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Streszczenie: Cel — gtbwnym celem niniejszego artykutu jest zwrdcenie uwagi na problem ryzyka wahan kur-
su walutowego ponoszonego przez biura podrozy oraz zaprezentowanie metod zabezpieczania si¢ przed jego
negatywnym wptywem. Metodologia badania — realizacja celu zostata wsparta metoda analizy literatury oraz
metoda symulacji jako fundamentalnego elementu badan empirycznych. Wynik — zastosowanie rachunkowo-
$ci zabezpieczen wymaga spetniania wielu warunkow formalnych. Najczgsciej wykorzystywanymi metodami
zabezpieczenia przed deprecjacja zlotego sa zawarcie kontraktu forward oraz nabycie opcji kupna. Kazda
z tych metod ma swoje dobre i stabe strony. Wybor metody zabezpieczenia zalezy od decyzji osob zarzadza-
jacych danym podmiotem gospodarczym. Oryginalnosé/Wartosé — artykut zwraca uwage na kluczowa kwe-
sti¢ zarzadzania finansami biura podrozy. Warto$cig dodang niniejszej publikacji jest kompleksowa analiza
ryzyka walutowego wraz z przedstawieniem efektywnoS$ci instrumentow zabezpieczajacych na przyktadzie
biura podrozy.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, roznice kursowe, kontrakt futures, kontrakt forward, opcje waluto-
we, efektywnosé

Whprowadzenie

W dobie ciaggltych fluktuacji na rynkach finansowych pojecie zarzadzania ryzykiem nabiera
szczegolnego znaczenia. Wérdd roéznych typow ryzyka, jednym z najczeScie] wystepuja-
cych we wspotczesnym $wiecie finanséw jest ryzyko wahan kursu walutowego. Ryzyko to
objawia si¢ w szczegdlno$ci przy dokonywaniu transakcji z kontrahentami zagranicznymi.
Do przedsigbiorstw nieustannie narazonych na dziatanie niekorzystnych zmian kursu walu-
towego zaliczy¢ mozna m.in. biura podrézy. Osoby, pehiace funkcje kierownicze w pod-
miotach oferujacych ushugi turystyczne, musza nieustannie stosowac strategie zabezpiecza-
jace przed negatywnymi skutkami fluktuacji kursu walutowego. W walce z tym niewidzial-
nym zagrozeniem ogromna i kluczowa role odgrywa rachunkowos¢ zabezpieczen.

Przedmiotem niniejszego opracowania sg zabezpieczenia stosowane w praktyce rachun-
kowosci.

Podmiotem opracowania sg biura podrdzy przeprowadzajace transakcje z kontrahentami
zagranicznymi, co implikuje powstawanie roéznic kursowych w toku ich dziatalnosci.

Celem niniejszego artykutu jest zwrocenie uwagi na problem ryzyka wahan kursu walu-
towego ponoszonego przez podmioty gospodarcze, dziatajace w branzy turystycznej oraz
zaprezentowanie metod zabezpieczania si¢ przed jego negatywnym wptywem.

* mgr Dawid Obrzezgiewicz, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Rachunkowosci, al. Niepodlegtosci
10, 61--875 Poznan, e-mail: dawid.obrzezgiewicz@ue.poznan.pl.
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W ramach badan empirycznych zostanie przedstawiona dokumentacja transakcji zabez-
pieczajacych oraz efektywnos¢ zabezpieczen.

Do osiagnigcia celu niezbedne bylo zastosowanie odpowiednich metod badawczych,
W szczegoblnosci wykorzystano metodg analizy literatury oraz metode symulacji.

1. Ryzyko a kurs walutowy

Ryzyko jest nieodtagcznym atrybutem zwigzanym z prowadzeniem dzialalnosci gospodar-
czej. Kazdy podmiot gospodarujacy nieustannie narazony jest na ponoszenie roznego ro-
dzaju ryzyka, ktoére moze powodowac powazne konsekwencje finansowe.

W literaturze przedmiotu mozna wyrézni¢ wiele definicji ryzyka. Nie wynika to jednak
z prostoty zdefiniowania tego pojecia, a raczej z wielo$ci prob podejmowanych przez bada-
czy tego zjawiska. Jedng z najpopularniejszych definicji ryzyka proponowanych w polskiej
literaturze jest definicja K. Jajugi dzielaca ryzyko na rozumiane negatywnie oraz rozumiane
neutralnie. Ryzyko rozumiane negatywnie oznacza prawdopodobienstwo nieosiagnigcia
oczekiwanego rezultatu, natomiast ryzyko neutralne oznacza ewentualno$¢ osiggnigcia
rezultatu innego niz zaktadany. Pierwsza definicja postrzega ryzyko wylacznie jako zagro-
Zenie, natomiast druga traktuje ryzyko rowniez jako szansg (Jajuga 2007: 128-131).

Z ryzykiem nieodlgcznie zwigzana jest niepewno$¢. Wielu badaczy teorii ryzyka na
podstawie tej zaleznosci sformutowato swoje definicje. 1. Pfeffer ryzyko definiuje jako
hazard, ktorego miarg jest prawdopodobienstwo. Ryzyko jest okresleniem stanu rzeczywi-
stosci. Natomiast niepewnos¢ to stan ludzkiego umystu (Pfeffer 1956: 42). Ryzyko mozna
rowniez traktowac jako skutek niepewnosci, ktora jest jego przyczyng. W przedstawionej
definicji zauwazalny jest zwigzek czasu z ryzykiem. Im dtuzszy horyzont czasowy tym
wigksza niepewno$é, a tym samym wigksze ryzyko. Swiadczy to o wprost proporcjonalnej
zaleznosci ryzyka od horyzontu czasowego (Kalinowski: 7-13).

Autor, na potrzeby niniejszego opracowania, rozumie ryzyko, jako mozliwos¢ realizacji
nieprzewidywalnych scenariuszy gospodarczych. Ryzyko moze spowodowaé powstanie
zarowno korzystnych, jak i niekorzystnych zmian. Nie nalezy zatem traktowac ryzyka tylko
i wylacznie jako zagrozenia.

Badacze teorii ryzyka opracowali szerokie spektrum Kklasyfikacji ryzyka. Z punktu wi-
dzenia niniejszego opracowania za najwazniejszy nalezy uzna¢ podzial ryzyka w ujeciu
przedmiotowym, tzn. ze wzgledu na charakter ryzyka. W ramach tej klasyfikacji wyroznia
si¢ ryzyko systematyczne oraz ryzyko specyficzne. Ryzyko systematyczne powstaje na
wskutek panujgcych warunkéw makroekonomicznych i dotyczy wszystkich podmiotow
gospodarujacych oraz dziatajacych w skali catego kraju, w branzy lub w danym regionie.
Ryzyko systematyczne nie jest kontrolowane przez podmioty gospodarcze, a wiec nie moz-
na go catkowicie wyeliminowa¢ (Karmanska 2008: 63—71). Natomiast ryzyko specyficzne
jest uwarunkowane cechami charakterystycznymi tylko i wyltacznie dla danego przedsie-
biorstwa. Ryzyko specyficzne jest odmienne dla kazdego podmiotu gospodarujacego, co
prowadzi do mozliwo$ci jego ograniczenia (Rogowski, Michalczewski 2005: 22-24).

Jednym z rodzajow ryzyka systematycznego jest ryzyko finansowe. W ramach klasyfi-
kacji ryzyka finansowego mozna wyrdzni¢ nastepujace rodzaje ryzyka:

— ryzyko walutowe,

— ryzyko inflacji,

— oraz ryzyko stopy procentowe;j.
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Ryzyko walutowe determinuje dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych realizujacych
transakcje z kontrahentami zagranicznymi. Z ryzykiem walutowym nieodtacznie powigzane
jest pojecie kursu walutowego.

Kurs walutowy jest to cena jednostki danej waluty wyrazona w innej walucie (Ruba-
szek, Serwa 2009: 7). Pojgcie kursu walutowego nierozerwalnie taczy si¢ z dokonywaniem
transakcji w walutach obcych w stosunku do waluty funkcjonujacej w danym panstwie.
Kurs walutowy jest to inaczej rzecz bioragc kurs wymiany jednej waluty na druga. Kurs
walutowy polskiego ztotego jest w pelni ptynny tzn. jego zmiany sg tylko i wytacznie wy-
nikiem oddziatywania popytu i podazy, istniejacych na rynku walutowym (International
Monetary Fund... 2008).

Wskutek rozliczania transakcji w walutach obcych powstajg roznice kursowe. Koniecz-
no$¢ ich rozliczania wynika bezposrednio z zapiséw ustawy o rachunkowosci, ktora naka-
zuje prowadzenie ksigg rachunkowych wylacznie w jezyku i walucie polskiej (Ustawa z 29
wrzesnia 1994...: art. 9). Nieprowadzenie ksigg rachunkowych w walucie polskiej dopro-
wadzitoby do zlamania jednej z fundamentalnych zasad rachunkowosci, jakg jest zasada
rzetelnego i wiernego obrazu (Koztowska 2011: 5-7). Definicja réznicy kursowej wynika
bezposrednio ze stosowania zapisow zawartych w wyzej wymienionym artykule ustawy
0 rachunkowos$ci. Roznice kursowe powstaja w wyniku zastosowania roznych kurséw
walutowych do przeliczenia transakcji wyrazonej w tej samej iloSci waluty obcej na pol-
skiego ztotego (Szaruga 2008: 7).

W dziatalno$ci przedsigbiorstw, przeprowadzajacych transakcje z zagranicznymi kon-
trahentami w walutach obcych bardzo wazng role odgrywaja roznice kursowe. Moga one
W znaczacy sposob wplywaé na ksztaltowanie si¢ zaréwno wyniku finansowego, jak
i wielkoSci zobowigzania podatkowego danego przedsigbiorstwa. Dodatnie réznice kurso-
we zwigkszaja wynik finansowy, a takze mogg si¢ przyczynia¢ do zwigkszenia zobowiaza-
nia podatkowego. Natomiast ujemne réznice kursowe wplywaja na zmniejszenie wyniku
finansowego oraz moga skutecznie obnizy¢ warto$¢ zobowiazania podatkowego. W skraja-
nych przypadkach réznice kursowe moga przyczyni¢ si¢ do nieotrzymania przez dany
podmiot gospodarczy kredytu lub doprowadzi¢ do powstania ogromnego zobowiazania
podatkowego. W takich sytuacjach warto pomysle¢ nad skutecznymi metodami zabezpie-
czenia przed skutkami wahan kursu walutowego. Jedna z mozliwosci jest zastosowanie
zabezpieczajgcych instrumentéw pochodnych.

2. Metody zabezpieczenia przed wahaniami kursu walutowego

Ryzyko walutowe jest ryzykiem systematycznym, co wyklucza catkowita eliminacj¢ tego
rodzaju ryzyka. Jednak mozna nim zarzadzac i ograniczy¢ skutki jego negatywnego wpty-
wu. Ograniczenie ryzyka walutowego moze odbywac si¢ za pomoca metod wewngtrznych
oraz zewnetrznych.

Metody wewngtrzne opierajg si¢ na stosowaniu w umowach réznych dodatkowych
uwarunkowan, ktére zwigkszaja bezpieczenstwo zawieranych transakcji. Wsrod metod
wewnetrznych zabezpieczenia wyrdznia si¢ takie instrumenty, jak klauzule waloryzacyjne,
zawieranie transakcji z kontrahentami zagranicznymi w walucie krajowej, przyspieszanie
oraz zwlekanie z ptatno$ciami, kompensowanie naleznosci i zobowigzan, zgranie transakcji
w roznych walutach, covering oraz ubezpieczenie na wypadek niekorzystnych zmian zwig-
zanych z ryzykiem walutowym (Rogowski, Michalczewski 2005: 148-151).
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Zastosowanie metod wewnetrznych wymaga akceptacji ze strony kontrahenta. Czg¢sto
w praktyce kontrahenci nie zgadzaja si¢ na zastosowanie tych instrumentéw, poniewaz
implikuje to ponoszenie dodatkowych strat lub umniejszenie zyskow. W zwiazku z tym
wzrasta zainteresowanie podmiotéw gospodarczych metodami zewnetrznymi zabezpiecze-
nia przed ryzykiem walutowym.

Ograniczenie ryzyka walutowego za pomocg metod zewngtrznych opiera si¢ na wyko-
rzystaniu jednego z najnowszych wynalazkow inzynierii finansowej, jakim sg instrumenty
pochodne. Instrumenty te mozna naby¢ zaréwno na rynku pierwotnym, jak i na rynku
wtornym (Zebrun 2010: 21-27).

Instrumenty pochodne sg jedna z grup instrumentéw finansowych. Etymologia ich na-
zwy pochodzi od tacinskiego stowa ,,derivatio”, oznaczajagcego utworzenie pewnej rzeczy
na podstawie innej juz istniejacej i pozostawanie tych rzeczy w wyraznym zwigzku ze sobg
(Gabrusewicz 2011: 149-150). Definicja instrumentéw pochodnych nie zostala wprost
przedstawiona w ustawie o rachunkowosci, dlatego warto odwotac si¢ do definicji zawartej
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw. Definicja zawarta w rozporzadzeniu jest tozsama
z definicja zawarta w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 36 (Frendzel
2010: 137-138). Za instrument pochodny uznaje si¢ instrument finansowy, ktérego wartos¢
jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego. Przykladem instrumentu bazowego
jest kurs wymiany walut. Ponadto nabycie instrumentu pochodnego nie przyczynia si¢ do
poniesienia zadnych wydatkéw w poczatkowym okresie albo warto$¢ tych wydatkow jest
stosunkowo niska w poréwnaniu do wartosci innych rodzajow kontraktow, ktorych cena
jest ksztaltowana przez rynek. Rozliczenie kontraktéow zaliczanych do instrumentéw po-
chodnych zawsze nastgpuje w przysztosci, a nie w chwili zawarcia umowy (Rozporzadze-
nie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001...: § 3, pkt 4).

Instrumenty pochodne sg szczegdlnym rodzajem instrumentéw finansowych, co mozna
zauwazy¢ miedzy innymi w szerokim wachlarzu ich zastosowan. Wyr6znia si¢ cztery za-
sadnicze zastosowania instrumentow pochodnych (Rogowski, Michalczewski 2005: 125—
126):

a) zabezpieczenie ryzyka finansowego (np. ryzyka kursu walutowego) — zabezpiecze-

nie przed ryzykiem przeptywow pienigznych oraz ryzykiem stopy procentowe;j;

b) zabezpieczenie strategiczne — zastosowanie instrumentéw pochodnych w celu
ochrony przeptywow pienie¢znych oraz wartosci przedsigbiorstwa przed zmiennos$cia
cen na rynkach finansowych;

c) zredukowanie Kosztow finansowania zewngtrznego — tworzenie dtuznych instru-
mentdéw finansowych, ktorych oprocentowanie jest nizsze od kosztu dtugu wiasci-
Wwego;

d) zastosowanie w celach spekulacyjnych — zastosowanie w celu osiggnigcia zysku.

Najbardziej pozadanym zastosowaniem instrumentéw pochodnych sg przestanki doty-
czace zabezpieczenia przed ryzykiem finansowym. Zastosowanie instrumentéw pochod-
nych w transakcjach hedgingowych pozwala w sposob efektywny zabezpieczy¢ sie przed
wahaniami kursu walutowego. W celu zabezpieczenia kursu walutowego najczesciej wyko-
rzystywanymi instrumentami pochodnymi sa kontrakty forward, kontrakty futures oraz
kontrakty opcyjne.

Kontrakt forward jest to umowa zawierana na rynku pierwotnym, na podstawie ktorej
jedna ze stron zobowigzuje si¢ do sprzedazy, a druga strona do kupna danej ilosci instru-
mentu bazowego w okre$lonym dniu w przysztosci i po okreslonej cenie. Ptatno$¢ nastepu-
je dopiero w momencie realizacji umowy, a nie w momencie zawarcia transakcji. W przy-
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padku kontraktu forward zysk jednej strony kontraktu odpowiada stracie drugiej strony
kontraktu (Czajor 2010: 112-113).

Kontrakt futures jest umowa zawierang na rynku wtérnym pomiedzy kupujacym
a sprzedajacym, dotyczaca transferu danej ilosci instrumentu bazowego, ktora nastapi
W okreslonym dniu w przysztosci oraz po okreslonej cenie. W przeciwienstwie do kontrak-
tow forward sg to kontrakty podlegajace standaryzacji. Ich rozliczenia dokonuje izba rozra-
chunkowa, przez co sg bezpieczniejsze od kontraktéw forward. Minusem tego rozwigzania
jest konieczno$¢ wptaty depozytu w momencie zawarcia umowy (Molenda 2004: 27-31).

Przedstawione definicje kontraktow terminowych wskazuja na jedna, zasadnicza,
wspolng ceche. Zaré6wno zastosowanie kontraktu forward, jak i kontraktu futures daje iden-
tyczny efekt zabezpieczenia uzyskiwany w transakcjach hedgingowych. Ponadto w obydwu
przypadkach w wyniku zastosowania tego rodzaju instrumentu pochodnego powstaje zysk
u jednej strony kontraktu w tej samej wielkosci, co strata u drugiego podmiotu uczestnicza-
cego w transakcji (Zebrun 2010: 29-31).

Inny sposob rozliczania transakcji, jak w przypadku kontraktow forward i futures jest
w przypadku opcji walutowych. Opcja jest to instrument pochodny, dajacy prawo do kupna
badz sprzedazy okreslonej ilosci instrumentu bazowego w okreslonym terminie (lub termi-
nach — w przypadku opcji amerykanskiej) i po okreslonej cenie. W zaleznosci od tego, czy
nabywca opcji posiada prawo kupna lub prawo sprzedazy opcji, wyrdznia si¢ odpowiednio
opcje kupna lub opcje sprzedazy. W momencie wystawienia opcji, jej posiadacz zobowia-
zany jest do zaptaty z géry premii opcyjnej na rzecz wystawcy opcji. Nabywca opcji moze
zrealizowac opcje w przysztosci, jednak nie jest zobowigzany do jej realizacji. Jezeli reali-
zacja opcji jest dla niego nieoptacalna rezygnuje z jej wykonania (Helin i in. 2005: 35-38).
U wystawcy opcji, maksymalny zysk mozliwy do osiagniecia jest rowny wielko$ci premii
opcyjnej, natomiast straty mogg by¢ niczym nieograniczone. Przeciwnie, u nabywcy opcji
straty ograniczajg si¢ do wysokosci premii, natomiast zyski sg nieorganiczne.

3. Rachunkowo$¢ instrumentow zabezpieczajacych

Rachunkowo$¢ instrumentow zabezpieczajacych jest regulowana przez specjalne przepisy,
ktore w duzej mierze roznig si¢ od standardowego ujmowania instrumentéw finansowych.
W glownej mierze rachunkowo$¢ instrumentow zabezpieczajacych koncentruje swoja uwa-
ge na zabezpieczajacych instrumentach pochodnych. Istota rachunkowosci instrumentow
zabezpieczajacych jest jednoczesne ujecie w jednym okresie sprawozdawczym zaréwno
pozycji zabezpieczanych, jak i instrumentéw zabezpieczajacych, ktorych wartosci si¢ wza-
jemnie pokrywaja, eliminujac przy tym ryzyko walutowe (Frendzel 2010: 175-181).

Rozporzadzenie ministra finansow definiuje zabezpieczenie, jako wybor jednego lub
wiecej instrumentdw zabezpieczajacych, ktorych zmiany wartosci kompensuja zmiang
wartosci pozycji zabezpieczanej lub przeptywow pienieznych z nig zwigzanych (Rozporza-
dzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001...: § 3, pkt 18).

Z rachunkowos$cig instrumentow zabezpieczajacych nieodlgcznie zwigzane sa pojecia
pozycja zabezpieczana oraz instrument zabezpieczajacy. Pozycja zabezpieczana, to pozycja
aktywow lub pasywow, z ktora wiaze si¢ ryzyko niekorzystnej zmiany warto$ci godziwej
lub przysztych przeptywéw pienieznych oczekiwanych przez dang jednostke. Natomiast
instrument zabezpieczajacy to instrument pochodny, a takze w uzasadnionych przypadkach
rowniez aktywa lub zobowigzania finansowe niebedace instrumentami pochodnymi, kto-
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rych zmiany wartosci godziwej kompensuja zmiany wartosci godziwej pozycji zabezpie-
czanej (ewentualnie przeplywoéw pienieznych zwigzanych z pozycja zabezpieczang) (Ga-
brusewicz 2011: 163-165).

Waznym aspektem jest zwrocenie uwagi na brak tozsamosci poje¢ zabezpieczenia
w sensie ekonomicznym oraz w aspekcie celéw rachunkowos$ci. Zabezpieczenie w ujeciu
ekonomicznym odnosi si¢ do ochrony przed skutkami czynnikéw zewngtrznych za pomoca
procesu zarzadzania ryzykiem. Natomiast zabezpieczenie wykorzystywane dla celow ra-
chunkowosci polega na skompensowaniu negatywnych skutkéw osiagnigtych na pozycji
zabezpieczanej za pomocg wykorzystania instrumentéw pochodnych albo innych aktywow
lub zobowigzan finansowych. Ponadto istota rachunkowosci zabezpieczen jest wspolne
wykazywanie skutkéw zmian wartoSci godziwej zardwno pozycji zabezpieczanych, jak
i instrumentow zabezpieczajacych (Czajor 2010: 169-170).

Podmioty gospodarcze chcgce zastosowacé rachunkowos¢ zabezpieczen zobowigzane sg
przed nabyciem instrumentu pochodnego do sporzadzenia dokumentacji dotyczacej kon-
traktu zabezpieczajacego. Wymogi dotyczace dokumentacji sa nastepujace (Rozporzadze-
nie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001...: § 28, pkt 1):

— okreslenie celu i strategii zarzadzania ryzykiem (np. walutowym),

— identyfikacja zar6wno instrumentu zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej,

— charakterystyka ryzyka zwigzanego z pozycja zabezpieczana,

— okres trwania zabezpieczenia,

— opis wybranej metody oceny efektywno$ci zabezpieczenia zmian wartosci godziwej
lub przeptywow pienigznych pozycji zabezpieczanej zwigzanych z danym rodzajem
ryzyka (np. z ryzykiem walutowym).

Warunkiem zastosowania rachunkowosci zabezpieczen jest dokonywanie oceny efek-
tywnosci zabezpieczenia zarowno ex ante, jak i ex post. Efektywno$¢ zabezpieczenia wyra-
Za stopien, w jakim strata z pozycji zabezpieczanej pokrywana jest przez zysk (strate) wy-
pracowany na instrumencie zabezpieczajacym (Frendzel 2010: 215-220). Zabezpieczenie
instrumentem pochodnym uznaje si¢ za efektywne, jezeli poziom efektywnosci tego zabez-
pieczenia miesci si¢ w przedziale od 80% do 125%. Najczgsciej pomiar efektywnosci do-
konywany jest jako stosunek zmiany wartosci godziwej pozycji zabezpieczanej lub prze-
plywoéw pienieznych z nig zwigzanych i zmiany wartosci godziwej lub przeptywow pie-
nieznych instrumentu zabezpieczajacego przy uwzglednieniu zmiany wartosci pienigdza
w czasie (Helin i in. 2005: 106-111).

W przypadku zabezpieczenia przed wahaniami kursu walutowego najczgsciej wykorzy-
stuje si¢ dwa gtowne rodzaje transakcji zabezpieczajacych: zabezpieczenie wartosci godzi-
wej oraz zabezpieczenie przeptywow pienigznych. Zabezpieczenie wartosci godziwej jest
to ograniczenie wptywu zmian wartosci godziwej (powstatych wskutek ponoszonego ryzy-
ka) danego sktadnika aktywow lub zobowigzan na wynik finansowy. Natomiast zabezpie-
czenie przeplywow pieni¢znych jest to ograniczenie negatywnego wplywu zmian przepty-
woOw pienigznych powigzanych z danym sktadnikiem aktywow badZz zobowigzan, ktore
mozna przypisa¢ danemu rodzajowi ryzyka i ktére moga wptywaé na poziom wyniku fi-
nansowego (Czajor 2010: 178-205).

Wybor rodzaju powigzan zabezpieczajacych determinuje sposob ksiggowania. W przy-
padku zabezpieczenia wartosci godziwej wszelkie skutki przeszacowania dokonywane
wskutek wyceny zaréwno pozycji zabezpieczanej, jak i instrumentu zabezpieczajacego
odnoszone sg na koszty lub przychody finansowe, niezaleznie od efektywno$ci zabezpie-
czenia. Jedynie ta cze¢§¢ pozycji zabezpieczanej, w ktoérej ryzyko niepoddane jest zabezpie-
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czaniu wycenia si¢ wedtug ogdlnych zasad wyceny stosowanych dla instrumentow finan-
sowych i wtedy zwigkszenie wartoSci godziwej ponad ceng nabycia tego instrumentu wy-
kazywane jest w kapitale z aktualizacji wyceny (Helin i in. 2005: 111-113).

Zastosowanie zabezpieczenia przeptywow pieni¢znych wymaga odnoszenia zmian war-
todci godziwej pozycji zabezpieczanej zwigzanych z aktywami i zobowigzaniami bezpo-
srednio w koszty i przychody finansowe. Natomiast w przypadku instrumentu zabezpiecza-
jacego zmiana warto$ci godziwej, w czgsci stanowigcej efektywna czes¢ zabezpieczenia,
ujmowana jest w kapitale z aktualizacji wyceny, az do momentu ujecia sktadnika aktywow
lub zobowigzan w bilansie lub realizacji zabezpieczanych przeptywow pienigznych. Za-
miana warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego bedaca nieefektywng czescia
zabezpieczenia ujmowana jest bezposrednio w przychodach i kosztach finansowych (Cza-
jor 2010: 178-205).

4. Empiryczne ujecie instrumentéw zabezpieczajacych w rachunkowosci —
sporzadzanie dokumentacji oraz pomiar efektywnoS$ci

Ryzyko walutowe towarzyszy nieodlacznie dziatalno$ci przedsigbiorstw w branzy tury-
stycznej. Zdecydowana wiekszo$¢ touroperatorow dokonuje transakcji z kontrahentami
zagranicznymi. Zakup imprezy turystycznej za granica wiaze si¢ z koniecznoscia zaptaty
w walucie obcej. Biura podrézy nieustannie prowadza swoja dziatalnos¢ w warunkach
niepewnos$ci zwigzanej z obawa przed wzrostem kursow zagranicznych walut. Deprecjacja
ztotego wzgledem walut obcych prowadzi do zwickszenia kosztow nabywanych imprez
turystycznych. Skutkiem tych niekorzystnych zmian jest coraz wigksza popularno$é zabez-
pieczajacych instrumentow pochodnych wsrod osob zarzadzajacych przedsigbiorstwami
Z branzy turystycznej.

W niniejszym artykule zostanie przedstawiony sposob sporzadzenia dokumentacji wraz
z pomiarem efektywnos$ci oraz skutkami wykorzystania danego instrumentu zabezpieczaja-
cego. Jako zabezpieczenie przysztego zobowigzania w walucie obcej zostang wykorzystane
kontrakt forward oraz kontrakt opcyjny. Symulacja na podstawie danych z biura podrézy
zostanie dokonana dla dwdoch momentow: na koniec lutego 2013 oraz na koniec czerwca
2013.

W tabeli 1 oraz 2 zostaty zaprezentowane podstawowe informacje dotyczace odpowied-
nio kontraktu forward i opcji kupna wraz z wyszczegodlnieniem dokumentacji niezbgdnej
w wypadku zastosowania instrumentow zabezpieczajgcych w badanym biurze podrozy.

Analizie poddano zobowigzanie w kwocie 280 tys. dolaréw. Zastosowano kontrakt for-
ward oraz opcj¢ kupna, jako potencjalne instrumenty zabezpieczajace. W przedstawionej
symulacji przyjeto dwa mozliwe terminy powstania zobowigzania w walucie obce;j.

W badanym podmiocie gospodarczym realizacja przysztego zobowigzania nastapita na
przetomie lutego i marca 2013 roku. Jednak w celu unaocznienia efektow stosowania ra-
chunkowosci zabezpieczen dokonano takze symulacji na koniec czerwca 2013 roku. Wyni-
ki symulacji w zakresie efektywnosci zabezpieczenia zostaty przedstawione w tabeli 3.

Powstanie zobowigzania pod koniec lutego 2013 roku wiaze si¢ z nieefektywnoscia za-
stosowanych zabezpieczen. Zdecydowanie lepsze efekty osiggneto zabezpieczenie za po-
mocg kontraktu forward. Powodem tak niskiej efektywnosci opcji kupna byta nadwyzka
kosztow zwigzanych z zaptata premii opcyjnej nad korzySciami z jej nabycia.



112  Dawid Obrzezgiewicz

Tabela 1

Kontrakt forward — dokumentacja dotyczaca zabezpieczenia

Kontrakt forward

Warto$¢ zabezpieczenia w USD 280 000,00

Kurs terminowy na 28.02.2013 r. 3,1300

Kurs terminowy na 30.06.2013 r. 3,1400

Dokumentacja
I. Cel zarzadzania ryzykiem Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym
Il. Strategia zarzadzania Zawarcie 31.12.2012 2-miesiecznego lub 6-miesigcznego kontraktu forward
ryzykiem na kwotg 280 000 USD

Kontrakt forward na zakup 280 000 USD z terminem realizacji 28.02.2013
po kursie 3,13 lub 30.06.2013 po kursie 3,14
Przyszte zobowigzanie wobec kontrahenta zagranicznego na kwote 280 000

111, Instrument zabezpieczajacy

IV. Pozycja zabezpieczana

usD
V. Charakterystyka ryzyka Ryzyko walutowe (wzrost kursu USD w stosunku do PLN)
VI. Okres zabezpieczenia 0Od 31.12.2012 do 28.02.2013 lub 30.06.2013
VII. Opis metody pomiaru efek- | Zmiana warto$ci kursu biezacego instrumentu zabezpieczajacego z wyla-
tywno$ci zabezpieczenia czeniem oprocentowania

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Opcja kupna — dokumentacja dotyczaca zabezpieczenia

Opcja kupna
Warto$¢ zabezpieczenia w USD 280 000,00
Kurs realizacji opcji na 28.02.2013 r. 3,1100
Kurs realizacji opcji na 30.06.2013 r. 3,1100
Premia opcyjna (1% wartosci) w USD 2 800,00
Dokumentacja
I. Cel zarzadzania ryzykiem Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym

Zawarcie 31.12.2012 2-miesi¢cznej lub 6-miesigcznej opcji kupna na
kwote 280 000 USD

Opcja kupna 280 000 USD z terminem realizacji 28.02.2013 po kursie
3,11 lub 30.06.2013 po kursie 3,11

Przyszte zobowigzanie wobec kontrahenta zagranicznego na kwote

1. Strategia zarzadzania ryzykiem

III. Instrument zabezpieczajacy

IV. Pozycja zabezpieczana

280 000 USD
V. Charakterystyka ryzyka Ryzyko walutowe (wzrost kursu USD w stosunku do PLN)
VI. Okres zabezpieczenia 0d 31.12.2012 do 28.02.2013 lub 30.06.2013
VII. Opis metody pomiaru efektyw- Zmiana wartosci kursu biezacego instrumentu zabezpieczajacego
nosci zabezpieczenia z wylaczeniem oprocentowania

Zrédto: opracowanie whasne.

Natomiast w symulacji dokonanej na koniec czerwca, kiedy kurs spot przekroczyt na
rynku poziom 3,3000 PLN/USD zaréwno kontrakt forward, jak i opcja kupna stanowity
efektywne zabezpieczenie. W obydwu przypadkach efektywnos$¢ zabezpieczenia wynosita
123%. W przypadku opcji zysk osiagnicty na realizacji kontraktu zdecydowanie przewyz-
sza koszt premii opcyjnej.

Przedstawione dane wskazuja, iz w wypadku do$¢ duzych wzrostow kursu walutowego
zdecydowanie oplaca si¢ skorzysta¢ z zabezpieczajacych instrumentéw pochodnych. Jezeli
jednak kurs walutowy podlega nieznacznym wahaniom, zastosowanie instrumentow zabez-
pieczajacych przestaje by¢ efektywne. Prowadzi to do wniosku, ze kazda sytuacja zwigzana
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z zawarciem kontraktu terminowego lub kontraktu opcyjnego powinna by¢ rozpatrywana
indywidualnie. Przy podejmowaniu decyzji nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie plusy
i minusy danego instrumentu finansowego.

Tabela 3

Efektywnos$¢ instrumentéw pochodnych — symulacja

Wyszczegolnienie Kontrakt forward Opcja kupna
Wielko$¢ zobowiazania/zabezpieczenia w USD 280 000,00 280 000,00
Kurs spot na moment zawarcia transakcji 3,0996 3,0996
Wycena przyszlego zobowigzania na dzieh zawarcia w PLN 867 888,00 867 888,00
Premia opcyjna w PLN (1% wartosci) 8 678,88
Kurs spot na 28.02.2013 r. 3,1679 3,1679
Warto$¢ przysztego zobowiazania bez zabezpieczenia na

28.02 2013r. 887 012,00 887 012,00
Kurs terminowy/cena opcji kupna na 28.02.2013 r. 3,13 3,11
Warto$¢ instrumentu pochodnego na 28.02.2013 r. 876 400,00 870 800,00
Zysk/strata bez instrumentu zabezpieczajacego —19 124,00 —19 124,00
Zysk/strata na instrumencie zabezpieczajacym 10 612,00 7 533,12
Efektywnos¢ zabezpieczenia na 28.02.2013 r. 180% 254%
Kurs spot na 30.06.2013 r. 3,3175 3,3175
Warto$¢ przysztego zobowiazania bez zabezpieczenia na

30.06.2013 1. 928 900,00 928 900,00
Kurs terminowy/cena opcji kupna na 30.06.2013 r. 3,14 3,11
Warto$¢ instrumentu pochodnego na 30.06.2013 r. 879 200,00 870 800,00
Zysk/strata bez instrumentu zabezpieczajacego —61 012,00 —61 012,00
Zysk/strata na instrumencie zabezpieczajacym 49 700,00 49 421,12
Efektywno$¢ zabezpieczenia na 30.06.2013 r. 123% 123%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kontrakt forward daje mozliwo$¢ osiagnigcia zabezpieczenia bez ponoszenia w mo-
mencie jego zawarcia jakichkolwiek kosztow. Jednak nalezy zwrdci¢ uwage, iz w przypad-
ku osiagnigcia efektu odwrotnego niz zamierzony (tj. spadku kursu walutowego w sytuacji
zabezpieczenia si¢ przed wzrostem) straty moga by¢ nieograniczone.

Nabycie opcji kupna wymaga zaptaty premii opcyjnej w momencie zawarcia transakcji.
Jest to zarazem jedyny koszt i maksymalna strata jakg moze ponie$¢ dane przedsigbiorstwo.
Kontrakt opcyjny jest bezpieczniejszy od transakcji forward, jednak duzo drozszy
W poczatkowej fazie. To od 0sob zarzadzajacych zalezy wybor zewnetrznej metody zabez-
pieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym.

Uwagi koncowe

Ryzyko wahan kursu walutowego ma swoje odzwierciedlenie w wyniku finansowym
W postaci réznic kursowych. W celu zabezpieczenia si¢ przed fluktuacjami kursu waluto-
wego wykorzystuje si¢ instrumenty zabezpieczajace. Do najczgéciej wykorzystywanych
naleza instrumenty zewnetrzne w postaci instrumentéw pochodnych. Zmiany ich warto$ci
godziwej majg rekompensowa¢ niekorzystne zmiany instrumentu zabezpieczajacego, kto-
rym moze by¢ nalezno$¢ lub zobowiazanie wyrazone w walucie obce;.
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Z wykorzystaniem przez przedsigbiorstwa dziatajace w branzy turystycznej instrumen-
tow zabezpieczajacych wiagze si¢ szereg obowigzkéw. Przed zakupem instrumentu o cha-
rakterze zabezpieczajacym, niezbedne jest stworzenie kompletnej dokumentacji dotyczace;j
pozycji zabezpieczanej oraz instrumentu zabezpieczajacego. Ponadto zaréwno przed, jak
i w trakcie stosowania rachunkowo$ci zabezpieczen niezbgdne jest dokonywanie oceny
efektywnosci zabezpieczenia.

Finanse i rachunkowo$¢ nie wypracowaly dotychczas idealnej strategii zabezpieczajacej
przed ryzykiem wahan kursu walutowego. Najbezpieczniejsza strategig zabezpieczajaca
jest nabycie opcji kupna. Ryzyko w tym wypadku jest ograniczone tylko do premii opcyj-
nej. Jednak z drugiej strony, inwestycja w kontrakt opcyjny wigze si¢ z poniesieniem wy-
datku juz w momencie zawarcia umowy dotyczacej nabycia opcji. Kontrakt forward nie
wymusza natomiast wydatkowania srodkow pienieznych w momencie zakupu. Jednak
zastosowanie kontraktu forward, jako instrumentu zabezpieczajacego taczy si¢ ze zdecy-
dowanie wigkszym ryzykiem, niz w przypadku zakupu kontraktu opcyjnego. Kontrakt
forward moze przynie$¢ nieograniczone zyski zwigzane z jego korzystnymi zmianami, jak
i nieograniczone straty w razie niekorzystnych zmian kursu walutowego. Wybdér metody
zabezpieczenia przed wahaniami kursu walutowego jest do$¢ trudny, poniewaz nie ma
idealnego instrumentu zabezpieczajacego, ktory zawsze bytby w stu procentach efektywny.
Ostateczna decyzja odno$nie do wyboru instrumentéw zabezpieczajacych lezy w gestii
kierownictwa danego podmiotu gospodarczego.
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ACCOUNTANCY OF HEDGING INSTRUMENTS IN THE CONTEXT EXCHANGE RATE
FLUCTUATIONS

Abstract: Purpose — the aim of the paper is to show the problem of risk fluctuations of exchange rate faced
by the travel agent. This article present methods to hedge against the negative impact of exchange rate chang-
es. Design/Methodology/approach — the objective has been supported by analysis of the literature and simula-
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tion as a fundamental element of empirical research. Findings — the use of hedge accounting requires to meet
many formal condition. The most used methods of protection against depreciation of the zloty is the conclu-
sion of a forward contract and the purchase of call options. Each of these methods has its good and weakness-
es. The choice of hedge method depends on the decisions of the company managers. Originality/value — arti-
cle draws attention to the most important issue related to the financial management of a travel agency.
The added value of this publication is a comprehensive analysis of currency risk together with the effective-
ness of hedging instruments on the example of a travel agency.

Keywords: derivatives, exchange differences, forward contract, futures contract, currency options, efficiency
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