&, GIERUSZ
i wspolnicy

biurorachunkowe sp. z 0.o0.

AC C O U N T I CA Miesiecznik

Nr 2 /Kwiecien 2009 /www.gierusz@com.pl

Spis tresci :
1. Rezerwy w prawie bilansowym i handlowym cz. II — Prof. dr hab. Jerzy Gierusz,
mgr Maciej Gierusz
Artykut stanowi kontynuacje cyklu rozpoczetego w Nr 1. Czes¢ druga zostala poswiecona
rezerwom z tytulu odstapienie od zasady kontynuacji dzialania, odpisom aktualizujacym
wartos¢ aktywow zaliczanych do tzw. rezerw niebilansowych oraz rezerwom na zobowigzania.
Szczegdlng uwage zwrocono na relacje pomiedzy rezerwami na zobowigzania, a biernymi
rozliczeniami miedzyokresowymi kosztow i zobowiazaniami warunkowymi. Podstawe
rozwazan stanowily Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci Nr 36 i 37 oraz

odpowiadajace im Standardy Krajowe Nr 4 i 6.

2. Instrumenty pochodne- wprowadzenie — mgr Katarzyna Gierusz
Artykutl rozpoczyna cykl poswiecony instrumentom pochodnym i rachunkowosci

zabezpieczen. W obliczu naglasnianego prze media problemu opcji walutowych warto
przyjrze¢ sie blizej kontraktom terminowym oraz mozliwosciom ich wykorzystania. W
artykule omowiono cztery podstawowe derywaty: kontrakty forward, futures, swap i opcje.
Podstawe rozwazan stanowily Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie szczegoélowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentow

finansowych oraz Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci Nr 39.
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4. Rezerwy z tytulu odstapienia od zasady

kontynuacji dzialania

Obowiazek tworzenia tego typu rezerw
naklada art. 29 uor, gdzie w ust. 1 czytamy
»--. jezeli zalozenie kontynuacji dziatalnosci nie
jest zasadne to jednostka jest

obowiazana utworzy¢ rezerwe na
przewidywane dodatkowe koszty i1 straty
spowodowane zaniechaniem lub utratg
zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci”.
Rezerwe, o ktorej mowa tworzy sie w
szczegolnosci w  przeddzien postawienia
jednostki w stan likwidacji lub ogloszenia
upadlosci oraz na koniec roku obrotowego,
jezeli na dzien zatwierdzenia sprawozdania
finansowego za dany rok obrotowy jednostka

nie bedzie kontynuowata dzialalnosci.

Rezerwa ta shluzy przede wszystkim
pokryciu ewentualnych strat zwiazanych z:
odprawami dla pracownikéw, zerwaniem

umow handlowych, likwidacja majatku.
5. Odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow

Problematyke odpisow aktualizujacych
reguluja: ustawa o rachunkowosci MSR 36 i
KSR 4. ,Utrata wartosci zachodzi wtedy, gdy
istnieje duze  prawdopodobienstwo, ze
kontrolowany przez jednostke skladnik
aktywow nie przyniesie w przyszlosci w
znacznej czesSci lub w calosci przewidywanych

korzysci ekonomicznych” (art. 28 ust. 7 uor).

Aktualizacja wartosci jest waznym ogniwem
systemu rachunkowosci, poniewaz dopiero
dokonanie

odpowiednich odpisow

urealniajacych wycene zasobow
przedsiebiorstwa, pozwala w sprawozdaniu
finansowym rzetelnie odzwierciedli¢ sytuacje
majatkowa i finansowa podmiotu, jego
rentownos¢ oraz potencjal gospodarczy.
stanowi

Aktualizacja ponadto

wyceny
warunek uznania sprawozdania za
wiarygodne, od spelnienia tego wymogu zalezy
zatem nie tylko formalna poprawnosc¢, ale i
praktyczna przydatnos¢ tego sprawozdanial.
Zgodnie z MSR 362 jednostka powinna
dokonac¢ odpisu aktualizujacego, jezeli wartosc
skltadnika aktywow ujeta w  ksiegach
rachunkowych przewyzsza jego wartosc
odzyskiwalna. Przez te ostatnia rozumie sie
wyzsza sposrod: wartosci godziwej obiektu
pomniejszonej o koszty jego sprzedazy lub
wartosci uzytkowej, bedacej szacunkiem
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych
netto, jakich jednostka spodziewa sie =z
dalszego uzytkowania skladnika aktywow.
Test na utrate wartosci nalezy przeprowadzic¢
ilekro¢ w otoczeniu jednostki lub w niej samej,
zajda niekorzystne zjawiska wskazujace na
mozliwo$¢é obnizenia wartosci. Zaliczamy do
nich: utrate przydatnosci obiektu, jego
uszkodzenie,

fizyczne zaprzestanie

1 Por. A. Karmanska (2008)
2 Por. Miedzynarodowe Standardy (2007, s. 1058)



&, GIERUSZ
i wspolnicy

biurorachunkowe sp. zo0.0.

wykorzystywania skladnika aktywow, wyzsze
nich zakladano w budzecie wydatki na
eksploatacje, negatywne zmiany o charakterze
technologicznym, gospodarczym oraz
prawnym na rynkach gdzie dziala jednostka,
wzrost rynkowych stop zwrotu z inwestycji3.
Przyktadowo, w odniesieniu do zapasow

obnizenie wartosci ma miejsce gdy:

- nastapila utrata fizycznych cech
przydatnosci (uszkodzenie, wyschniecie,
zepsucie, przeterminowanie),

- spadla atrakcyjnos¢ handlowa towarow
(np. wyszty z mody),

- obnizyly sie ceny sprzedazy produktéow,

- wzrosly przewidywane koszty dokonania
sprzedazy (np. opakowania, transportu,
zaladunku).

Ustawa o rachunkowosci wiele miejsca

poswieca utracie wartoSci naleznosci (art.

35b), jako skladnika aktywow szczegolnie
narazonego na dziatanie czynnikow
zewnetrznych. Dotyczy to zwlaszcza naleznosci
od dluznikow postawionych w stan likwidacji
lub w stan upadlosci, sum kwestionowanych
przez kontrahentow, oraz z ktoérych zwrotem

odbiorcy zalegaja.

Generalnie, odpisow dokonuje si¢ w kwocie
roznicy pomiedzy wartoscig ksiegowa obiektu
/ tytulu, a jego wartoscig odzyskiwalna. W

pierwszej kolejnosci obciazeniu podlega tu

3 Por. punkty 4.21 4.3, KSR 4

kapital z aktualizacji wyceny, w dalszej -
pozostale koszty operacyjne, koszty finansowe
lub straty nadzwyczajne. Zaréwno regulacje
miedzynarodowe jak i standardy polskie
przewiduja mozliwos¢ odwrécenia odpisu z
tytulu utraty wartosci, o ile tylko wskazane
wczesniej negatywne przestanki ustapia, a
wartos¢ odzyskiwalna przewyzszy wartosc

ksiegowa.

Odpisy aktualizujace wartos¢ zaliczane
sa do tzw. rezerw niebilansowych. Aktywa
ujawnia sie bowiem w kwotach netto po
potraceniu kwot odpisow. Rezerwy, o ktorych
mowa wyprzedzaja poniesienie realnych strat
jakie moga =zaistnie¢ przy sprzedazy czy
likwidacji danego obiektu lub odpisaniu tytutu

naleznosci.
6. Rezerwy na zobowiazania

Rezerwy w waskim rozumieniu tego
terminu - objete stosownymi przepisami
ustawy o rachunkowosci, MSR 37 i KSR 6 —
stanowia szczegblny przypadek zobowiazan.
Przez te ostatnie rozumie sie¢ ,wynikajacy z
przesztych zdarzen obowiazek wykonania
Swiadczen o wiarygodnie okreslonej wartosci,
ktore spowoduja wykorzystanie juz

posiadanych  lub przysztych aktywow

jednostki” (art. 3 ust. 1 p. 20 uor).
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Ze wzgledu na  pewnos¢  wykonania

Swiadczenia, zobowigzania dzielimy na:*

1) bezwarunkowe,

2) warunkowe,

3) rezerwy.

Zobowiazania pewne (bezwarunkowe) nie
budza watpliwosci co do samego faktu ich
zaistnienia, kwoty, tytulu, kontrahenta, daty
powstania i zaplaty. Z kolei zobowigzania
warunkowe, oznaczaja obowiazek wypelnienia
Swiadczen, wynikajacy ze zdarzen przeszlych,
ktorego powstanie jest uzaleznione od
zaistnienia okreslonych faktow w przysztosci

(por. art. 3 ust. 1 p. 28 uvor).

MSR 37 w p. 10 rozszerza zakres opisywanej

kategorii wskazujac, iz zobowiazanie
warunkowe moze by¢ ,obecnym obowiazkiem,
ktory powstaje na skutek zdarzen przeszlych,
ale nie jest ujmowany w sprawozdaniu,

poniewaz:

i) nie jest prawdopodobne, aby konieczne byto
wydatkowanie $rodkow zawierajacych w
sobie korzysci ekonomiczne w celu

wypelnienia obowiazku lub,

ii) kwoty obowiazku (zobowigazania) nie mozna

wycenic¢ wystarczajaco wiarygodnie”.

Jednostka powinna ujaé zobowiazanie

warunkowe  przykladowo, gdy udzielila

4 Por. D. Krzywda (2008, s. 31 4)

innemu podmiotowi gwarancji kredytowych
lub kontrahent wystapil z powodztwem na
droge sadowa. Powstanie zobowigzania
warunkowego ksiegowane jest pozabilansowo
— na jednym koncie, po jednej stronie, podlega
ujawnieniu w informacji dodatkowej, nie
pogarszajac wyniku finansowego spotki jak
wskaznikow

rowniez pltynnosci

(wyplacalnosci).

Rezerwy (w tym Dbierne rozliczenia
miedzyokresowe kosztéw), to zobowiazania,
ktorych termin wymagalnosci lub kwota nie sa
pewne (por. art. 3 ust. 1 p 21 uor). MSR 37 w
p. 14 formuluje nastepujace warunki

tworzenia rezerw:

1) na jednostce ciazy obecny obowiazek
Swiadczenia (prawny lub zwyczajowy)
zdarzen

wynikajacy z przesztych

obligujacych,

2) jest prawdopodobne, ze wypelnienie tego
obowiazku spowoduje wykorzystanie juz
posiadanych lub przyszlych aktywow
jednostki,

3) mozliwe jest wiarygodne oszacowanie kwoty

wykonania obowigzku.

Algorytm postepowania przy tworzeniu
rezerw, rozliczen miedzyokresowych biernych i
zobowigzan

warunkowych przedstawia

schemat 1.



&, GIERUSZ
i wspolnicy

biurorachunkowe sp. z 0.o0.

Schemat 1

Tryb podejmowania decyzji przy tworzeniu rezerw, biernych rozliczen miedzyokresowych kosztow i

ujawnianiu zobowiazan warunkowych

Czy istnieje obecny obowiazek wynikajacy Ni Czy istnieje mozliwy obowigzek wynikajacy z
2 obliguiacego zdarzenia? — obligujacego zdarzenia? Nie
Tak ¥
Czy w zwigzku z wypetnieniem obowigzku Tak
prawdopodobny jest wyptyw srodkéw Nie_, Y . —
zawierajacych korzysci ekonomiczne? Czy.ﬁrawdopsdople:st'wclwy'T(taple:la
mozliwego obowigzku jest znikome?
Tak
v Nie
Czy mozliwy jest wiarygodny Nie (rzadko) Tak

szacunek kwoty obowiazku?

-

Czy obecny obowigzek jest zwigzany z
biezaca (operacyjng) dziatalnoscia jednostki?

Nie Tak
v M v v
Utworzy¢ Utworzy¢ bierne Ujawni¢ istnienie — —
rezerwe rozliczenia zobowigzania Nic nie robic
miedzyokresowe warunkowego
kosztéw

Zrodlo: Zatacznik B do KSR 6

c.d.n.
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Instrumenty pochodne- wprowadzenie

1.Istota instrumentow pochodnych

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt. 23 ustawy o
rachunkowosci instrument finansowy jest
kontraktem, ktéory powoduje powstanie
aktywow finansowych u jednej ze stron i
zobowiazania finansowego albo instrumentu
kapitalowego u drugiej pod warunkiem, ze z
kontraktu zawartego miedzy dwiema Iub
wiecej stronami jednoznacznie wynikaja
skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy
wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych
z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo
warunkowy. Definicja ta traktuje instrumenty
finansowe bardzo ogélnie, nie narzucajac
zadnego podziatu. W literaturze przedmiotus
mozna spotkac¢ klasyfikacje instrumentow
finansowych na: pierwotne, pochodne i
zlozone. W ramach instrumentow pierwotnych
wyrozniamy miedzy innymi: Srodki pieniezne,
dtuzne papiery wartosciowe (obligacje) oraz
papiery wartosciowe z prawem do kapitalu
(akcje). Do podstawowych instrumentow
pochodnych (inaczej derywatow lub
kontraktow terminowych) zaliczamy kontrakty
futures i forward, swapy i opcje. Natomiast
zlozone sa

instrumenty kombinacja

powyzszych instrumentéow  prostych. Ze
wzgledu na temat artykulu blizej zostana

omowione wylacznie derywaty.

5 Por. A. Helin, 2005, str. 17

Ustawa o rachunkowosci nie precyzuje

pojecia derywatow. Jednak definicje
instrumentu pochodnego mozna znalez¢ w §3
pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 12

szczegblowych zasad uznawania, metod

grudnia 2001 w  sprawie
wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentow finansowych (Dz. U.
z 2001 r. Nr 149, poz. 1674), zwanego dalej
Rozporzadzeniem. Definicja ta w pelni
pokrywa sie z ta zawarta w § 9 MSR Nr 39
yJnstrumenty  finansowe: ujawnianie i
wycena”. Za kontrakt terminowy mozna uznac

instrument finansowy, ktorego:

a) wartos¢ jest zalezna od zmiany
wartosci instrumentu bazowego, to
jest okreslonej stopy procentowej,
ceny papieru wartosciowego lub
towaru, kursu wymiany walut,
indeksu cen lub stép, oceny
wiarygodnosci kredytowe;j lub
indeksu kredytowego albo innej
podobnej wielkosci,

b) nabycie nie powoduje poniesienia
zadnych wydatkéw poczatkowych
albo wartos¢ netto tych wydatkow
jest niska w poréwnaniu do wartosci

kontraktow,

innych rodzajow
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ktorych cena podobnie zalezy od Zasady klasyfikowania instrumentow
zmiany warunkéw rynkowych, finansowych do grupy derywatow przedstawia
c) rozliczenie nastapi w przysztosci. schemat 1.
Schemat 1.

Zasady zaliczania instrumentéw finansowych do grupy instrumentéow pochodnych.

Czy wartos¢ instrumentu finansowego jest
. . NIE
zalezna od instrumentu bazowego?
TAK _ Inne
aktywa lub
Czy nabycie nie powoduje poniesienia zadnych wydatkow, albo — | pastwa

wartos¢ netto tych wydatkow jest niska w poréwnaniu do innych

instrumentéw finansowych, ktérych cena podobnie zalezy od NIE A
zmian warunkdéw rynkowych?
TAK
v
Czy rozlicznie zastgpi w NIE

przysztosci?

TAK l

Instrumenty pochodne

Zrédto: A. Helin, 2005, str. 29.
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Pojecie derywatu nalezy tlaczy¢ =z
ryzykiem finansowym. Pomaga to zrozumiec
role kontraktow terminowych W
zabezpieczaniu sie przed nim. Instrument
pochodny powoduje powstanie praw i

obowiazkéw  skutkujacych  przeniesieniem
miedzy stronami umowy, dotyczacej danego
instrumentu, ryzyka finansowego nieodlacznie
zwiazanego z  instrumentem = bazowym.
Oznacza to, ze w chwili zawarcia umowy jedna
ze stron uzyskuje umowne prawo do wymiany
aktywow finansowych 2z inna strona na
warunkach potencjalnie korzystnych Iub
bierze na siebie umowny obowiazek wymiany
aktywow finansowych na  warunkach
potencjalnie niekorzystnych. Warunki tej
wymiany okresSlone sa w momencie zawarcia
transakcji, w zwiazku z czym zmiany cen na
rynkach finansowych moga wplyna¢ na

korzysc¢ lub niekorzysc¢ kazdej ze stron.

2.Rodzaje instrumentéw pochodnych.

Literatura przedmiotu® wymienia wiele
rodzajow derywatow, jednak do najbardziej
popularnych  nalezy  zaliczy¢  kontrakty
forward, futures, opcje i swapy. Rowniez
paragraf 3 pkt. 5-8 Rozporzadzenia ogranicza
sie wylacznie do powyzszych instrumentéow,

definiujac je w nastepujacy sposob:

® Por. przykltadowo W. Tarcagki, 1999, str. 75- 151; A.

Helin, 2005, str. 28- 41; E. Pietrzak, M. Markieni006, str.
419- 435; J. Zarzecki, 2003, str. 482- 506.

Kontrakt forward- umowa nakladajaca na
jedna strone obowiazek dostarczenia, a na
druga- odbioru, aktywow o okreslonej ilosci, w
wyznaczonym terminie w przysztosci i po
cenie, ustalonej w momencie zawierania

kontraktu.

Kontrakt futures- umowa o okreslonej

standardowej charakterystyce, bedaca
przedmiotem publicznego obrotu, nakladajaca
na jedna strone obowiazek dostarczenia, a na
druga- odbioru, aktywow o wskazanej ilosci, w
okreslonym terminie w przyszlosci i po
akceptowanej cenie, ustalonej w momencie

zawierania kontraktu.

Opcja- kontrakt, w wyniku ktorego jednostka
nabywa prawo kupna (opcja kupna- call) lub
sprzedazy (opcja sprzedazy- put), aktywow
podstawowych po przyjetej z gory cenie i w

okreslonym czasie.

Kontrakt swap- umowa zamiany przyszlych
ptatnosci na warunkach z goéry wskazanych

przez strony.

Najwiecej problemow =z identyfikacja
moga przysparza¢ kontrakty forward i futures
poniewaz na podstawie powyzszych definicji
trudno jest je rozroznic. Jednak istnieje kilka
rozbieznosci

znaczacych pomiedzy  tymi

instrumentami, co ilustruje tabela 1.
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Tabela 1. Podobienstwa i réznice miedzy

kontraktami forward i futures.

Kontrakt
futures

Kontrakt
forward

Wykonanie | bezwarunkowé | bezwarunkowe
transakcji

Sposéb fizyczny? finansowy

rozliczenia

Termin W momencie codziennie

rozliczenia | dostawy

Miejsce rynek gietda

obrotu pozagietdowy

Charakter niestandardowy| standardowy

kontraktu

Ryzyko symetrycznie przeniesione na
roztozone gietde i izbe

rozliczeniova

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie W.
Tarczyriski, 1999, str. 106.

W przypadku opcji nalezy podkreslic, ze
jest to instrument niesymetryczny. Oznacza
to, ze strony kontraktu nie ponosza takiego
samego ryzyka w zwiazku z transakcja, a
zatem i ich zyski beda sie rézni¢. Wysokosc

premii (cena opcji) ogranicza zysk wystawcy

" Wykonanie transakcji w sposéb bezwarunkowy
oznacza, ze kontrahent nie moze odstapi¢ od
zawartej umowy, jezeli uzna, ze jest ona dla niego
nieoptacalna.

8 Fizyczne rozliczenie transakcji nalezy rozumiec
jako faktyczne dostarczenie instrumentu bazowego
w dniu realizacji transakcji.

9 Finansowe rozliczenie transakcji nastepuje w
sytuacjach gdy aktywo bazowe nie ma fizycznej
postaci np. jest to stopa procentowa. Rozliczenie
odbywa si¢ poprzez uregulowanie ro6znicy w
wartosci kontraktu.

opcji i strate nabywcy. Z kolei, zarowno strata
wystawcy opcji jak i zysk nabywcy sa
praktycznie nieograniczone. Tak  wiec
wystawca opcji bierze na siebie wieksze ryzyko
niz jej nabywca. Wszystkie mozliwe warianty
ksztaltowania sie zysku i ryzyka w zaleznosci
od zajetej pozycji opcyjnej przedstawia
tabela 2.

Tabela 2. Wplyw zajmowanej pozycji opcyjnej

na ksztaltowanie sie zysku i ryzyka.

Pozycja | Ryzyko Zysk Prawo lub
obowiazek
diluga opcja| utrata nieograniczony | prawo zakupu
kupna 1| zaptaconej instrumentu
(long call) premii bazowego
diluga opcja| utrata nieograniczony | prawo
sprzeday zaptaconej sprzeday
(long put) premii instrumentu
bazowego
krotka nieograniczone | otrzymana obowiazek
opcja premia sprzeday
kupnd! instrumentu
(short call) bazowego na
zadanie
nabywcy
krétka nieograniczone | otrzymana obowigzek
opcja premia kupna
sprzeday instrumentu
(short put) bazowego na
zadanie
nabywcy

Zrédto: A. Helin, 2005, str. 36.

10 Przez dluga opcje kupna nalezy rozumieé
nabycie opcji umozliwiajacej w przysztosci zakup
innego instrumentu finansowego.
11 Przez krotka opcje kupna nalezy rozumieé
sprzedaz opcji umozliwiajacej w przyszlosci zakup
innego instrumentu finansowego.
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Na tym etapie warto jest wprowadzi¢ i
wyjasni¢ podstawowg terminologie zwiazanag z

opcjami:

Premia- cena zaplacona wystawcy opcji za
prawo do nabycia lub sprzedazy instrumentu
bazowego. Premia sklada sie z wartosci

wewnetrznej i wartosci czasowe;j.

Wartosé wewnetrzna opcji- cena

instrumentu bazowego minus cena
wykonania. Na dzien zawarcia kontaktu

wartos¢ wewnetrzna opcji wynosi zero.

Warto§é czasowa opcji- premia minus
wartoS¢ wewnetrzna. Na dzien zawarcia
kontraktu wartoS¢ czasowa opcji jest rowna

premii.

Definicja kontraktow swap zamieszczona w
rozporzadzeniu jest dos¢ lakoniczna i mato
precyzyjna. Istota tego derywatu sprowadza
sie do wymiany zobowiazan lub strumieni
ptatnosci pomiedzy co najmniej dwoma
wedlug  wczesniej

stronami  kontraktu,

wynegocjowanych warunkow. Powyzsza
zamiana laczy sie bezposrednio z zamiang
ryzyka, ktore jedna strona kontraktu uwaza za
mniej korzystne, na ryzyko, ktore jest w stanie
zaakceptowac. Jako przyklad mozna podac
zamiane platnosci, ktorej podstawa jest
ptatnosc¢

oprocentowanie zmienne na

wyliczana na podstawie oprocentowania

statlego. Do podstawowych rodzajow swapow

zaliczamy:

+ swap odsetkowy, polegajacy na

zamianie okresowo ptaconych
odsetek przez dwie strony kontraktu
w tej samej walucie i od tej samej
kwoty. Umozliwia zmiane
oprocentowania stalego na zmienne

i odwrotnie.

+ Swap walutowy, polegajacy na

zamianie pozyczek w roznych
walutach, oplaceniu okresowych
odsetek oraz ich zwrocie po

okreslonym czasie.

+ Swap towarowy, polegajacy na
zamianie platnosci naliczanych na
podstawie cen, od ilosci danego

towaru lub grup towarow.

Instrumenty pochodne maja trzy
podstawowe zastosowania: spekulacje,
arbitraz, zabezpieczenie. Dzialania

spekulacyjne podejmowane sa w celu
osiggniecia duzego zysku przy jednoczesnej
akceptacji znacznego ryzyka. Spekulacja
zwiazana jest z efektem dzwigni finansowej,
ktory umozliwia generowanie znacznego zysku
nawet przy inwestowaniu niewielkich
pieniedzy i przy stosunkowo matych zmianach
ceny instrumentu bazowego. Arbitraz z kolei

laczy sie z niskim poziomem ryzyka, ale i zysk
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jest niewielki. Polega on na wykorzystaniu
roznic cen tego samego instrumentu
finansowego na dwoch lub wiecej rynkach.
Niestety, ze wzgledu na proces globalizacji i
niemal doskonaly przeplyw informacji réznice
w cenie zdarzaja sie bardzo rzadko, a jesli
nawet to sa one na tyle male, ze
zainwestowanie dopiero znacznej sumy

przynosi  odczuwalny zysk. Transakcje

zabezpieczajace sa najczesciej
wykorzystywana forma zastosowania
instrumentéow pochodnych. Wzrost

zainteresowania takim rodzajem uzycia
derywatow jak i specyficzny charakter tych
operacji doprowadzity do rozwoju
rachunkowosci  zabezpieczenn, stanowiacej
wazny wycinek rachunkowosci instrumentow

finansowych.
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