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Streszczenie: Kryzys ekonomiczny rozpoczety w 2007 r. pokazal, ze ubezpieczenie pracow-
nikow przed upadtoscig pracodawcy moze by¢ jednym z ciekawszych i najbardziej innowa-
cyjnych produktow ubezpieczeniowych. Problem bankructw przedsigbiorstw nie ominat row-
niez Bialorusi, co jest widoczne w zwigkszajacej si¢ liczbie zgloszonych postgpowan
upadtosciowych w biatoruskich sadach. Celem niniejszego artykuhu jest przeanalizowanie
dostepnych narzedzi obrony praw pracownikow w przypadku upadtosci (bankructwa) praco-
dawcy, np. wykorzystanie ubezpieczenia do zapewnienia im wyplaty zasitkow.

Stowa kluczowe: upadtos¢ (bankructwo), ubezpieczenie, interesy ekonomiczne pracownikow.

Summary: Among modern types of economic insurances, the insurance of employees to
cover their entitlements in the case of insolvency (bankruptcy) of a business may be considered
as the most advantageous and relevant after the recent financial crisis of 2007, particularly in
view of the growing number of bankruptcy cases in Belarusian commercial courts. The
purpose of this paper is to examine the varying legal treatments of employee entitlements in
the case of employer insolvency (bankruptcy) and to encourage developing countries to use
insurance to ensure the payment of employee entitlements.

Keywords: insolvency (bankruptcy), insurance, employee entitlements.

1. Trzy grupy definicji zabezpieczen

Wszystkie definicje zabezpieczen mozna podzieli¢ na trzy duze grupy, ktore nie sta-
nowig roztgcznych zbioréw, ale czesciowo si¢ pokrywaja. Do pierwszej grupy moz-
na zaliczy¢ zbyt szerokie definicje, ktore nie odzwierciedlaja istoty pojecia ,,zabez-

" Artykul przettumaczyta dr Joanna Koczar, adiunkt w Katedrze Teorii Rachunkowosci i Analizy
Finansowej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
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pieczania” i nie odrozniajg go od innych metod zarzadzania ryzykiem; mogg one by¢
mylace 1 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”
[PymsamieBa 2010], ,,dowolny system zarzadzania finansami pozwalajacy wyelimi-
nowac¢ lub zminimalizowaé stopien ryzyka” [Knumenko 2013], ,,system $rodkow
pozwalajacych wyeliminowac lub ograniczy¢ ryzyko operacji finansowych w wyni-
ku niekorzystnych zmian kurséw walut, cen towardw, stop procentowych, itp. w
przysztosci” [Ilankun 2003], system srodkow ,,przy pomocy ktoérych negatywne
skutki ryzyka moga by¢ zmniejszone” [Koanes 2008]. Ponadto wickszos¢ definicji
zaliczonych do tej grupy, jak i wiele innych, ktore zostana dalej omowione, wskazu-
je na mozliwo$¢ wyeliminowania, za pomoca 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 ,,narzedzie ,,stosowane w celu zminimalizowania strat wyni-
kajacych z wahan kursow walutowych” [byrkuna 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 wykorzy-
stywanych do zabezpieczenia prowadzi do réznorodnosci definicji. Najczesciej hed-
ging jest w nich okreslany jako operacje z pochodnymi instrumentami finansowymi,
a sam proces zabezpieczania sprowadzaja one do zawierania transakcji na rynku
terminowym. Wedtug E.J. Dolana hedging to ,,system zawierania kontraktow termi-
nowych i transakcji, uwzgledniajacy przyszte, prawdopodobne zmiany kursow wa-
lut, majacy na celu uniknigcie negatywnych skutkow tych zmian” [@unancosuiii
menedocmenm... 1999]. Zdaniem M. Gainetdinova ,,hedging — to uzupekienie zwy-
ktej komercyjnej i finansowej dziatalnosci firm na gietdzie 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)” [MakapeBud 2006].

Do grupy tej mozna zaliczy¢ rowniez te definicje, ktore opis mechanizmu zawie-
rania gietdowych transakceji terminowych i ich dzialania, jako instrumentu zabezpie-
czen, traktuja jako mechanizm dziatania 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
czynniki ryzyka, ktorych wplyw na pierwsza transakcje jest negatywny, majg w od-
niesieniu do drugiej pozytywny charakter” [PymsianieBa 2010]. V.V. Kovalov przez
pojecie hedgingu rozumie ,,transakcje kupna — sprzedazy specjalnych instrumentow
finansowych, za pomoca ktorej catkowicie lub czgsciowo rekompensowane sg straty
z tytutu zmian warto$ci zabezpieczanej pozycji (elementu aktywow, zobowigzania,
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transakcji) lub zwigzanego z nig przeptywu srodkow pienigznych” [Kosanes 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” [Iammm 1998]. Wedtug G.T. Abdrakhmano-
voj hedging jest to ,,wykorzystanie jednego narzgdzia w celu zmniejszenia ryzyka
zwigzanego z niekorzystnym wplywem czynnikéw rynkowych na ceny innego,
zwigzanego z pierwszym, narzedzia lub na generowane przez nie przeptywy pie-
ni¢zne” [A6npaxmanoBa 2003]. Ta sama definicja znalazta si¢ w Krajowym Standar-

dzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 39 ,Instrumenty finansowe: ujmowanie i

wycena” dla bankéw (pkt 5, podpunkt 5.14), zatwierdzonego decyzjg Rady Dyrek-

torow Narodowego Banku Republiki Biatorusi nr 422 z dnia 29.12.2005.

Trzecig grupe stanowig definicje traktujace pojecie ,,zabezpieczenie” przez pry-
zmat pojecia ,,ubezpieczenie”, zgodnie z ktorymi zabezpieczenie to:

e ,ubezpieczenie ryzyka niekorzystnych zmian cen dowolnych towarow, czy
innych dobr materialnych wynikajacych z kontraktow i transakcji handlowych,
zapewniajacych dostawe (sprzedaz) towarow w przysztych okresach”
[ Dunancoswiii menedocmenm. .. 1999];

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

e ubezpieczenie od ,,ewentualnych zmian cen” [Kpununuanckuit 2010];

* szansa ,ubezpieczenia si¢ od zmian cen w momencie planowanego nabycia lub
zbycia papierow wartosciowych” [JIsomua 2008];

* ,ubezpieczenie ceny towaru od ryzyka niepozadanego dla sprzedajacego spadku
lub nieoptacalnego dla nabywcy wzrostu, poprzez stworzenie systemu
rownowazacych si¢ wzajemnie, walutowych, handlowych, kredytowych i
innych, naleznosci i zobowigzan” [Pe3uunuenko 2004];

e ,gieldowe ubezpieczenie strat zwigzanych ze spadkiem cen na rzeczywistym
(pienigznym, realnym) rynku, poprzez odniesienie do rynkéw kontraktéw futures
lub opcji” [KonTeiatok 2004].

2. Mechanizm dzialania instrumentow pochodnych
i wbudowanych instrumentéow pochodnych

Ta r6znorodnos$¢ przytoczonych wyzej definicji wynika przede wszystkim z faktu,
ze badanie zabezpieczen to nowy, nadal dynamicznie si¢ rozwijajgcy, kierunek
w nauce o finansach. Stale rowniez ros$nie liczba i zwigksza si¢ roznorodno$¢ instru-
mentow zabezpieczajacych oraz pojawiajg si¢ nowe mozliwosci ich wykorzystania.
Odpowiednio wzrasta rowniez liczba ryzyk, ktorymi mozna zarzadzaé przez zabez-
pieczenia. To sprawia, ze niemozliwe jest zdefiniowanie hedgingu na podstawie
opisu mechanizmu jego dziatania, poniewaz kazdy instrument ma swoje wlasne,
charakterystyczne cechy. Dlatego konieczne jest wydzielenie tego, co wyr6znia
i charakteryzuje proces zabezpieczania, niezaleznie od stosowanych narze¢dzi i me-
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chanizméw ich dzialania, a nastgpnie wybranie z obecnie dostepnych lub sformuto-
wanie nowej definicji, ktdra odzwierciedli istotne cechy samego hedgingu, a nie jego
instrumentow. Konieczne jest réwniez, na podstawie informacji o istocie zabezpie-
czen, okreslenie ich miejsca w systemie stosunkow gospodarczych, ktére do tej pory
rowniez nie zostalo jednoznacznie zdefiniowane.

W zalezno$ci od terminu realizacji wszystkie transakcje sa podzielone na trans-
akcje typu spot, realizowane niezwtocznie po zawarciu transakcji, i terminowe, re-
alizowane w pewnym momencie przysztosci. Zarowno pierwsze, jak i drugie moga
by¢ stosowane jako transakcje zabezpieczajgce. Transakcje spot, dzigki zawarciu ich
zawczasu, pozwalajg wyeliminowac ryzyko nieprzewidzianych zmian w przyszto-
$ci, ale wymagaja duzych wydatkéw w zwiazku z konieczno$cig zaptaty catej kwoty
juz w momencie zawarcia transakcji. Transakcje terminowe umozliwiajg dokonanie
ptatno$ci dopiero w okreslonym momencie w przysztosci, a tym samym uwalniaja
na okre$lony czas wlasne $rodki podmiotu gospodarczego lub pozwalaja unikngé
zaciggania pozyczek. Dlatego kontrakty terminowe, jako pochodne instrumenty
finansowe, uwazane sg za najbardziej efektywne i sa najpopularniejszymi instru-
mentami zabezpieczajacymi, lecz sprowadzanie pojecia zabezpieczen wytacznie do
transakcji terminowych jest nieprawidlowe.

Zabezpieczenia sg najczesciej realizowane w wyniku zawierania terminowych
kontraktow (instrumentow pochodnych) rowniez dlatego, ze zgodnie z MSSF (MSR)
39 ,,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, instrumenty niebedace instru-
mentami pochodnymi mogg by¢ wykorzystane jako instrumenty zabezpieczajace
jedynie do zabezpieczenia ryzyka walutowego. Jednak w opracowywanej trzeciej
czgéci MSSF 9 , Rachunkowos¢ zabezpieczen”, ktory powinien zastapi¢ MSSF
(MSR) 39, omawiane jest zastosowanie innych niz pochodne instrumentdéw finanso-
wych jako narzedzia do zabezpieczania wszelkiego rodzaju ryzyka, a nie tylko ryzy-
ka walutowego.

Jako narzedzia hedgingu mozna réwniez wykorzystywac réznego rodzaju za-
strzezenia wnoszone do podstawowych uméw. Nosza one, zgodnie z MSSF (MSR)
39 ,,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”, nazwe ,,wbudowanych instru-
mentéw pochodnych”.

W ten sposob fakt, ze jako instrumenty zabezpieczajace w przewazajacej liczbie
przypadkow wykorzystuje si¢ pochodne instrumenty finansowe, nie wyklucza ko-
nieczno$ci rozwazenia mechanizmu dziatania instrumentéw pochodnych i wbudo-
wanych instrumentéw pochodnych, ktére rowniez sa wykorzystywane w celach za-
bezpieczania do okreslenia istoty hedgingu. W konsekwencji definicje oparte na
wykorzystaniu pochodnych instrumentow terminowego rynku, jako cechy wyrdz-
niajgcej hedging, lub opisujace mechanizm zawarcia transakcji kupna — sprzedazy
takich instrumentdw, jako mechanizm dzialania samego hedgingu, nie w petni od-
zwierciedlajg jego istote. Ponadto obecnie istnieje juz wiele réznorodnych modyfi-
kacji i kombinacji pochodnych instrumentow finansowych, z ktorych kazda ma swo-
je wilasne, szczegolne cechy. W dodatku w procesie rozwoju inzynierii finansowe;j
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ich liczba bedzie stale rosta, aby zaspokoi¢ potrzeby podmiotéw gospodarczych
zwigzane z zarzadzaniem réznego rodzaju ryzykami. Budowanie definicji na opisie
mechanizmu dziatania kazdego z nich jest niemozliwe, a wszelkie proby okreslenia
definicji hedgingu w oparciu o mechanizm dziatania jednego czy drugiego, lub kilku
instrumentow, doprowadza do tego, ze pozostate instrumenty nie beda nig objete.
Konieczne jest jednak wzigcie pod uwage mechanizméw dziatania podstawowych,
mozna powiedzie¢: ,,pierwotnych”, pochodnych instrumentow finansowych, na
podstawie ktorych dokonuje si¢ roznych modyfikacji i z ktdrych buduje si¢ rozne
kombinacje (tzn. forward, futures 1 opcje) w celu okreslenia cech wspdlnych, ktore
taczylyby instrumenty pochodne i instrumenty niebedace nimi, ktore sg jednak wy-
korzystywane do celow zabezpieczenia.

Kontrakt terminowy typu forward jest kontraktem, w ktérym zapisano obowig-
zek kupna lub sprzedazy danych aktywow (dobra bazowego) w przysztosci (w okre-
slonym terminie) i po z gory okres§lonej cenie. Kontrakt forward jest zawierany poza
gielda, bezposrednio miedzy stronami (posrednikami moga by¢ brokerzy i dystrybu-
torzy), dlatego gléwna zaletg tego typu transakcji jest ich elastyczno$¢, co oznacza,
ze partnerzy moga wprowadzi¢ do umowy wszelkie uzgodnione warunki. Gtéwna
wade kontraktow forward stanowi ryzyko tego, ze partner odmowi spetnienia wa-
runkéw okreslonych w umowie (zob. [[ammuiy 1998; De Kovno, Tucci 1996;
Konteiaiok 2004] i in.).

Kontrakt typu futures jest pokrewny kontraktowi typu forward i ma podobny do
niego charakter, ale jest zawierany na gietdzie, a tym samym jest kontraktem standa-
ryzowanym, ze $cisle okreslong iloscia, jako$cia i warunkami dostawy lub rozliczen
dla kazdego rodzaju aktywow. Dlatego przy zawieraniu kontraktow typu futures ne-
gocjowana jest tylko cena i liczba zawieranych kontraktow.

Pozytywna strong takiej standaryzacji jest wysoka ptynnos¢ rynku transakcji
typu futures, co oznacza, ze nabywca lub sprzedawca kontraktu futures jest pewny,
ze w dowolnym momencie bedzie mogl zamknaé pozycj¢ 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 pomigdzy istniejacym ryzykiem i mozliwoscia-
mi jego likwidacji (zob. [Tanu 1998; De Kovno, Tucci 1996; Hull 2007] i in.).

Zaletg transakcji zabezpieczajgcych zawieranych na gietdzie jest to, ze nie wy-
stepuje ryzyko pojawienia si¢ nieuczciwego partnera, poniewaz to gietda jest partne-
rem wszystkich transakcji i w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem braku ptatno-
$ci przewiduje wprowadzenie depozytu zabezpieczajacego, z ktorego lub na ktory
codzienne przekazywana jest marza stanowigca roznic¢ migdzy ceng rozliczeniowg
(oficjalng ceng zamknigcia kontraktu na dany dzien) a ceng transakcji (okreslong w
momencie zawarcia umowy). W rezultacie wlasciciel kontraktu zawartego na giet-
dzie codziennie widzi swoje srodokresowe zyski i straty, a wlasciciel kontraktu za-
wartego na rynku nieregulowanym widzi je tylko na dzien zamkniecia kontraktu.
Jednak przekazywanie srodkow na utrzymanie gwarancyjnych depozytow powodu-
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je, ze instrumenty gieldowe sg drozsze od realizowanych poza gielda, co stanowi
powazng wade tego typu transakcji (zob. [Hull 2007; Mapmamnn 1998; De Kovno,
Tucci 1996] 1 in.).

Opcja jest umowa dajacg w ustalonym okresie prawo, ale nie obowigzek, kupna
lub sprzedazy sktadnika aktywow po ustalonej cenie (cenie wykonania opcji). Ozna-
czato, ze o ile w razie zawarcia kontraktu typu forward lub futures u obu stron umo-
wy pojawia si¢ obowigzek zrealizowania go w okreslonej przysztosci, o tyle w wy-
padku transakcji z opcja obowiazek ten powstaje tylko u sprzedajacego kontrakt,
jezeli nabywca skorzysta z przystugujacego mu prawa do zgdania wykonania kon-
traktu. Poniewaz za ,,prawo” to trzeba zaplacié, za opcje wyplacana jest premia.

Opcje moga mie¢ charakter umow zawartych zaro6wno na gietdzie, jak i na rynku
nieregulowanym i posiada¢ cechy charakterystyczne dla obu rodzajow wymienio-
nych transakcji. Polaczenie jednoczesnego zakupu i (lub) sprzedazy opcji sprzedazy
(put option) 1 opcji kupna (call option) pozwala zbudowac wiele ,,korytarzy”, w ra-
mach ktorych przyszta warto$¢ instrumentu bazowego moze si¢ zmieniac, nie stwa-
rzajac zagrozenia dla podmiotu gospodarczego.

Gtowna zaleta opcji jest to, ze pozwalaja one ograniczy¢ niekorzystne wahania
rynku i zrezygnowac¢ z umowy, gdy sytuacja na rynku rozwija si¢ w dobrym kierun-
ku, co pozwala zachowa¢ nieograniczone mozliwosci osiggniecia zysku. Oznacza
to, ze opcje nie eliminuja co prawda catkowicie ryzyka finansowego, ale neutralizu-
ja przy tym mozliwo$¢ odchylenia tylko w gorsza stron¢. Zabezpieczenia przez
kontrakty typu forward i futures ograniczaja zardéwno negatywne, jak i pozytywne
wahania przeptywow pienieznych oraz eliminuja ryzyko finansowe praktycznie
w cato$ci (zob. [Hull 2007; Mapmamnn 1998; De Kovno, Tucci 1996] i in.).

Kontrakty futures, forward i opcje dzielg si¢, ze wzgledu na charakter rozlicze-
nia kontraktu, na kontrakty z dostawg instrumentu bazowego (kontrakty z dostawa)
i 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 pie-
nigznego rozliczenia migdzy stronami umowy, czyli wyplaty réznicy wynikajacej
z ceny instrumentu bazowego ustalonej w kontrakcie i ceny obowiazujgcej na rynku
na dzien rozliczenia kontraktu.

Dlatego kontrakty rozliczane pieni¢znie wykorzystywane sg jednoczes$nie z
transakcjami o przeciwnym charakterze na rynku kasowym (spot). R6znowektoro-
wy kierunek tych dwoch transakcji pozwala utrzymac stabilng pozycje przy kazdym
ruchu rynku (dodatni wynik jednej transakcji rdwnowazy ujemny wynik drugiej).
W praktyce, co do zasady, kontraktami z dostawa sa instrumenty nieregulowanego
rynku, a kontraktami rozliczanymi pieni¢znie — instrumenty gietdowe (zob. [Hull
2007; Mapmamt 1998; De Kovno, Tucci 1996] i in.). Kazdy rodzaj instrumentéw
pochodnych, ze wzgledu na r6znice w mechanizmie dziatania, zabezpiecza okreslo-
ne skutki hedgingu.
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Kontrakty z dostawg stanowig uzupetienie podstawowej transakcji, jako row-
nolegle zawierana transakcja, tak aby zysk z transakcji zabezpieczajacej rekompen-
sowal jego utrate z podstawowej transakcji, ale w danym przypadku praktycznie
zawsze zostaje podstawowe ryzyko dotyczace mozliwosci ,,rozejscia si¢” rynku ka-
sowego (spot) i terminowego. Jezeli istnieje mozliwos¢ wykorzystania instrumentu
pochodnego na doktadnie taki sam sktadnik aktywow (instrument bazowy), jaki jest
przedmiotem podstawowej transakcji, to bazowe ryzyko bedzie minimalne ze wzgle-
du na zgodno$¢ zmiany ceny na instrument pochodny i, bedacy jego podstawa,
instrument bazowy. Jezeli przeprowadzane jest zabezpieczenie krzyzowe (cross-
-hedging), czyli zabezpieczenie jednego sktadnika aktywoéw z wykorzystaniem in-
strumentu pochodnego na inny sktadnik aktywow (instrument bazowy), podstawo-
we ryzyko bedzie zalezato od tego, na ile skorelowane sg kursy zabezpieczanego
sktadnika aktywow i instrumentu zabezpieczajacego. W bezposrednim i dobrze
skonstruowanym zabezpieczeniu krzyzowym to ryzyko jest znacznie nizsze niz po-
czatkowe. W zaleznosci od sytuacji rynkowej zabezpieczajacy moze dzigki bazowe-
mu ryzyku uzyska¢ wynik lepszy lub gorszy od oczekiwanego, a co za tym idzie,
ryzyko moze oscylowa¢ wokot zera w kierunku dodatnim lub ujemnym, ale jego
wahania bedg znacznie mniejsze niz w przypadku rezygnacji z zabezpieczenia.

W odniesieniu opcji (zarbwno w przypadku kontraktow z dostawa, jak i rozli-
czanych pieni¢znie) zabezpieczajacy nie moze uzyskac gorszego wyniku niz oczeki-
wany, poniewaz ma prawo odmowi¢ wykonania kontraktu, jesli jest on nierentowny.
Maksymalne negatywne skutki sg rowne wielko$ci zaptaconej za opcje premii i s
uwzgledniane zaréwno na poczatku, jak i przy podejmowaniu decyzji o odmowie
wykonania opcji, dlatego prawdopodobienstwo uzyskania negatywnego wyniku
w transakcjach z opcja jest znikoma, a mozliwo$ci zwigzane z wystapieniem pozy-
tywnych czynnikéw moga by¢ dowolnie duze, w zaleznosci od sprzyjajacych wa-
runkoéw rynkowych. Ponadto opcje pozwalaja ograniczy¢ przeptywy pieni¢zne, nie
tylko z gory lub z dotu (przy uzyciu pojedynczej opcji), ale z gory i z dohu jednocze-
$nie (przy wykorzystaniu réznych kombinacji opcji), w rezultacie czego powstaja
rozne ,korytarze”, w ramach ktorych ograniczane s wahania zabezpieczonych
przeplywow pienigznych.

Poniewaz transakcje spot i rozne dodatkowe warunki wprowadzane do umow
ograniczaja mozliwosci 1 wielko$ci wahan przeptywow pienieznych w przysztosci,
to ,,ograniczenie (wygtadzanie amplitudy) wahan przysztych przeptywdw pieniez-
nych” mozna uzna¢ za wyr6zniajaca ceche samego zabezpieczenia, stanowi ona bo-
wiem takg ceche dla wszystkich jego instrumentdéw. Jednoczes$nie takie ograniczenie
wahan powinno spowodowacé, ze przepltywy pieni¢zne beda, obiektywnie rzecz bio-
rac, bardziej przewidywalne, czyli transakcja zabezpieczajaca powinna by¢ juz zre-
alizowana (w przypadku transakcji spot) lub mie¢ niemal 100 procent szans na reali-
zacje w przysztosci w przypadku pozostatych (z wyjatkiem okolicznosci zwigzanych
z dziataniem sity wyzszej). Z tego powodu sprzedaz opcji, kiedy podmiot gospodar-
czy za otrzymywang premig¢ bierze na siebie nieograniczone ryzyko i kiedy prawdo-
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podobienstwo jej realizacji jest nieprzewidywalne, poniewaz jest catkowicie zalezne
od rozwoju sytuacji rynkowej, do transakcji zabezpieczajacych zalicza si¢ tylko w
przypadkach, gdy sa one czescig kompleksowej strategii zabezpieczajace;.

Jeszcze innym powodem, dla ktorego nie jest mozliwe zdefiniowanie zabezpie-
czania 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 roznic migdzy samym zabezpieczaniem a spekulacja
1 arbitrazem.

Spekulant zajmuje si¢ przewidywaniem przysztych zmian cen na rynku termino-
wym i rynku kasowym (spot) i na tej podstawie zajmuje na gieldzie taka pozycje,
ktora moze przynie$¢ mu zysk. Nalezy przy tym podkresli¢, ze pozycja ta jest wy-
brana w taki sposob, ,,aby nie mie¢ do czynienia z rzeczywistym dobrem (akty-
wem)” [KoBanes 2008].

Jak zauwazyl K.V. Krinichanski, ,,hedging jest szczegdlnym typem operacji,
ktore sg wykonywane przez agenta jako kombinacja transakceji zarowno z kontakta-
mi typu futures, jak i z rzeczywistymi towarami” [Kpuanuanckuii 2010]. Z tego
powodu A.S. Shapkin pisze, ze ,,zabezpieczajacy to osoba ubezpieczajaca swoje ak-
tywa finansowe na rynku terminowym, a transakcje na rynku kasowym” [Illankun
2003]. Jeszcze doktadniej okresla to pojecie J. Houg: ,,zabezpieczajacy — to uczest-
nik rynku, ktorego pierwotne zasoby stanowig rzeczywiste dobra (lub ktory ma po-
trzebe nabycia rzeczywistych dobr w przysztosci) oraz w znacznej mierze moce pro-
dukcyjne” [De Kovno, Tucci 1996]. Amerykanska Komisja ds. Rynku Kontraktow
Terminowych (CFTC) rowniez definiuje, ze ,,zabezpieczenia przy pomocy wykorzy-
stania kontraktow futures powinny zawiera¢ takie pozycje w kontraktach futures,
ktore sa ekonomicznie zwigzane z pozycja kasowa i majg na celu zmniejszenie ryzy-
ka pojawiajacego si¢ w toku zwyklych transakcji handlowych danej spo6tki” [De
Kovno, Tucci 1996].

Arbitrazysta, podobnie jak i spekulant, chce osiagna¢ zysk, ale przy tym nie ma
sktonnosci do podejmowania ryzyka, dlatego zarabia na réznicach w cenach tych
samych sktadnikéw aktywow na r6éznych rynkach i przyczynia si¢ tym samym do
stabilizacji cen.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze gtdéwna roznica miedzy uczestnikami ter-
minowego rynku instrumentéw pochodnych tkwi w celach: zabezpieczajacy chea
zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z podstawowa dziatalnoscig handlowa, a dla spekulan-
tow 1 arbitrazystow rynek ten stanowi gtowne zrodlo przychodu.

W konsekwencji kolejng cecha szczegdlng wyrdzniajacg zabezpieczanie jest
zwigzek zabezpieczanego ryzyka z podstawowg dziatalno$cig handlowg podmiotu
gospodarczego dokonujacego zabezpieczenia. Poniewaz dziatalno$¢ spekulanta nie
jest zwigzana z rzeczywistymi aktywami, moze on sobie pozwoli¢ na zbudowanie
pozycji w zalezno$ci od wtasnego osadu na temat tego, jak zmieni si¢ cena w przy-
sztosci, a zabezpieczajacy musi budowac swoja pozycje w oparciu o potrzeby zwia-
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zane z podstawowa dziatalnosciag handlowa oraz na podstawie obiektywnej oceny
ryzyka. W konsekwencji, jesli przy podejmowaniu decyzji o zawarciu transakcji za-
bezpieczajacej lub rezygnacji z niej brane sg pod uwage oczekiwania i zatozenia
dotyczace przysztych zmian cen, stop, kurséw, stawek itp., ktore stanowig wylacznie
subiektywne opinie, to nastepuje spekulacja, poniewaz ryzyko wahan przeptywow
finansowych w tym wypadku bedzie si¢ zwigksza¢, zamiast zosta¢ ograniczone.
Czyste zabezpieczenie jest realizowane niezaleznie od oczekiwan zarzadu i mene-
dzeréw. Proba przewidzenia przysztych ruchéw rynku oraz wykorzystanie instru-
mentow 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
si¢ w swoich ocenach, jednak pracownicy dzialéw finansowych firm, ktorzy sa
,,hobbystami” nadal wierzg w swoj dar przewidywania” [Redhead, Hughes 1988].
Zatem kolejng cechg wyrozniajaca zabezpieczanie jest podejmowanie decyzji nieza-
leznie od subiektywnych osagdéw dotyczacych mozliwosci zmian czynnikow ryzyka
w przysztosci.

Obecnos¢ na rynku spekulantow i arbitrazystow, oprocz podmiotéw dokonujg-
cych zabezpieczen, jest koniecznym warunkiem jego ptynno$ci. Rézne potrzeby
zwigzane z dziatalnoscig handlowg potencjalnych zabezpieczajacych, rozne subiek-
tywne oceny spekulantow dotyczace przysztych ruchéw na rynku, jak rowniez rozne
cele i podejscia do zbudowania swojej pozycji przez poszczegolnych zabezpieczaja-
cych, spekulantow i arbitrazystow pozwalaja im w dowolnym momencie znalez¢ na
rynku kontrahenta z przeciwnymi interesami.

Wielu autorow twierdzi, ze poprzez zabezpieczenie mozna zapobiec ,,negatyw-
nym skutkom”. Jednak taka wtasciwosc posiadaja tylko opcje, natomiast pozostate
instrumenty (forward, futures, transakcje spot, rozne inne zastrzezenia w kontrak-
tach) sg powotane do tego, aby w mniejszym lub wickszym stopniu ustali¢ przyszte
przeptywy pieniezne, a tym samym zrekompensowac¢ zaréwno 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 transakcji (o rownolegltym, prze-
ciwstawnym czy tez kompensacyjnym charakterze). Przy transakcjach rozliczanych
w pieniadzach (bez dostawy) mozna moéwic¢ zaré6wno o tym, ze sa one rownolegle,
przeciwstawne, jak i ze maja kompensacyjny charakter. Do transakcji terminowych
rozliczanych z dostawa lub transakcjach na rynku kasowym, zawartych jednocze-
$nie z podstawowg transakcja (np. forward na zakup takiej waluty obcej, w ktorej
zawarto podstawowg umowg), moze by¢ stosowane pojecie rownoleglosci. Ale jesli
jest mowa o transakcjach z dostawa, ktore sg jednoczesnie podstawowym kontrak-
tem i kontraktem ustalajacym (,,blokujacym™) cen¢ lub o réznorodnych dodatko-
wych zastrzezeniach wnoszonych do podstawowej umowy, tu i teraz regulujacych
warunki transakcji, to nie ma do nich zastosowania zadne z wymienionych okreslen.
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3. Wzajemna relacja pojec: ,,zabezpieczenie” i ,,ubezpieczenie”

Wydaje si¢ rowniez celowa ocena zasadnos$ci definicji ,,zabezpieczenia” przez poje-
cie ,,ubezpieczenia”. Rzeczywiscie, jedno z mozliwych ttumaczen angielskiego cza-
sownika hedge (z ktérego powstato stowo ,,hedging”) to ,,chroni¢, ubezpieczac si¢
przed ewentualnymi stratami”. Zastosowanie w tym przypadku stow ,.chronic”
i,,ubezpieczac” jako synonimow wskazuje na uzycie ostatniego w przenosni (biorgc
pod uwage tres¢ zawartag w objasniajacych stownikach), gdzie jest ono podawane
w znaczeniu ,,oddziela¢, chronié, chroni¢ przed czyms$ nieprzyjemnym, niepozada-
nym” [OsxeroB 1984]. Takie ttumaczenie jest absolutnie poprawne, poniewaz zardw-
no przy thumaczeniu z jezyka angielskiego na jezyk rosyjski, jak i thumaczeniu
odwrotnym uzyskamy ten sam rezultat. Ale jak tylko okreslenia ,,ubezpieczac”
i ,,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 pieni¢znych ze sktadek pobieranych
od 0s6b fizycznych i prawnych oraz poézniejsze wykorzystanie tych funduszy w celu
zrekompensowania tym samym, lub innym osobom, uszczerbkow (szkod) w przy-
padku wystgpienia réznych niepozadanych zdarzen” [®umnarncoso-kpeoummwiil
asnyuraoneduyeckuii... 2002]. Takie okreslenie pojec ,,ubezpieczac”, ,,ubezpiecze-
nie” na jezyk angielski jest thumaczone wytacznie jako insure, insurance, dlatego
w jezyku angielskim pojecie hedging nie jest definiowane przez pojecie insurance.

W rezultacie zamiany stowa uzytego w przeno$nym znaczeniu na termin ekono-
miczny nastepuje nie tylko zmiana pojec, ale pojawia si¢ rowniez pytanie o relacje
mi¢dzy tymi pojeciami. Na przyktad A.S. Shapkin uwaza zabezpieczenia za jedng ze
specyficznych form ubezpieczenia interesow majatkowych [Illankun 2003]. Hed-
ging w ujeciu I.T. Balabanowa jest rozpatrywany przy badaniu ubezpieczen majat-
kowych 1 odnosi si¢ do ubezpieczenia ryzyka walutowego [bamaGanoB 1996].
V.V. Kovalov przeciwnie, uwaza ubezpieczenie za jedng z metod zabezpieczen
[Kosanes 2008]. A na przyktad E.S. Stoyanova rozpatruje ubezpieczanie i zabezpiecza-
nie jako zupelnie r6zne metody zarzadzania ryzykiem [ @unarncosbviii menedscmenm. ..
1999].

Zatem nalezy stwierdzi¢, ze mechanizmy dziatania ubezpieczenia i zabezpiecze-
nia kardynalnie si¢ od siebie r6znig. Przy ubezpieczeniu, z ustanowionych dzieki
regularnym sktadkom funduszy ubezpieczeniowych, po wystapieniu podlegajacego
ubezpieczeniu zdarzenia wyplacane jest odszkodowanie za poniesione straty. Ozna-
cza to, ze przy ubezpieczeniu tworzony jest scentralizowany fundusz srodkdw, jest
ono zawsze platne i eliminuje tylko ryzyko poniesienia strat, przy czym praktycznie
nie sg ubezpieczane ryzyka wystepujace systematycznie (walutowe, cenowe, odset-
kowe). Przy zabezpieczeniu dwdch kontrahentow obawiajacych sie przeciwstawne-
go ryzyka, bezposrednio lub na gietdzie, lub tez za posrednictwem dystrybutora za-
wiera umowe ustalajacg cen¢ instrumentu bazowego w okreslonym momencie
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przysztosci, lub w tym samym celu zawierajg transakcj¢ spot. Takie stosunki gospo-
darcze pozwalaja na optymalizacj¢ systematycznie wystepujacego ryzyka. Nie po-
wstaje przy tym zaden fundusz, poniewaz wszystkie instrumenty, z wyjatkiem opcji,
sg bezptatne (nie liczac kosztéw administracyjnych), a premia z opcji nie ma celo-
wego przeznaczenia. Ponadto zabezpieczenie jednoczesnie ogranicza i ryzyko po-
niesienia strat, i mozliwos$¢ uzyskania dodatkowych przychodéw. Jedynym instru-
mentem pozwalajagcym wyeliminowa¢ tylko ryzyko poniesienia strat sg, po raz
kolejny, opcje, dlatego nalezy zwroci¢ uwage na ich specyfike.

Opcje (jak rowniez zabezpieczenia w ogole) A.S. Shapkin zalicza do ubezpie-
czen, uznajac, ze optata za opcje jest sktadka ubezpieczeniowa, a kupno opcji — moz-
liwoscig ubezpieczenia si¢ [[lankun 2003]. I jezeli w odniesieniu do zabezpieczen
w ogole nalezy to uzna¢ za pomylke, to w odniesieniu do opcji takie podejscie jest
czgsciowo uzasadnione, poniewaz opcje sa platne i eliminujg tylko ryzyko poniesie-
nia strat. Ale nie mozna przy tym zapomina¢ o tym, ze z wniesionych premii nie
tworzy si¢ celowego funduszu, a opcja moze by¢ zrealizowana tylko w okre§lonym
momencie (lub w ciggu okreslonego okresu) przysztosci, niezaleznie od wystapienia
jakiegokolwiek podlegajacego ubezpieczeniu zdarzenia, przy czym ma charakter
pochodny. W ten sposéb opcje, na podstawie indywidualnych atrybutow, mozna od-
nies¢ zarowno do ubezpieczen, jak i do zabezpieczen. W zwiazku z tym mozna
stwierdzi¢, Ze pojecia ,,ubezpieczenie” i ,,zabezpieczenie” zazgbiajg sie, tworzac kla-
s¢ opcji, ale przy tym kazde z nich stanowi odrgbny rodzaj stosunkow gospodar-
czych i dlatego wszystkie definicje, okreslajace zabezpieczenie przez pojecie ubez-
pieczenia nalezy uzna¢ za niewlasciwe.

4. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze zadna z badanych definicji nie oddaje w petni

istoty zabezpieczen. Zabezpieczenia sg to stosunki gospodarcze, powstajace w pro-

cesie minimalizowania przyszlego ryzyka podstawowej dziatalnosci handlowej
przez ograniczenie (wygtadzenie amplitudy) wahan przysztych przeptywow pie-
ni¢znych, zapewniajace obiektywnie duza przewidywalnos¢, niezaleznie od subiek-
tywnych zatozen dotyczacych mozliwych zmian czynnikow ryzyka w przysztosci.

Przeprowadzone badanie pozwolitlo wyodregbni¢ nastgpujace podstawowe cechy
zabezpieczenia:

e zabezpieczenie to odrgbny rodzaj stosunkow gospodarczych,

» zabezpieczenie wygladza amplitude wahan przysztych przeptywow pienigznych,
dzigki czemu zapewnia jego duzg przewidywalno$¢ (wyrdznia to proces
zabezpieczania od innych metod zarzadzania ryzykiem i charakteryzuje go
niezaleznie od narzedzi i mechanizmoéw ich stosowania),

* zabezpieczenia optymalizuja ryzyko zwigzane z podstawowag dziatalnoscig
handlowa podmiotu gospodarczego (co odrdznia zabezpieczenia od spekulacji
1 arbitrazu, ktore rowniez wykorzystuja pochodne instrumenty finansowe),
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* zabezpieczenianie uwzgledniajg subiektywnych zatozen dotyczacych mozliwych
zmian w czynnikach ryzyka w przysziosci (odroznia to zabezpieczenia od
spekulacji, ktora wykorzystuje prognozy dotyczace przysztych ruchéw na rynku
w celu osiggnigcia wigkszego zysku, co tylko zwigksza ryzyko wahan
przeptywow pienieznych).
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