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Streszczenie. Efektywno$c¢ jest przedmiotem zainteresowania roznych obszaréw nauk spotecznych
itechnicznych. Efektywnosc¢ zabezpieczenia w teorii rachunkowo$ci jest rozumiana jako wzgledna
miara okreslajaca stopien wzajemnego rozliczenia zmian wartosci rynkowej instrumentu zabez-
pieczanego ze zmianami warto$ci rynkowej instrumentu zabezpieczajacego. Pomiar efektywnosci
zabezpieczenia jest jednym z kluczowych zagadnien szeroko pojetej problematyki zarzadzania
ryzykiem. Ma on na celu wykazanie, ze instrument pochodny wykorzystany do zabezpieczenia
danej pozycji bilansowej lub planowanej transakcji rzeczywiscie spetnia (lub spelni) swoja role.
Cel ten wynika z faktu, ze w rachunkowosci, a w szczego6lnosci w sprawozdawczosci finansowe;j,
istnieje mozliwo$¢ ukrycia w pewnym stopniu faktu stosowania derywatow, ktore moga by¢ wyko-
rzystywane w celach spekulacyjnych, a nie zabezpieczajacych. Przeznaczenie danego instrumentu
pochodnego jest kluczowe z punktu widzenia szacowania ryzyka inwestycji w akcje lub udziaty
danej jednostki gospodarczej. Proces pomiaru efektywnosci stat si¢ przedmiotem badan w naukach
ekonometrycznych oraz w sferze regulacji w zakresie rachunkowosci zabezpieczen. W perspek-
tywie wejscia w zycie Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej 9 zasadna
wydaje si¢ dyskusja na temat jego nast¢pstw. Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie
problematyki pomiaru efektywnosci zabezpieczenia w rachunkowosci instrumentéw pochodnych
w $wietle wprowadzenia MSSF 9 oraz analiza potencjalnych szans i zagrozen wynikajacych z tej
zmiany, majacych wplyw na walory informacyjne sprawozdan finansowych jednostek gospodar-
czych.
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Wprowadzenie

Zdecydowana wigkszos¢ czynnikow majacych wptyw na efekty gospodarowania
charakteryzuje si¢ zmiennoscia. W ostatnim czasie obserwuje si¢ wzrost poziomu ryzyka
zwigzanego z najwazniejszymi zmiennymi rynkowymi, to jest kursem walutowym,
stopami procentowymi oraz cenami aktywow. Mniejsza przewidywalnos$¢ tych zmien-
nych jest skutkiem postepujacego procesu deregulacji najwigkszych gospodarek swiata,
w ktorych poziomy stop, cen i kursow przestaty podlega¢ kontroli instytucji rzadowych
lub migdzynarodowych, a zaczely stanowi¢ efekt dziatania mechanizmoéw rynkowych.
Proces zarzadzania ryzykiem, polegajacy na jego odpowiedniej identyfikacji oraz po-
dejmowaniu dzialan zwigzanych z utrzymaniem go na poziomie akceptowalnym, zyskat
miano jednego z kluczowych aspektéw wspolczesnej dziatalnosci gospodarczej (Jajuga,
Jajuga, 2012, s. 328).

Jednym z najbardziej interesujacych zagadnien z szeroko pojetej problematyki
zarzadzania ryzykiem jest pomiar efektywnosci zabezpieczenia. Moze on dotyczy¢
zaré6wno samego procesu zarzadzania, jak i poszczegolnych instrumentdéw zabezpiecza-
jacych. Proces pomiaru efektywnosci stat si¢ przedmiotem badan szczeg6lnie w naukach
ekonometrycznych. W sferze regulacji swoje zainteresowanie problematyka efektyw-
nosci zabezpieczenia wykazata Migdzynarodowa Rada Standardéow Rachunkowosci
(International Accounting Standard Board), w efekcie czego w obecnym systemie norm
rachunkowosci funkcjonuje Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 39, tak zwany
MSR 39.

Aktualnie znajdujemy si¢ na progu zmian w zakresie uregulowan dotyczacych
efektywnosci zabezpieczenia. Nowo opracowany standard — Miedzynarodowy Standard
Sprawozdawczos$ci Finansowej 9, tak zwany MSSF 9 — wejdzie w zycie od 1 stycznia
2018 roku. W perspektywie tej implementacji zasadna wydaje si¢ dyskusja na temat jej
nastepstw.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie problematyki pomiaru efektywno-
$ci zabezpieczenia w rachunkowosci instrumentéw pochodnych w §wietle wprowadzenia
MSSF 9 oraz analiza potencjalnych szans i zagrozen wynikajacych z tej zmiany, majacych
wplyw na walory informacyjne sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych.
W opracowaniu jako metod¢ badawcza wykorzystano analize tresci dokumentéw (MSR 39
1 MSSF 9).

1. Efektywnos¢ zabezpieczeniai cele jej pomiaru

Kategoria efektywnosci przejawia si¢ w wielu sferach aktywnos$ci cztowieka,
a w ostatnich latach zyskata status swoistego imperatywu na kazdym poziomie gospo-
darowania (mikro, mezo, makro) i w kazdym sektorze gospodarki (prywatnym, publicz-
nym, non-profit). Powszechno$¢ wyst¢powania kategorii efektywnosci w dyskusjach
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naukowych ma swoje odzwierciedlenie w licznych podej$ciach do definiowania tego
pojecia. Samuelson i Nordhaus (1999, s. 60) pojecie efektywnosc kojarzyli z kategoria
skutecznosé, natomiast Stoner, Freeman oraz Gilbert (1997, s. 610) postrzegali efektyw-
nos$¢ jako kryterium oceny skutecznosci. Z kolei Drucker traktowat obie te kategorie jako
niezalezne od siebie, twierdzac, ze efektywnos¢ to ,,robienie rzeczy wiasciwie” (doing
things right), natomiast skutecznos$¢ to ,,robienie rzeczy wlasciwych” (doing the right
things). W $wietle tej definicji dziatania skuteczne niekoniecznie muszg by¢ efektywne,
a dzialania efektywne nie zawsze bywajg skuteczne (Dudycz, 2005, s. 138—139).

Efektywnos¢ zabezpieczenia w teorii rachunkowosci jest rozumiana jako wzgledna
miara okres$lajgca stopien wzajemnego rozliczenia zmian wartosci godziwej instrumentu
zabezpieczanego ze zmianami wartos$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego (Ozga,
2016, s. 147). Pomiar efektywnos$ci zabezpieczenia ma na celu wykazanie, ze instrument
pochodny wykorzystany do zabezpieczenia danej pozycji bilansowej lub planowane;j
transakcji rzeczywiscie spetnia (lub spetni) swoja role. Cel ten wynika z faktu, ze w ra-
chunkowosci, a w szczeg6lnosci w sprawozdawczosci finansowej, istnieje mozliwosé
ukrycia w pewnym stopniu faktu stosowania derywatow, ktore moga by¢ wykorzystywa-
ne w celach spekulacyjnych, a nie zabezpieczajacych. Przeznaczenie danego instrumentu
pochodnego jest kluczowe z punktu widzenia szacowania ryzyka inwestycji w akcje lub
udzialy danej jednostki gospodarczej.

Wysoka efektywnos$¢ zabezpieczenia zostata po raz pierwszy zdefiniowana na poczat-
ku lat dziewigeédziesigtych XX wieku. Amerykanska Komisja Papieréw Warto$ciowych
i Gield (Securities and Exchange Comission — SEC) dopuscita stosowanie rachunkowosci
zabezpieczen dla kontraktow futures w przypadku wysokiej korelacji pomigdzy zmianami
wartos$ci godziwej instrumentu pochodnego i pozycji zabezpieczanej. Pozadana warto$é
wspotczynnika korelacji wedtug SEC powinna ksztattowac si¢ w przedziale od 60 do
167%. W potowie lat dziewigc¢dziesiagtych instytucja ta dokonata rewizji swojego pojecia
w tej kwestii, uznajac ten przedziat za zbyt szeroki, i podjeto decyzje o jego zawgzeniu
do przedziatu 80—125%. W niedtugim czasie wigkszos¢ jednostek gospodarczych uznata
ten poglad za funkcjonujaca zasade, pomimo ze nigdy nie zostat on formalnie narzucony
przez organy stanowigce prawo bilansowe w Stanach Zjednoczonych. Przedziat 80—-125%
stal si¢ zatem powszechnie akceptowanym standardem w praktyce rynkowej w Ameryce
Poétnocnej, a na nastgpnie zostal wdrozony do europejskich standardow (MSR 39) oraz
polskiego prawa bilansowego.

Wedlug MSR 39 efektywnos¢ zabezpieczenia nalezy uzna¢ za wysoka w przypad-
ku, gdy tacznie spetnione sg nastgpujace warunki:

a) w momencie ustanowienia powigzania i w okresach nast¢gpnych oczekiwana jest
jego wysoka efektywno$¢ w kompensowaniu zmian warto$ci godziwej pozycji
zabezpieczanej wygenerowanych przez ryzyko poddane zabezpieczeniu;

b) faktyczny poziom efektywnos$ci zabezpieczenia znajduje si¢ w przedziale
80-125%.
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Wracajac w rozwazaniach na grunt amerykanski, nalezy wspomnie¢, ze w US
GAAP (am. United States Generally Accepted Accounting Principles) istnieje wymog, aby
powiazanie zabezpieczajace bylo wysoce skuteczne w kompensowaniu zmian warto$ci
godziwej wywotanych istnieniem zabezpieczanego ryzyka zardbwno w dniu ustanowienia,
jak 1 w trakcie trwania zabezpieczenia (Ozga, 2016, s. 148—152). Pomiary efektywnoSci
powinny by¢ zgodne ze strategia zabezpieczenia przyjeta dla danego powigzania. W prze-
ciwienstwie do MSR 39 w standardach amerykanskich nie precyzuje si¢ iloSciowej miary
wysokiej efektywnosci.

2. Zasady stosowania modelu rachunkowosci zabezpieczen

W prawie bilansowym istnieja dwa modele rachunkowos$ci instrumentow
pochodnych:

a) model ogdlny, polegajacy na prezentacji takich instrumentéw w aktywach lub

zobowigzaniach finansowych przeznaczonych do obrotu;

b) rachunkowos$¢ zabezpieczen, ktéra pozwala na odmienng prezentacje takich
instrumentéw w sprawozdaniu finansowym przy zachowaniu symetrycznego
ujecia zmian warto$ci pozycji zabezpieczanej i instrumentu zabezpieczajacego.

W mysl prawa bilansowego instrumenty, ktdre nie petnig roli zabezpieczenia,
jednostka musi klasyfikowac jako aktywa lub zobowigzania finansowe przeznaczone
do obrotu, co ma swoje odzwierciedlenie w ich wycenie i prezentacji w sprawozdaniu
finansowym. Z kolei w odniesieniu do instrumentéw pochodnych, ktére stuzg celom
zabezpieczajacym, jednostka moze (ale nie musi), po spetnieniu wymogoéw okreslonych
w MSR 39, stosowaé odmienne zasady rachunkowosci, czyli tak zwang rachunkowos¢
zabezpieczen.

Nalezy podkresli¢, ze stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen, po speinieniu
okres$lonych wymogow, zalezy od swobodnego wyboru jednostki, co stanowi swoisty
wyjatek wzgledem standardowych zasad rachunkowos$ci wtasciwych dla instrumentéw fi-
nansowych (Helin, Drabikowska, Sztuczynska, 2005, s. 106). Warto réwniez wspomniec,
ze rachunkowo$¢ zabezpieczen moze by¢ stosowana w stosunku do uméw wybranych
samodzielnie przez jednostke. W efekcie dopuszczalne jest zatem stosowanie w sposob
jednoczesny rachunkowosci zabezpieczen do okreslonych w sposob samodzielny przez
jednostke derywatow, a modelu ogdlnego do pozostatych.

Sam model rachunkowosci zabezpieczen ma za zadanie w swojej istocie odzwier-
ciedli¢ w ksiegach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym ekonomiczny sens dziatan
zabezpieczajacych. W sposob oczywisty z tego modelu nalezy zatem wykluczy¢ derywaty
spekulacyjne.

W MSSF 9 nie dokonano zmiany zasad modelu ogolnego rachunkowosci instrumen-
tow pochodnych, jednak w sposéb istotny zostaty zmodyfikowane niektére z elementow
modelu rachunkowos$ci zabezpieczen. Nalezy stanowczo podkresli¢, ze stosowanie
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w rachunkowosci zabezpieczen jest w dalszym ciggu rozwigzaniem fakultatywnym
oraz moze by¢ stosowane w sposob selektywny, to znaczy w odniesieniu do derywatow
swobodnie wskazanych przez jednostke. Dodatkowo wymagania formalne odnoszace
si¢ do stosownego udokumentowania celu oraz strategii zarzadzania ryzykiem zostaty
W niezmienionej postaci.

W MSSF 9 wprowadzono pewne zmiany w zakresie wyznaczenia instrumentow do
celéw zabezpieczajacych. Przewidziano takze mozliwo$¢ desygnowania w charakterze
instrumentu zabezpieczajacego aktywow lub zobowigzan finansowych niebedacych
derywatami, ale tylko i wylacznie wowczas, kiedy ich zastosowanie ma na celu zabezpie-
czenie ryzyka walutowego oraz istnieje mozliwo$¢ wiarygodnego ustalenia ich wartosci
godziwej lub sktadnika walutowego. Rozszerzono tez zakres instrumentow mozliwych
do wykorzystania w celu zabezpieczenia o wszelkie niepochodne aktywa i zobowigzania
finansowe wyceniane w wartosci godziwe]j przez wynik finansowy, z wylaczeniem
nastepujacych:

a) zobowigzania finansowe wyceniane w warto$ci godziwej przez wynik finanso-

wy, dla ktérych zmiana wartos$ci wynikta z ryzyka kredytowego jest uyymowana
w innych catkowitych dochodach;

b) komponent walutowy aktywow lub zobowigzan finansowych, ktore stanowia in-

westycje w instrument kapitalowy i sg wyceniane przez inne catkowite dochody.

W MSR 39 co do zasady nie istnieje przyzwolenie na wyznaczenie instrumentu
pochodnego jako pozycji podlegajacej zabezpieczeniu. Jako sytuacja wyjatkowa dopusz-
czona jest jedynie mozliwo$¢ wyznaczenia opcji nabytej jako pozycji zabezpieczanej lub
umowy z wbudowang opcja nabytg. W MSSF 9 wprowadzono w tym zakresie istotne
zmiany, mianowicie dopuszcza si¢ desygnowanie do zabezpieczenia zagregowanej pozycji
stanowigcej potaczenie sktadnika bilansu lub planowanej transakcji z instrumentem po-
chodnym. W przeciwienstwie do dotychczas stosowanych rozwiazan, wedtug tresci pro-
jektu MSSF 9 nie wymaga si¢, zeby instrument pochodny byt opcja wbudowana w umowe
zasadniczg. Instrumentem tym moze by¢ dowolny derywat, ktory bedzie rozpatrywany
wraz z pozycja jako jeden element generujacy ekspozycj¢ na ryzyko. Przyktadowo pro-
ducent wegla na rynku migdzynarodowym moze dokona¢ zabezpieczenia planowanej
transakcji sprzedazy przed ryzykiem ceny, zawierajac kontrakt swap na sprzedaz wypro-
dukowanego przez siebie surowca. Z uwagi na fakt, ze wegiel jest przedmiotem obrotu na
migdzynarodowych platformach (np. ICE lub global COAL) w dolarach amerykanskich,
jednostka gospodarcza jest dodatkowo wyeksponowana na ryzyko walutowe. Obecnie,
gdy obowiazuja rozwigzania zawarte w MSR 39, pozycja zabezpieczang moze by¢ jedynie
planowana transakcja sprzedazy wegla. Po wejsciu w zycie projektowanej wersji MSSF 9
jednostka bedzie miata mozliwo$¢ wyznaczenia jako pozycji zabezpieczanej kombinacji
planowanej transakcji sprzedazy wraz z instrumentem pochodnym zabezpieczajacym
ryzyko walutowe.
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Wedtug MSR 39 nie wolno stosowaé zasad rachunkowosci zabezpieczen w przy-
padku, gdy:

a) instrument zabezpieczajacy wygast, zostat sprzedany, rozwigzany lub wykonany

(nie dotyczy sytuacji rolowania instrumentu, jezeli stanowi to element strategii
zarzadzania ryzykiem);

b) zabezpieczenie przestaje spelniaé kryteria rachunkowos$ci zabezpieczen,

w szczegdlnosci wymogu wysokiej efektywnoscei;

¢) jednostka uniewaznia powigzanie zabezpieczajace;

d) zaprzestano oczekiwac realizacji planowanej transakcji.

Z kolei zgodnie z projektowana trescia MSSF 9 zaprzestanie stosowania rachun-
kowosci zabezpieczen jest mozliwe w przypadku, gdy istniejace powigzanie przestaje
spetnia¢ wymogi tego modelu, po uwzglednieniu mozliwych sposobow jego dostosowa-
nia opisanych w dalszej czg$ci niniejszego artykutu. Obejmuje to sytuacje wygasnigcia,
zbycia, rozwigzania lub wykonania instrumentu zabezpieczajacego (z wyjatkiem rolo-
wania), jak rowniez zaprzestania oczekiwania realizacji planowanej transakcji bedace;j
przedmiotem zabezpieczenia.

W MSSF 9 nie przewidziano mozliwo$ci uniewaznienia powigzania zabezpiecza-
jacego w sposob prospektywny, co przewiduje MSR 39. Nalezy zatem ocenié¢ t¢ zmiang
jako pozytywna, poniewaz istnienie mozliwosci dobrowolnego zaprzestania stosowania
rachunkowosci zabezpieczen w pewnych przypadkach moze by¢ wykorzystywane do
manipulowania wynikiem finansowym, co jest niezgodne z zasada rzetelnego i wiernego
obrazu (true and fair view) — jedng z nadrzednych zasad rachunkowosci.

Nowym rozwigzaniem zaproponowanym w projektowanej tre§ci MSSF 9 jest row-
niez mozliwos¢ zaprzestania stosowania rachunkowosci zabezpieczen w odniesieniu do
czg$ci powigzania lub do jego catosci, podczas gdy MSR 39 odnosi si¢ jedynie do catosci
powiazania zabezpieczajacego.

3. Testyimetody pomiaru efektywnosci zabezpieczenia stosowane
w rachunkowosci

Podczas analizy definicji efektywnosci zabezpieczenia w rachunkowosci zabezpie-
czen nalezy stwierdzi¢, ze w prawie bilansowym wymaga si¢ od jednostek gospodarczych
dokonania weryfikacji efektywnos$ci powiazania w dwoch ujgciach (Bunea-Bontas, 2012,
s. 57-62): prospektywnym (ex ante) i retrospektywnym (ex post).

Testowanie efektywnosci w ujeciu prospektywnym (ex ante) dazy do wykazania, ze
na dzien wyznaczenia zabezpieczenia i w okresach pozniejszych instrument zabezpiecza-
jacy bedzie w znacznym stopniu kompensowat zmiany warto$ci pozycji zabezpieczane;.
Podstawowe utrudnienie dla tego rodzaju testow wynika z braku pewnosci co do przy-
sztych zmian warto$ci godziwej instrumentu oraz pozycji zabezpieczanej. Jednostka go-
spodarcza jest zmuszona jednak udowodni¢, ze zmiany tych kategorii w przysztosci beda
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si¢ wzajemnie kompensowac. W teorii rachunkowosci istniejg r6zne metody mozliwe do
zastosowania w tym zakresie, w szczegélno$ci analiza danych historycznych, symulacje
(w tym Monte Carlo) oraz metody statystyczne (Ozga, 2016, s. 148—150).

Testowanie efektywnos$ci w ujeciu retrospektywnym (ex post) dazy do weryfikacji,
czy ustanowione powigzanie byto efektywne w okresie jego funkcjonowania. Badanie
retrospektywne opiera si¢ zatem na danych rzeczywistych. Jest ono dokonywane poprzez
poroéwnanie historycznych zmian warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego
i pozycji zabezpieczanej, ktore nastgpity od dnia wyznaczenia powiagzania do dnia
przeprowadzenia testu.

Nalezy zauwazy¢, ze w standardach rachunkowosci nie istnieja precyzyjnie okre-
$lone sposoby pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. Jednostki gospodarcze dokonuja
w tym zakresie samodzielnego i swobodnego wyboru. Niemniej jednak faktem jest, ze
wybrana metoda powinna by¢ spdjna z przyjeta przez jednostke strategia zarzadzania
ryzykiem, a odpowiednie procedury pomiaru powinny zosta¢ sprecyzowane w doku-
mentacji powigzania zabezpieczajacego. W literaturze przedmiotu istnieje wiele metod
pomiaru efektywnosci zabezpieczenia, wérdd ktorych najpopularniejszymi sg:

— metoda kompensaty (dollar offset),

— analiza regresji (regression analysis),

— metoda redukcji zmiennosci (volatility reduction),

— metoda wartosci zagrozonej (value at risk).

Z uwagi na fakt, ze przedmiotem niniejszego opracowania nie jest sama metodyka
pomiaru efektywnos$ci, a zmiany wynikajgce z wprowadzenia MSSF 9, omowienie
poszczegodlnych metod zostalo pominigte.

4. Efektywnosc zabezpieczenia w MSSF 9 — najistotniejsze zmiany
w stosunku do MSR 39

Efektywno$¢ zawartego powiazania zabezpieczajacego jest fundamentalnym wa-
runkiem dopuszczajacym stosowanie modelu rachunkowosci zabezpieczen. W MSR 39
istnieje wymog testowania efektywnos$ci zardéwno w ujgciu prospektywnym (ex ante), jak
iretrospektywnym (ex post). W obydwu testach jednostka gospodarcza jest zobowigzana
wykazaé wysoki poziom efektywnosci, ktory zostat zdefiniowany w tym standardzie
w sposob ilosciowy, mianowicie w postaci przedziatu 80—-125%. Jedynie w przypadku,
gdy wynik testu efektywnoS$ci miesci si¢ w tym przedziale, dany instrument pochodny
moze zosta¢ ujety w ksiggach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym wedtug zasad
rachunkowosci zabezpieczen.

Efektywnos¢ zabezpieczenia jest zagadnieniem z obszaru rachunkowosci zabez-
pieczen, ktore zostanie w najwigkszym stopniu zmienione po wejsciu w Zycie nowego
standardu MSSF 9. Usunigta zostanie bowiem ilo$ciowa miara efektywnos$ci zabezpie-
czenia definiowana poprzez przedziat 80—125%. Jest to zmiana bardzo istotna z uwagi
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na decydujaca rangg tego wlasnie warunku w zakresie mozliwosci stosowania modelu
rachunkowosci zabezpieczen. Zgodnie z MSSF 9 stosowanie rachunkowosci zabezpie-
czen jest mozliwe w przypadku, gdy powigzanie zostalo udokumentowane w odpowiedni
sposob oraz spetnia nastepujace kryteria efektywnosci:

a) pomie¢dzy instrumentem zabezpieczajacym i pozycja zabezpieczang istnieje
zalezno$¢ ekonomiczna;

b) wplyw ryzyka kredytowego na zmiany wartosci godziwej jest istotnie nizszy niz
wplyw ryzyka poddanego zabezpieczeniu (bgdacego skutkiem ekonomicznej
zalezno$ci);

¢) wspolczynnik zabezpieczenia (hedge ratio) jest wynikiem relacji wielkosci
pozycji zabezpieczanej i instrumentu zabezpieczajacego.

Wedtug MSSF 9 ustanowione powigzanie zabezpieczajgce nie musi zatem by¢
efektywne w sposob petny. Najistotniejsze sg zmiany wartosci godziwej instrumentu za-
bezpieczajacego wzgledem pozycji zabezpieczanej, a nie rzeczywisty stopien kompensaty
wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego i pozycji zabezpieczanej. Wspomniane
zmiany warto$ci godziwej obu elementow powigzania zabezpieczajgcego nie powinny
sig 16zni¢ w sposob znaczacy. Warto w tym momencie nadmienié, ze takie réznice moga
wystapi¢, niemniej jednak powinny mie¢ one charakter przypadkowy, to znaczy powinny
by¢ niemozliwe do przewidzenia lub oszacowania w momencie przeprowadzania testu.

Inna istotna zmiana w MSSF 9 w stosunku do MSR 39 dotyczy rodzajow testow wy-
korzystywanych do pomiaru efektywnosci zabezpieczenia. W MSSF 9 istnieje wymaganie
o przeprowadzaniu badania powigzania na dzien jego ustanowienia, natomiast w trakcie
jego trwania najbardziej istotna jest identyfikacja potencjalnych zrodet nieefektywnosci.
Ponadto zgodnie z MSSF 9 celem pomiaru efektywnosci jest weryfikacja dopasowania
zabezpieczenia, a zatem znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy ustanowione powigzanie
zminimalizuje zidentyfikowang nieefektywnos¢. Te wymagania zobowigzujg zatem jed-
nostke do testowania efektywnos$ci zabezpieczenia wylacznie w sposob prospektywny.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze takie rozwigzanie stanowi istotne uproszczenie w stosunku
do wymagan MSR 39, poniewaz nastgpuje tutaj zniesienie obowigzku przeprowadzania
testu retrospektywnego. Warto jednak zauwazy¢, ze to uproszczenie jest pozorne, po-
niewaz w MSSF 9 podtrzymano sam sposob szacowania czesci efektywnej instrumentu
zabezpieczajgcego. Nie moze by¢ ona wigksza niz zmiana warto$ci godziwej pozycji
zabezpieczanej. W dalszym ciggu zatem jednostki gospodarcze beda zobowigzane do
wyceny instrumentu zabezpieczajgcego na kazdy dzien bilansowy oraz zmiany warto$ci
pozycji zabezpieczanej w trakcie trwania powigzania, a te elementy sg obecnie (w MSR 39)
podstawg do przeprowadzania testow retrospektywnych. Podsumowujac, nalezy podkre-
§li¢, ze w sposob formalny testowanie retrospektywne nie stanowi wymogu, natomiast
znaczna czg$¢ czynnosci z tym zwigzanych musi zosta¢ wykonana w celu ustalenia
wspomnianej czesci efektywnej instrumentu zabezpieczajacego.

Zmiany proponowane w MSSF 9 w zakresie pomiaru efektywnosci zabezpieczenia
maja swoje odzwierciedlenie rowniez w samym sposobie dokonywania oceny tejze
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efektywnosci na podstawie wynikow testu. Warunek iloSciowy usankcjonowany przez
MSR 39 powodowal, ze same testy efektywnos$ci takze musiaty charakteryzowac si¢
cechami ilosciowymi. Standard nie wskazywat jednak na odpowiednie metody szacowa-
nia efektywnosci. W MSSF 9 tez nie zostaty zdefiniowane konkretne sposoby pomiaru
w tym zakresie, niemniej jednak istnieje wymaganie, aby wykorzystywana metoda
obejmowata charakterystyke powigzania zabezpieczajacego, w tym w szczegdlnosci
zrodta potencjalnej nieefektywnosci. Porzucenie obowigzujacego charakteru ilosciowego
testow efektywnosci zabezpieczenia daje mozliwos¢ pojawienia si¢ jakosciowych metod
oceny. Zmiana ta jest zatem bardzo istotna i moze stanowi¢ bodziec do uksztalttowania
si¢ nowych sposoboéw oceny skutecznos$ci powigzan zabezpieczajacych. Inng znaczaca
zmiang zaproponowang w MSSF 9 jest mozliwo$¢ zmiany metody pomiaru efektywnosci
w trakcie trwania powigzania zabezpieczajacego, co nie jest dozwolone w MSR 39. Warto
jednak zauwazy¢, ze taka mozliwo$¢ pojawia si¢ w momencie zaistnienia okolicznosci,
ktore majag wplyw na otrzymywane wyniki testow efektywnosci. W efekcie jezeli na
podstawie przyjetej do zastosowania metody powigzanie jest nieskuteczne, jednostka
gospodarcza moze dokona¢ zmiany tej metody na inng, ktéra w jej ocenie pozwoli otrzy-
mac¢ wysoka efektywnos¢.

5. Koncepcja rebalancingu

Interesujacym rozwigzaniem zaproponowanym w MSSF 9 jest koncepcja tak zwa-
nego rebalancingu, czyli dostosowania zabezpieczenia w sposdb prospektywny. Taka
decyzje jednostka moze podjgé w sytuacji wystgpienia braku wysokiej skutecznosci
ustanowionego powigzania zabezpieczajacego. W takim przypadku jednostka nie musi
odwolywaé stosowania modelu rachunkowosci zabezpieczen, jezeli tylko cel takiego po-
wigzania — jakim jest zabezpieczenie — nie zostal zmieniony. W obowigzujagcym obecnie
MSR 39 takie dziatanie jest niedopuszczalne.

Rebalancing w swojej istocie oznacza okresowe dostosowanie portfela polegajace
na zastepowaniu posiadanych instrumentéw innymi, ktore lepiej odzwierciedlajg cel
inwestora (Fabozzi, Markowitz, 2011, s. 617). NajczgSciej jest to zwigzane ze zmiang
tak zwanego wspotczynnika zabezpieczenia stanowiacego relacje warto$ci nominalne;j
instrumentu zabezpieczajagcego do warto$ci nominalnej pozycji zabezpieczanej. Jezeli
korelacja pomiedzy tymi elementami jest idealna, wspotczynnik zabezpieczenia bgdzie
rowny jedno$ci. W przypadku zaistnienia stabszej korelacji, hedge ratio maksymalizujg-
cy efektywno$¢ wzajemnej kompensaty elementow powigzania zabezpieczajgcego bedzie
rozny od jednosci, a jego warto$¢ bedzie ulegata zmianom w czasie. Z tego powodu
sama zmiana wspotczynnika zabezpieczenia w trakcie trwania powigzania moze istotnie
poprawiaé oczekiwang efektywno$é, w wyniku czego jednostka nie bedzie zmuszona do
zamykania powigzania zabezpieczajacego, do czego jest zobligowana na podstawie obec-
nie funkcjonujacego MSR 39. Dodatkowo warto zaznaczyé, ze jednostka gospodarcza
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wcale nie jest zobowigzana do zmiany wspotczynnika, jezeli jej kierownictwo uzna, ze
w przysztosci zapewni on wysokg efektywnos¢. W takiej sytuacji nawet podczas nie-
skutecznosci powigzania w danym momencie jednostka moze stosowa¢ rachunkowos¢
zabezpieczen, jezeli wykaze wysoka efektywnosé w tescie prospektywnym.

Zastosowanie rebalancingu jest niedopuszczalne w przypadku, gdy zmieni si¢ cel
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do danego powiazania. Wowczas nalezy zaprzestaé
stosowania modelu rachunkowosci zabezpieczen dla takiego powigzania.

Dopuszczenie stosowania rebalancingu jest zwigzane z umozliwieniem tworzenia
bardziej efektywnych powigzan w rachunkowosci i procesie zarzadzania ryzkiem w jed-
nostkach gospodarczych (Rashty, O’Shaughnessy, 2012, s. 22-27). Dzi¢ki tej koncepcji
jednostki gospodarcze w swoich sprawozdaniach finansowych bgda mogty w bardziej
wierny sposob odzwierciedli¢ rzeczywisto$¢ ekonomiczng danej transakcji wedtug za-
sady przewagi tresci nad formg. W praktyce gospodarczej jednostki gospodarcze coraz
czgsciej i powszechniej wykorzystujg aktywny hedging polegajacy na btyskawicznych
dostosowaniach zajmowanych pozycji w instrumentach finansowych do biezacej sytuacji
rynkowej. Faktem jest, ze obecnie funkcjonujace zasady zapisane w MSR 39 w znaczacy
sposob ograniczajg jednostkom stosowanie modelu zabezpieczen, ktdry pozwala rzetelnie
i wiarygodnie prezentowaé sens ekonomiczny zawieranych transakcji.

Podsumowanie

Implementacja nowego standardu MSSF 9 powinna si¢ wigza¢ z pozytywnym
wplywem na jako$¢ sprawozdan finansowych jednostek stosujgcych model rachunkowosci
zabezpieczen. Model ten duzo lepiej niz model ogdlny odzwierciedla istot¢ ekonomiczng
instrumentéw pochodnych wykorzystywanych w celach zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem. W efekcie czytelnik sprawozdania finansowego (inwestor) moze w sposob trafny
ocenié¢ ryzyko zwigzane z inwestowaniem w dang jednostke gospodarczg (Michelson,
Jordan-Wagner, Wootton, 2000, s. 141-159). Warto réwniez zauwazy¢, ze rachunkowos$é
zabezpieczen moze by¢ tez wykorzystywana do petnienia funkcji kontrolnych w procesie
zarzadzania ryzykiem. Jest to zwigzane z restrykcyjnymi wymaganiami stosowania
rachunkowosci zabezpieczen w jednostce. W konsekwencji jezeli dany instrument nie
moze zosta¢ zakwalifikowany jako skuteczne zabezpieczenie w modelu rachunkowosci
zabezpieczen, to z wysokim stopniem pewnos$ci mozna sadzié, ze nie bedzie on wystar-
czajgco dobrym narze¢dziem do zarzadzania ryzykiem. Niemniej jednak warto w tym
zakresie zachowac ostroznos¢ ze wzgledu na pewne wady w samym modelu rachunko-
wosci zabezpieczen.

Faktem jest, ze zmiany w zakresie pomiaru efektywnosci zabezpieczenia, ktore
zostaty zaproponowane w MSSF 9, sg znaczgce. Brak wymogu przeprowadzania testow
retrospektywnych stanowi znaczgce uproszczenie. Te zmiang nalezy jednak oceni¢ w spo-
sob negatywny z uwagi na zmniejszenie wagi procesu badania faktycznej efektywnosci
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instrumentow zabezpieczajacych. Wdrozenie MSSF 9 spowoduje, Ze pomiar efektywnosci
w rachunkowosci zabezpieczen bedzie bazowat tylko na prognozowaniu skutecznos$ci
powiazania zabezpieczajacego dokonywanego przez jednostke. W warunkach duzej
zmienno$ci cen na rynkach finansowych i towarowych moze si¢ okazaé, ze ustanowio-
ne zabezpieczenie nie bedzie w zadowalajagcym stopniu kompensowaé¢ zmian pozycji
zabezpieczanej.

Uchylenie ilosciowej miary efektywnosci zabezpieczenia (kryterium dopuszczalnej
warto$ci 80—125%) spowoduje koniecznos$¢ definiowania kryteriow w sposdb samodzielny
przez jednostki gospodarcze, co prawdopodobnie przetozy si¢ na gorszg porownywalnosé
sprawozdan finansowych. Z pewnos$cia wiele z nich w dalszym ciggu bedzie respektowaé
przedzial 80—125%, chocby z uwagi na fakt jego stosowania w Stanach Zjednoczonych
pomimo istnienia formalnych wytycznych lub standardow w prawie bilansowym w tym
zakresie.

Istotng zmiang w kwestii efektywnoS$ci zabezpieczenia jest takze wprowadzenie
mozliwoséci zmiany metody pomiaru w trakcie trwania powigzania zabezpieczajacego.
Moze to doprowadzi¢ do wzrostu chgci manipulowania stosowanymi metodami. Jednostki
moga ulec pokusie, aby dazy¢ jedynie do zaprezentowania wysokiej skutecznosci zabez-
pieczenia, a nie do osiggnigcia rzeczywistej skutecznosci, co moze doprowadzi¢ do pogor-
szenia wiarygodnos$ci sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych (Andrzejewski,
Dunal, 2016, s. 174). Niska rzetelnos$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach moze si¢
przyczyni¢ do znieksztatcania obrazu jednostki w oczach inwestorow i podejmowania
nieoptymalnych decyzji inwestycyjnych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy pozytywnie oceni¢ wprowadzenie
przez MSSF 9 pewnych swobdd. Niemniej jednak z takiej wolnosci nalezy korzystac
w sposob odpowiedni, tak aby nie ulega¢ pokusie naduzyé¢ (moral hazard). W zwigzku
z tym wydaje si¢, ze w perspektywie zachodzacych zmian najwigkszym wyzwaniem dla
wspotczesnych finansdéw i rachunkowosci beda dziatania — w szczegolnosci instytucji
i stowarzyszen migdzynarodowych oraz praktykow rynkowych — majace na celu zwigk-
szenie $wiadomosci etycznej w Swiecie rachunkowosci.
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THE MEASUREMENT OF HEDGE EFFECTIVENESS OF MARKET RISK
IN DERIVATIVES ACCOUNTING

Keywords: hedging effectiveness, market risk, derivatives accounting, IFRS 9

Summary. Efficiency is an subject of interest in miscellaneous areas of the social and technical
sciences. Hedge effectiveness in accounting theory is understood as a relative measure of determi-
ning the degree of mutual settlement of changes in the market value of the hedged instrument with
changes in the market value of the hedging instrument. Measuring the effectiveness of the hedge is
one of the key issues of risk management. It aims to demonstrate that a derivative used to hedge the
balance sheet item or planned transaction actually meet (or meet) its role. This object is due to the
fact that the accounting and, in particular, financial reporting, it is possible to hide a certain extent
of the use of derivatives, which can be used for speculative purposes, not security. Intended use of
the derivative is crucial for estimating the risks of investing in the shares of the entity. The process
of measuring the effectiveness of became the subject of research in the sciences, econometrics, and
in the sphere of regulation of hedge accounting. In the long in put in to force of the International
Financial Reporting Standard 9 it seems discussion on its implications is relevant. The purpose of
this article is to present the problems of measuring the effectiveness of the hedge accounting of
derivatives in the perspective of the introduction of IFRS 9 and the analysis of potential threats and
opportunities resulting from this change, affecting the values of information financial statements
of the business.
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