosci, ktory jest zrédtem ryzyka dla podmiotow
podlegajacych urzedowi regulacyjnemu.

Ryzyko reputacji to ryzyko straty lub uszczerbku na wizerunku i reputacji
jednostki spowodowane niekorzystna opinia publiczna.

Czesto z powodu trudnosci w identyfikacji i pomiarze ryzyko operacyjne,
prawne, regulacji i reputacji zawierane sa w tej samej grupie nazywanej ,,inne ry-
zyko”.

Wszystkie wymienione do tej pory rodzaje ryzyka maja wplyw na pojedyncze
podmioty gospodarcze, ale straty jednych podmiotéw moga przenies¢ si¢ na inne
podmioty dzigki efektowi domina. W takiej sytuacji pojawia si¢ tzw. ryzyko sys-
temowe, powodujac zagrozenie na wigksza skale, czasami doprowadzajac do kry-
zysu na globalnym rynku finansowym.

Na ryzyko systemowe w kontekscie instrumentéw pochodnych wplywaja takie
czynniki, jak: ztozonos$¢ niektérych derywatéw, wysoka dzwignia finansowa,
udzial rynku instrumentéw pochodnych w catym rynku finansowym, rosnaca wza-
jemna zaleznos¢ miedzy rynkami finansowymi na §wiecie [Kuziak 2000, s. 86].

3. Podsumowanie

Coraz popularniejsze wykorzystanie instrumentéw pochodnych przez osta-
tecznych uzytkownikdw oraz coraz bardziej zlozony charakter tych produktéw
spowodowaly wzrost ryzyka badania sprawozdan finansowych, stawiajac przed
bieglymi rewidentami nowe zadania. Aby zredukowaé ryzyko badania do ak-
ceptowalnego poziomu, audytor powinien zrozumie¢ kluczowe rodzaje ryzyka,
ktére sa immanentna cecha obrotu instrumentami pochodnymi. Ryzyko niesione
przez derywaty wychodzi poza ramy nakreslone przez MWPRF 1012. Warto, aby
biegly rewident w ocenie ryzyka badania wziat pod uwage dodatkowo i w szcze-
gblnosci ryzyko operacyjne oraz systemowe.
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THE RISK OF USING DERIVATIVES PRESENTS
NEW CHALLENGES TO AUDITORS

Summary

Despite the fact that in some entities, the use of derivatives has reduced important exposures to
risk, in some others their inherent characteristics have resulted in increasing business risk. Derivatives
are becoming more complex and their use is becoming more commonplace increasing audit risk and
presenting new challenges to auditors. Audit risk is that the auditor gives an inappropriate audit
opinion when the financial statements are materially misstated. Audit risk has three components:
inherent risk, control risk and detection risk. The auditor must consider knowledge obtained about
business and about the key financial risks in assessing the components of audit risk. The IAPS 1012
presents such a list of risks related to derivatives: markex risk, credit risk, solvency risk, legal risk.
Although the statement recognizes the existence of other possible classifications (combinations of
these risks), it surprises the concise classification that it offers, when there are many more risks that
auditor should keep in mind during his evaluation. To reduce the audit risk to an acceptable level the
auditor must understand the principal types of risk related to derivatives, to which the entities may be
exposed. The risk can even go further than what is indicated by the IAPS 1012. Internal risks and, in
particular, operational risk must be considered. This article aims to highlight to auditors and to ana-
lyze main areas of derivative risk
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